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ENFOQUE DE OPCIONES REALES COMO ALTERNATIVA DE VALORACION
FINANCIERA PARA EMPRESAS INNOVADORAS (STARTUP) DEL SECTOR
BIOECONOMIA.

Lizbeth Cobian Romero, D.C.

Colegio de Postgraduados, 2017

RESUMEN

En esta nueva economia caracterizada por el cambio y la incertidumbre, surgen empresas
innovadoras denominadas startup que no cuentan con los datos necesarios para ser
evaluadas correctamente a través de metodologias convencionales. El objetivo del presente
estudio es determinar e integrar al 4nalisis tradicional el valor de la flexibilidad técnica de una
startup biotecnologica que produce suplementos alimenticios de alga spirulina (Arthrospira
platensis) y el valor de la flexibilidad de diferenciacion a otra empresa biotecnoldgica también
que puede elegir entre producir stevia organica o fermentada con el fin de mejorar la viabilidad
y economia de ambos proyectos. Para lograr lo anterior, se emplea la teoria de opciones
reales (ROA) mediante el modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein y la hipétesis de
"Market Asset Disclaimer" de Copeland y Antikarov. Los resultados muestran que la
flexibilidad contenida, permitié un aumento de valor y por consiguiente la viabilidad econ6mica
de llevar a cabo la inversidbn en ambas companias. Esta opcionalidad no hubiése podido ser
considerada con el método de flujo de caja descontado. Adicionalmente se concluye que
utilizar el ROA deriva en una estimaciéon mas certera de la apreciacion real de las startups en
el mercado.

Palabras claves: Opciones reales. Startup biotecnoldgica. Flexibilidad. Modelo Binomial.



REAL OPTION APPROACH AS A FINANCIAL VALUATION ALTERNATIVE FOR
BIOTECH STARTUPS.
Lizbeth Cobian Romero, D.C.
Colegio de Postgraduados, 2017

ABSTRACT

In the new economy, characterized by change and uncertainty, arise innovative companies
called startups that do not have the necessary data to be properly valued by conventional
methods. The aim of this study is to determine and integrate to the traditional analysis, the
value of the technical flexibility of a biotech startup company that produces spirulina algae
(Arthrospira platensis) food supplements and the value of the flexibility granted by products
differentiation of another biotech company that can choose between producing organic or
fermented stevia in order to improve the viability and economics of both projects. To do this, it
is used real options theory by means of the binomial model of Cox, Ross and Rubinstein, and
the hypothesis of "Market Asset Disclaimer" of Copeland and Antikarov. The results show that
the flexibility, allowed an increase of value, and therefore, the economic feasibility of carrying
out the investment in both companies. This optionality would not have been captured by the
discounted cash flow method. Additionally, it is concluded that to use real options theory
results in a more accurate estimate of the real appreciation of the biotech startups in the
market.

Keywords: Real options. Biotechnology startup. Flexibility. Binomial model.
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CAPITULO 1



1.1 INTRODUCCION

Hasta hace algunos afios, los modelos que se desarrollaban para la valoracion de proyectos
de inversion consideraban un entorno lo suficientemente estable como para proyectar con
cierta certeza lo que podria suceder durante el tiempo que durara un proyecto (Calle y
Tamayo, 2009). Ahora, en esta nueva economia, el desarollo tecnolégico, la investigacion y la
innovacion constante han propiciado un mercado mas dinamico y competitivo, pero también
mas inestable, de manera que los modelos tradicionales no pueden operar correctamente

frente a esta nueva realidad.

En este escenario de incertidumbre, surge un nuevo tipo de empresas, las denominadas
“startups” que, a diferencia de las compafias convencionales, se basan en la innovacién. Las
startups apoyan el cambio estructural en la economia al introducir nuevos productos vy
servicios intensivos en conocimiento. Al mismo tiempo, proveen soluciones a problemas
emergentes, aportan dinamismo a la productividad del sistema econdmico y generan
oportunidades de empleo de calidad (OCDE, 2013).

A pesar de su importancia, estas companias presentan ciertas propiedades que dificultan su
financiamiento. Son muy inciertas, no hay empresas establecidas con las que se puedan
comparar y muchas de ellas tienen un historial de operaciones tan corto que les es imposible
demostrar los beneficios que pueden generar.

De entre los diferentes tipos de startups, surge un caso particular cuando el producto proviene
del sector biotecnolégico. Estos proyectos tienen su base en la tecnologia y el uso de ésta
para la transformacién de los productos genéricos. Ejemplos son biocarburantes, biofibras,
nutraceuticos, entre otros, que pueden derivar de maiz, sorgo, algas, etc.

Estas empresas, dadas sus caracteristicas, presentan un problema de valoracion mas
complejo pues los precios relativos entre productos genéricos y diferenciados son mas
volatiles (Brambila-Paz y Martinez, 2013). Ademas, su incertidumbre recae no solamente
sobre el valor final del activo una vez terminado el proyecto (como ocurre en las startups de
internet, por ejemplo) sino también sobre los altos costos de la inversidbn. Poseen entonces

tanto incertidumbre técnica como de mercado.



Garcia (2014) plantea que, en ese contexto, los financieros “mas tradicionales”, tienen
grandes reticencias a valorar estos modelos de negocio ya que “No cumplen con requisitos
necesarios de informacion, ademas son empresas muy inciertas y por lo tanto no se pueden
valuar”. Otro tipo de analistas, al darse cuenta de que no son capaces de manejar la
incertidumbre en sus valoraciones, se ven tentados a abandonar las herramientas y los
criterios de valoracion basicos, para recurrir a reglas empiricas o métricas con un rigor muy
dudoso (Damoradan, 2009).

Pero los directivos, en su mayoria, se deciden finalmente por aplicar la metodologia del Valor
Actual Neto (VAN), cuyo origen se deriva de la comparacién de proyectos de inversién real
con carteras de bonos sin riesgo (Mascarefas, 1999). La premisa de este analisis es simple:
cuando el VAN de los flujos de caja futuros es positivo, la inversion se acepta.

Si los flujos de caja se proyectan a partir de un contexto historico y se conocen las tendencias
futuras, este analisis funciona bien, pero en empresas donde no se cumplen los supuestos, la
posibilidad de pronosticar con precision los flujos es escasa. Este enfoque ademas requiere
que proyectos inciertos sean descontados a una tasa alta para reflejar las remotas
probabilidades de conseguir la rentabilidad proyectada.

El resultado, segun Van Putten y MacMillan (2004) es que, todos los riesgos de la
incertidumbre son capturados en la valoracion, pero no asi ninguna de sus recompensas.
Este sesgo inherente puede llevar a los ejecutivos a rechazar oportunidades de negocio
inciertas, pero a la vez prometedoras. El desafio, por lo tanto, es calcular ese valor potencial
perdido sin dejar de protegerse contra los riesgos de emprender proyectos altamente

inciertos.

En este sentido, toma fuerza la teoria de las opciones reales (ROA) ya que es un método de
valoraciéon que considera y calcula los beneficios potenciales que aportan el dinamismo y las
flexibilidades en los procesos de toma de decisiones. Por tanto, para realizar valoraciones que
reflejen la realidad y complejidad de los mercados, se hace necesario complementar el VAN
tradicional con el valor del crecimiento potencial determinado por el ROA.

Esta metodologia, sin embargo, no ha sido completamente aceptada por los analistas debido
a la complejidad de su aplicacién. También el resultado depende mucho las habilidades que
tenga el analista para la creacidén de estrategias.



En el presente estudio se plantea el objetivo de evaluar si la adquisicion de flexibilidad en
proyectos biotecnoldgicos desestimados, crea el valor suficiente para que se acepte su
inversion. Con objeto de llevar a cabo la investigacion se realiza la valoracidon de dos
empresas mexicanas. La primera desarrolla tecnologia innovadora para el procesamiento de
diferentes tipos de algas y produce ademas un suplemento alimenticio en polvo de alto
contenido proteico. La segunda empresa se dedica a la produccién de stevia organica en
invernadero, pero desea incursionar en el mercado de los productos nutraceuticos a través de
un fermentado de stevia dirigido a personas que padecen diabetes. La aplicacidén de la técnica

ROA muestra ser ventajosa para la valoracion de ambos proyectos.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Es muy distinto valorar y disefiar una empresa con una gran trayectoria, buenos balances y
cuenta de pérdidas y ganancias —y que ademas operan en mercados maduros y conocidos-
que empresas con modelos de negocio disruptivos (dificiles de comparar, donde las normas
de juego del mercado no estan adn claras), globales, inciertas, dificiles de medir y, por lo
tanto, “fuera de balance” (Garcia et al., 2015).

Al afrontar la valoracidbn de una empresa, los economistas, parten principalmente de una
técnica basica, el valor actual neto (VAN), donde se asume un escenario de flujos de efectivo
que se actualiza con una tasa de descuento ajustada al riesgo de la compania hasta el

momento actual.

Valor de la compafiia = Valor de los activos utilizados (VAN)

Cuando se trata de valuar una compania startup, con pérdidas en lugar de ganancias, con
poca 0 ninguna historia y con pocas o ninguna compania similar que publique datos que
puedan utilizarse como comparables, no puede resultar sorpresivo que el VAN sea negativo o
casi negativo y, por lo tanto, un proyecto potencialmente viable, se rechace. Cuando ademas
la empresa startup se encuentra en un sector también startup, como es el de la bioeconomia,

el problema se complica mas audn.

Las metodologias tradicionales, al ser aplicadas en este tipo de empresas tan inciertas, o bien
no funcionan o dan cifras irreales, debido a que sé6lo consideran situaciones ideales en las



que el mercado permanece sin cambios; es decir, no toman en cuenta volatilidades ni riesgos,

creando una fotografia estatica de las oportunidades existentes en ese preciso momento.

El problema en términos estratégicos, es que el andlisis tradicional no toma en cuenta la
dindmica de que los gerentes pueden tomar decisiones que cambien el rumbo y la forma del
proyecto otorgandole a éste, un valor de crecimiento potencial, que a su vez forme parte del
VAN (Mascarenas et al., 2004).

Valor de la compania = Valor de los activos utilizados + Valor de crecimiento potencial

Este valor, sumado al VAN, puede hacer la diferencia entre un proyecto que se acepta y uno
que se rechaza.

Para cuantificarlo, se propone en este trabajo de investigacién, el uso de metodologias
financieras dinamicas que permitan evaluar los riesgos y las oportunidades futuras con objeto
de tomar decisiones de inversion lo mas fundamentadas posibles dentro de los nuevos
escenarios de complejidad e incertidumbre. Estas son: Opciones Reales y la Simulacién
Montecarlo.

1.3 OBJETIVOS

Objetivo General
Verificar si la adquisicion de flexibilidad en procesos y/o productos, agrega valor a empresas
startup bioeconémicas que presentan un VAN negativo.

Objetivos especificos
I Cuantificar el valor de las Opciones de Flexibilidad que poseen dos companias
startup biotecnoldgicas a través del ROA.

Il Integrar al analisis tradicional del VAN, el valor de la opcion real con el fin de tomar
mejores decisiones de inversion y mejorar la factibilidad del proyecto.

M. Evaluar si el uso de la flexibilidad técnica en los dos proyectos biotecnologicos
desestimados, crea el valor suficiente para que se acepte su inversion.



1.4 HIPOTESIS

Startups bioecondmicas con inversiones asociadas a incertidumbres técnicas y de mercado,
pueden hacer uso de opciones de flexibilidad en procesos y productos con el fin de
incrementar la viabilidad y economia de sus proyectos.

1.5 METODOLOGIA

Esta investigacion se basa en la obtencion del VAN total, que es la suma del valor de los
activos utilizados més el valor del potencial futuro generado mediante la flexibilidad operativa.

El valor de los activos utilizados, se obtiene mediante del VAN tradicional mientras que el
potencial de crecimiento, se calcula a través de la metodologia opciones reales empleada por
Copeland y Antikarov (2001), Brach (2003) y Mascarenas et al. (2004) quienes sefialan que
éstas son el derecho, pero no la obligacién de ejercer una accidén durante la vida del proyecto.

El modelo Binomial de Cox, Ross y Rubinstein (Cox et al.,, 1974), es utilizado para la
valoracién de opciones dado que permite observar el valor estimado de la compania segun se

asuma una u otra decision.

Los calculos de la volatilidad necesarios para replicar los arboles binomiales, estan basados
en la hipbtesis de "Market Asset Disclaimer o MAD assumption" de Copeland y Antikarov
(2001). Esta sugiere que, para empresas Unicas y sin reflejo de mercado, el valor presente de
los flujos de caja sin flexibilidad (VP), resulta en la mejor estimacion no tendenciosa del valor

del proyecto.

En el presente estudio, se asume la hip6tesis y se llevan a cabo simulaciones montecarlo

para resumir en una todas las incertidumbres de mercado.

1.5 REVISION DE LITERATURA

Uno de los métodos comunmente empleado para evaluar proyectos de inversion es el del
Valor Actual Neto, el cual afirma que el proyecto puede aceptarse si su valor es positivo. Sin
embargo, este método presenta algunos problemas que hacen que en muchas situaciones las

decisiones que se toman no sean las mas acertadas.



John y Campbell (2001) llevaron a cabo un estudio que permite ver cudles son los métodos de
valoracion utilizados por las empresas norteamericanas. Con una muestra de 392 directivos,
se pudo constatar que el 76% de los analistas se decantan por el uso de las técnicas
tradicionales tasa interna de retorno (TIR) y valor actual neto.

Dixit (1994) plantea que la utilizacion de todos estos métodos puede ser efectiva y practica
siempre y cuando la decisién de inversion se haga en un momento dado, es decir, ahora o
nunca. Sin embargo, existen proyectos que permiten, dada la incertidumbre, tomar decisiones

en varios momentos.

Con relaciéon al uso de técnicas convencionales, Mascarefas (1999), afirma que existe un
desacuerdo basado en el argumento de que éstas entorpecen la innovacién, productividad y
competitividad de algunas empresas. Ross (2000) afirma que dichas técnicas se basan
exclusivamente en los flujos de caja como fuente de valor, dejando de lado aspectos que
pueden en un momento dado adicionar valor al proyecto. Trigeorgis y Mason (1987), Pindyck
(1988) y Dixit (1989) presentan que el método del valor actual neto esta incompleto y en
consecuencia falla para la valoracibn de inversiones en presencia de incertidumbre y
flexibilidad empresarial. Copeland y Keenan (1998) concluyen que la incertidumbre es un

elemento de vital importancia en la evaluacion de proyectos.

Los anteriores argumentos dan entrada al desarrollo de las opciones reales, las cuales
muestran flexibilidad en las decisiones de inversidn futuras. Valga mencionar que la expresion
“opciones reales” se conocié por primera vez en 1984 (Myers, 1984) cuando se hizo

referencia a opciones cuyo activo subyacente era un activo real.

Dixit (1994) plantea las opciones reales como un método de valorar proyectos de inversion
semejante a las opciones financieras y no a una cartera de bonos sin riesgo como el
descuento de flujos de caja (DFC). Brennan y Schwartz (1985) desarrollaron un trabajo en el
que se evalla un proyecto de inversion con las posibilidades de crecimiento, atraso y
abandono, entre otras, con lo cual contrastan con el célculo por medio del VAN vy el obtenido
incluyendo las opciones reales.

Tamara Ayus y Aristizabal (2012) buscan con su trabajo, ampliar la aplicabilidad de la
metodologia de valoracién de proyectos de inversidbn por medio de opciones reales como un

elemento fundamental al momento de tomar decisiones de inversion, agregando valor a



proyectos donde la incertidumbre es la principal caracteristica; puntualizan también que el
aportar al VAN valores del mundo real, se crea una visibn mas estratégica sobre el momento

en el que se deben tomar las decisiones.

Con base en los estudios anteriores y a partir del siglo XXI, se ha dado un auge en el
desarrollo de diversas investigaciones sobre las opciones reales. Copeland y Antikarov
(2001) sefnalan que dicha metodologia puede ser aplicadas casi a cualquier situacién donde
sea posible estimar el Valor Presente Neto de un proyecto como en proyectos de
investigacion y desarrollo e inversiones privadas publicas y privadas. (Bailey et al., 2004;
Quigg, 1995; Calle y Tamayo, 2009; Hinojosa, 2008).

Bailey et al. (2004) presentan varios ejemplos utilizando un campo petrolero ficticio y modelos
sintéticos simples para demostrar que, por medio de opciones reales, los directivos de las
empresas, pueden generar mayor flexibilidad respecto de la ejecucion de proyectos,
capitalizar nueva informacion y aprovechar las cambiantes condiciones del mercado a fin de

mejorar la economia de los proyectos.

Quigg (1993) trabaja las implicaciones de una opcion de espera sobre un proyecto a
desarrollar en un terreno en zona urbana y analiza como influye el grado de incertidumbre

sobre las decisiones del inversor.

Calle y Tamayo (2009) presentan una aplicacion al sector de la construccion, en el cual se
plantea la opcién de edificar por etapas, asi demostraron que, con dicha metodologia, el
proyecto aumentaba su valor.

Hinojosa (2008) declar6 que es posible y necesaria la aplicaciébn de opciones reales a la
evaluaciéon de proyectos publicos como complemento del tradicional analisis costo-beneficio.
Asi se podrian desarrollar proyectos que no serian realizados tomando solamente en
consideracién las metodologias tradicionales.

Existe también evidencia de estudios que han analizado el potencial futuro que poseen
algunas empresas de recursos naturales mediante el enfoque de las opciones reales.
(Brambila-Paz y Martinez, 2013; Mascarenas, 2005)



Brambila-Paz y Martinez (2013) determinaron si un proyecto polivalente que produce azlcar y
bioetanol tenia la probabilidad de que en el tiempo el valor del capital fuera mayor al valor del
dinero depositado en el banco. Concluyeron mediante el uso de opciones reales que una

biorefineria debe ser técnicamente capaz de adecuarse a los cambios.

Mascarefias (2005) valor6 un proyecto biotecnoldégico como una opcién real compuesta,
donde destacé la opcionalidad del decisor, algo que no considera el método del flujo de caja

descontado y que puede ser capital a la hora de ver la viabilidad futura del proyecto.



CAPITULO 2



2.1 EMPRESAS EMERGENTES/STARTUP

Es cada vez mas comin que las personas implicadas en el mundo de los negocios, se
encuentren con el término “startup”. Esta palabra puede ser traducida como “arranque” o
“puesta en marcha”, pero cuando se habla de “companias startup”, el significado cambia casi
por completo.

2.1.1 Definiciéon

Startup es un concepto tan nuevo y complejo, que actualmente no se cuenta con una
definicién Unica para identificar a este tipo de empresas, sin embargo, una de las definiciones
mas aceptadas por diversos académicos, es la de Ries (2011) quien en su libro The Lean
Startup precisa: Las startup son “Instituciones humanas disefiadas para crear nuevos

productos y servicios en condiciones de incertidumbre extrema”.

En esta definicion, se puede observar que innovacion e incertidumbre, son la clave para el
disefio de cualquier startup y también, lo que diferencia a este tipo de empresas con respecto
a las tradicionales.

Nuevos descubrimientos cientificos, reutilizacion de tecnologia existente para nuevos usos, 0
llevar un producto o servicio a algun lugar inédito 0 a un grupo de consumidores que no
habian sido atendidos, son los tipos de innovacién en los que basan su éxito las companias
startup.

Es precisamente esta condicién de originalidad lo que las hace enfrentarse a situaciones de
incertidumbre extrema. Establecer un nuevo negocio que sea un clon exacto de otro existente,
puede ser una inversion atractiva, pero no es una startup porque su éxito sélo depende de la

ejecucion.

Un ejemplo de startup es la plataforma de transporte UBER. Esta compania decidié cambiar
el paradigma del servicio de traslado ofreciendo a sus clientes una red de transporte a través
de su software de aplicacion movil (app), que conecta los pasajeros con los conductores de
vehiculos registrados en su servicio. Esa idea sencilla, pero novedosa, esta valuada en 50 mil
millones de délares. Puesto de otra manera, GBMhomebroker indicé que esta compafia, tiene
mas valor que Bimbo, Cemex, Genoma Lab, Lala y Televisa juntas.
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Aunque UBER y la mayor parte de empresas innovadoras tienen su base en el internet, es
importante hacer notar que no todas las startups provienen del sector de las Tecnologias de la
Informacién y Comunicacién; el auge de estas companias se ha presentado también en
materias energéticas y biotecnolbgicas entre otras.

En realidad, en ninguna definicion de startup se hace mencién sobre el tipo de industria, el
sector econémico o el tamafo de la compafia que se requiere para pertenecer a dicho grupo
empresarial. Esto es porque, en general, las startups se definen en funciéon de su potencial de
crecimiento, su orientacion innovadora y contenido tecnolégico; no importando si se es una
agencia gubernamental, una empresa con capital de riesgo, una empresa sin animo de lucro o

una empresa con inversores financieros y orientada a la obtencion de beneficios.

2.1.2 Importancia de las empresas startup para el desarrollo econémico

Recientemente, los gobiernos en el mundo han puesto un gran interés por lograr ventajas
competitivas en sus economias que les permitan alcanzar un crecimiento econdémico
sustentable, equiparable 0 mayor que el de sus pares. Una de las formas a que se recurre con
mas frecuencia para lograr estas ventajas competitivas es el de “generar nuevos productos,
disefios, procesos, servicios, métodos u organizaciones o de incrementar valor a los

existentes” (Ley de Ciencia y Tecnologia, 2013).

Es asi que el fenbmeno de las startups ha tomado gran importancia. Estas empresas, apoyan
el cambio estructural en la economia al introducir nuevos productos y servicios intensivos en
conocimiento. Al mismo tiempo, proveen soluciones a problemas emergentes, aportan
dinamismo a la productividad del sistema econémico y generan oportunidades de empleo de
calidad (OCDE, 2013).

Aunque las empresas startup son pequefas en sus inicios, tienden a tener un gran impacto

en la economia por diversas razones, las mas destacables son las siguientes:
1.- Innovacioén. Sefiala la Ley de Ciencia y Tecnologia (2013) que, en una sociedad

basada en el conocimiento, la innovacion es el motor de la economia y la productividad

en todos los niveles y en todo tipo de organizaciones.
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Para los consumidores, la innovacion se traduce en mejores productos y servicios, en

términos de calidad, diseno, precio y eficiencia.

Para las empresas, la innovacion trae como resultado una mayor rentabilidad derivada de
la posibilidad de disefar y producir nuevos o mejores bienes y servicios o de utilizar
técnicas productivas mas eficientes que las de sus competidores.

Para la sociedad, la innovacién genera nuevo conocimiento y soluciones a problemas
relacionados con la salud, el medio ambiente, la pobreza, la seguridad, entre otros,
ademas de lograr un crecimiento econdmico sostenido al estar sustentado en mejoras en

productividad (Programa nacional de innovacion).

Para las naciones, de acuerdo con calculos de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), la innovacidén explica entre dos terceras y tres cuartas
partes las tasas de crecimiento del PIB observadas entre 1995 y 2006 en los paises mas
desarrollados (OCDE, 2013). Asimismo, en investigaciones realizadas por Cameron
(1998) y Gerosky (1989) se ha observado una relacién positiva entre el gasto en
investigacion y desarrollo (I+D) y el crecimiento en la produccién.

2.- Generacion de empleos. Debido al crecimiento exponencial que tienen las startups,
€s necesario para estas compafias el crear constantemente nuevos puestos de trabajo,

esto se ve reflejado a nivel macroeconémico en el largo plazo.

Un estudio realizado por Kauffman Foundation (2010) reveld que el crecimiento neto del
empleo en la economia de Estados Unidos (US), se ha conseguido en gran parte a través
de empresas startup. Segun sus datos, estas companias representaron el 3% del empleo
total de 1977 hasta 2005, lo que parece un numero modesto. Pero dado que el
crecimiento medio del empleo neto anual en el mismo periodo fue de 1.8%, se puede
observar que sin los puestos de trabajo que crean las startups, la tasa de crecimiento

hubiese sido negativa.
Se destaca también que durante los afios de recesién la creacion de empleo en nuevas

empresas se mantiene estable, mientras que las pérdidas netas de empleo en empresas

existentes son muy sensibles al ciclo econémico.
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A pesar de que en México no se han realizado estudios similares por carencias de
informacién, si se sabe que, de acuerdo a los resultados del mas reciente Censo
Econbmico llevado a cabo por el INEGI, (2012), existen aproximadamente 4.015 millones
de unidades econbmicas (empresas), de las cuales el 99.8% son PYMES que generan el
52% del Producto Interno Bruto (PIB) y el 72% del empleo en el pais y por lo tanto, se
han convertido en un factor importante para impulsar la economia. Con el propésito de
alcanzar un verdadero crecimiento exponencial, es necesario orientarlas a que
desarrollen una base tecnoldgica que soporte sus operaciones y una vision innovadora
que les permita obtener beneficios para sus negocios en términos de eficiencia,
sustentabilidad y ventaja competitiva.

3.-Aumento de la competitividad de mercado. Con la innovacion de las empresas
tanto en sus técnicas y procesos de produccion como en la creacion de nuevos productos
y/0 servicios, se producen cambios estructurales en la economia y ademas se promueve

la competitividad.

La competencia es una importante herramienta de crecimiento econémico debido a que
mejora la eficiencia de los mercados y beneficia, principalmente, a los consumidores.
(Comision Federal de Competencia, 2009). Se alcanza la eficiencia productiva en un

mercado competitivo, porque el nUmero de empresas por industria es el mas eficiente.

De acuerdo a cifras del Fondo Monetario Internacional (2016), México registra un rezago
en términos econdmicos. Su crecimiento anual en términos del PIB real fue de 2.5% en
2015 y se espera un 2.4% para 2016. Estos porcentajes se encuentran ademas por
debajo del crecimiento promedio mundial, 3.1% y 3.2% respectivamente. El bajo
crecimiento de México contrasta también con el de las economias emergentes y en
desarrollo, cuyo promedio es 4.1% y 4.6%; los paises asiaticos registran cifras de 6.5% y
6.6% y los paises en desarrollo de bajo ingreso muestran un crecimiento del 4.5% al

4.7%, por citar algunos ejemplos.

Con dichas estadisticas, vale la pena considerar que los paises que promueven practicas
a favor de la competencia son los que han logrado un importante crecimiento econémico
y promovido la expansion de diversos sectores de su economia. Menciona la Comision
Federal de Competencia (2009), que, en Japdn, por ejemplo, los sectores mas
productivos son aquellos que estan mas expuestos a la competencia exterior.
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Con base en lo anterior, se observa que tanto la innovacién como la creacion de empleos y la
competitividad, son fortalezas que generan un crecimiento econémico sostenible y, lo mas

importante, un bienestar social generalizado.

Las empresas startup, en general, contribuyen a fomentar ese bienestar social, no obstante,
existen sectores mas importantes que otros para el desarrollo humano. Por ejemplo, las
companias emergentes que pertenecen al sector de la bioeconomia, pueden permitir a las
personas vivir vidas mas largas y mas saludables, disminuir la dependencia del petrdleo,

enfrentar los desafios ambientales y disminuir la crisis de alimentacion actual entre otros.

La clave aqui para alcanzar ese desarrollo, es la de motivar e impulsar la creacién de
empresas innovadoras en las areas de conocimiento que se consideran estratégicas para el

progreso de la sociedad.

2.2 BIOECONOMIA

Durante el siglo XX se produjeron avances cientificos que transformaron los procesos
productivos en sectores claves como el farmacéutico, el agropecuario y el energético entre
otros. Durante este siglo se logré la codificacion del genoma humano, se desarrollaron
terapias médicas por medio del uso de equipos altamente tecnificados, se construyeron
biofabricas, se desarrollaron medicamentos nuevos para enfermedades anteriormente no
tratables y se crearon tecnologias que potenciaron el rendimiento de las cosechas de muchos
alimentos (Segura, 2012).

Pero es también durante este siglo que se han presentado crecientes demandas
poblacionales, menor disponibilidad de recursos fésiles y un sinnUmero de consecuencias
negativas debido al cambio climatico. Ante estas problematicas comienzan a evidenciarse
marcadas tendencias hacia patrones productivos mas sostenibles desde el punto de vista
econbmico, social y ambiental. Es asi que el concepto de bioeconomia esta adquiriendo vital
importancia a nivel global pues promete ser la respuesta a muchas de éstas contrariedades.

2.2.1 Definiciéon

Para entender el significado de la palabra bioeconomia, algunos investigadores llevan sus
origenes hasta Alfred Marshall (1924), ya que fue él quien en repetidos lugares habl6 de la
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economia como “una rama de la biologia ampliamente interpretada” y precisé ademas que “La

Meca del economista descansa en la biologia mas que en la dindmica econémica”.

Sin embargo, el primer documento que unié el prefijo “bio” con la palabra “economia” fue un
informe estadounidense de la Biomass Research and Development Board, que presento6 la
bioeconomia como una revolucién, una vuelta tecnoldgica a un pasado sostenible a través de
la implementacién de un modelo de economia basado en energias y recursos naturales
renovables (AISPP, 2001).

Pero la primera y hoy en dia méas utilizada definicion de bioeconomia fue elaborada por la
OCDE (2006), que definié la bioeconomia como “el conjunto de operaciones econémicas de
una sociedad que utiliza el valor latente en los productos y procesos bioldgicos para conseguir

nuevo crecimiento y beneficios para ciudadanos y naciones”.

Técnicamente hablando, esta economia basada en la biologia se refiere a toda la actividad
econdmica derivada de la actividad cientifica y de investigacion centrada en la biotecnologia.
La Biotecnologia comprende y desarrolla procesos y mecanismos a niveles genéticos y/o
moleculares para crear o mejorar los procesos industriales. Un ejemplo es la industria
energética, que ha presentado grandes avances en los procesos productivos de captura
eficiente tanto de energia solar como eoélica para su transformacion en otras formas de

energia y otros tipos de productos.

Los productos de la bioeconomia como biocombustibles, bioplasticos, materiales bioquimicos,
biomateriales, se pueden derivar de un producto genérico convencional —como maiz, cafia de
azucar, papa, soya, nopal-al que se le conoce como materia prima de primera generacion
(1g). También se pueden derivar de otros productos de menor uso —como cassava, pitahaya—
6 de productos marginales —como jatrofa, algas marinas, desperdicios organicos—, estos
productos de menor uso se conocen como materia prima de segunda generacion (29)
(Brambila-Paz y Martinez, 2013).

Por todo lo anterior, se podra notar que la bioeconomia no es una rama de la teoria
econbmica, sino un campo de estudio transdisciplinar, en el que participan ademéas de
economistas, cientificos de otras areas (fisica, biotecnologia, termodindmica). Esta
interdisciplinariedad, senala Mohammadian (2000), tiene como objetivo lograr la sintesis entre
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la ciencia empirica de la Biologia y la ciencia literaria de la Economia para terminar con la

desunion y separacion de “las dos culturas”.

2.2.2 Importancia

De acuerdo a la opinidon de multiples analistas, después de la tecnologia de la informacién, es
cada vez mas probable que la biotecnologia sea el segundo mayor sector econémico en

importancia cuyo insumo principal sea el conocimiento.

La bioeconomia, economia biolégica o economia biotecnolégica es particularmente
importante por su contribucién a la calidad de vida y a la minoracion del consumo de recursos

no renovables.

Se puede ver la importancia de la bioeconémia en diversas areas, por ejemplo, en el sector
salud, las pruebas genéticas de bajo costo podrian determinar de manera mas 6ptima los
factores de riesgo a enfermedades crénicas como la artritis, la diabetes y algunos tipos de
cancer; en el area agropecuaria, se pueden desarrollar mejores diagnosticos de
enfermedades genéticas de ganado, pescado, marisco, etc., al atacarlas, se aumentaria la
produccion de estas especies previniendo la escasés; en la industria, la produccién de
biomateriales, gradualmente seria capaz de disminuir el modelo de industrializacién actual

para sustituir aquellos productos convencionales que dafian el ambiente.

Todo esto constituye una gran oportunidad de implementar una economia global realmente
sostenible basada en recursos bioldégicos que, gracias a la tecnologia, se convierten en
renovables. La bioeconomia, dice Pavone (2012), se presenta como la nueva revolucion
industrial; una vuelta tecnoldgica hacia la economia sostenible del medioambiente que puede

finalmente relevar a la civilizacién de los combustibles fosiles.

2.2.3 Retos

Este nuevo paradigma de la ciencia econdmica, surge como consecuencia de la alerta
ecoldgica de los afios setenta, por tanto, los desafios medioambientales son inherentes a sus
origenes y a la biotecnologia.

La biotecnologia tiene como retos, la necesidad de proporcionar comida, agua, energia,

asistencia sanitaria y otros recursos y servicios a una poblacion mundial que aumentara en un

17



tercio durante los proximos 20 afos (Sawaya y Arundel, 2010). La economia basada en la
biologia, debe entonces insertar las actividades econémicas en los ecosistemas naturales y

humanos sin alterar las funciones que permiten su reproducciéon en el tiempo (Passet, 2005).

El problema es que no todo es asi de sencillo. Por ejemplo, los productos de bioeconomia de
primera generacidén, compiten con los alimentos y, por lo tanto, se enfrentan al dilema ético de
qué producir y para quién; existe también el conflicto econédmico, ya que si el precio del
producto genérico sube, puede ser mas rentable seguir produciéndolo en lugar de procesar
uno o varios productos procedentes de la bioeconomia y viceversa. Esto provoca inestabilidad

en el mercado.

Por otra parte, menciona Mohammadian (2000) que los avances cientificos como
transgénicos, trasplantacion de érganos de animales en seres humanos o la nanotecnologia
entre otros, estan causando conflictos totalmente nuevos y fuera de la experiencia humana.
No hay datos previos disponibles y por ende sus consecuencias estdn cubiertas por

incertidumbre y subjetividad.
La nueva economia se enfrenta entonces a un gran reto, el reto de determinar el umbral de la

actividad socioeconémica para la cual podrian utilizarse los sistemas biotecnoldgicos sin
destruir las condiciones necesarias para su regeneracion y por ende su sostenibilidad.
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CAPITULO 3



3.1 LA VALORACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

3.1.1 Conceptos generales

El valor de todo proyecto de inversion depende del nUmero y tamafio de los flujos de caja que
se espera genere en el futuro, por ello el proyecto pasa a ser interesante cuando el valor
actual de la suma de dichos flujos de caja es superior al desembolso necesario -la inversion-
para poder obtenerlos. (Mascarefias, 2005).

Para la elaboracion de los flujos de caja, Damoradan (2009) explica que el analista se basa

generalmente en tres fuentes de informacion.

La primera es con respecto a los estados financieros actuales de la empresa; estos se
usan para determinar qué tan rentable es o ha sido la empresa, qué tanto esta inversion
regresa para generar crecimiento futuro, y en general, proporciona los datos que son

requeridos en cualquier evaluacion.

La segunda fuente, es el pasado de la compafiia; este anélisis permite interpretar qué tan
ciclicos han sido tanto los precios del mercado como las ganancias y qué tanto
crecimiento han mostrado a través del tiempo. La historia de los precios, permite
ademas, calcular el riesgo.

Finalmente, se pueden observar a los competidores para tener una referencia acerca de
qué tan bien 0 mal se encuentra la empresa con respecto a companias similares. Este

estudio proporciona también datos para estimar riesgo, crecimiento y flujos de efectivo.

Si la empresa tiene un largo periodo de funcionamiento, genera flujos positivos, y existen
varias empresas compitiendo con ella en el sector de las que se puede obtener informacion, la
tarea de valuar la companfia es relativamente sencilla (el valor de la compania depende

mayoritariamente del valor de los activos utilizados, se centra en el pasado).
Pero en el caso de las compafias startup, los tres factores juegan en contra y se potencian

entre si: el flujo de caja es negativo, el periodo de vida es muy corto y no existe la informacion
de firmas comparables.
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Cuando ademas la startup en cuestién se encuentra en un sector que también es startup, —
como lo es el de la bioeconomia—, el problema se complica mas aun, debido a que la
companfia analizada requiere de una investigacién de supuestos solamente aplicables a si

misma y a su sector.

3.1.2 Los proyectos bioecondmicos

¢ Por qué valuar una compania bioecondmica tendria que ser diferente a valuar cualquier otra
startup? Esto suelen decir los analistas mas conservadores y -en buena medida- tienen razén
ya que en general los fundamentos del concepto de valoracibn no deberian cambiar. No
obstante, hay muchas cosas que si cambian. Por ejemplo, la volatilidad del sector, la
incertidumbre técnica con respecto de la posibilidad de terminacion del proyecto, la dinamica

de las constantes innovaciones y el riesgo de que no se tenga el éxito comercial esperado.

Adicionalmente, estos proyectos cuentan con una caracteristica que hace la valoracion aun
méas compleja: la inversion. Una empresa bioeconémica necesita mas desarrollo en
investigacion, mas equipo y personal especializado, mayor infraestructura, mayores estudios
de mercado y mas tiempo para su establecimiento. Este pago inicial es por tanto, significativo

e irreversible.

Si la empresa quisiera retirarse porque la demanda por el producto es menor que la prevista o
porque requiere reorientar esos fondos a otras actividades, no podra desinvertir y recobrar el
dinero que haya gastado en el proyecto (Segura, 2012). Esta financiacion es de una
naturaleza diferente a la existente en otros sectores innovadores. En las startups de internet,
por ejemplo, la inversibn es menor y casi siempre puede canalizarse a otros proyectos en

caso de que el primero haya fracaso.

En proyectos bioecondmicos, tampoco se tiene certeza sobre los recursos que podria
demandar el proyecto ni del precio futuro de los mismos pues al ofertar nuevos productos
(bioplasticos, biodiesel) obtenidos con insumos genéricos (maiz, cafa de azlcar) se puede
provocar inestabilidad en los precios de mercado.

Para estos proyectos de inversion, el financiero debera tener presente el riesgo y la

incertidumbre que todas las premisas anteriores generan.
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3.1.3 Incertidumbre y riesgo en los proyectos de inversion

No es lo mismo incertidumbre que riesgo. La incertidumbre existe cuando una accién lleva
asociada diversos resultados. El riesgo es la probabilidad de incumplimiento -con un impacto
negativo- de una de los resultados concretos.

Puede haber por ejemplo riesgo e incertidumbre debido a variables ajenas a una empresa,
tales como: el costo de los factores productivos, la demanda del mercado, las actuaciones de
la competencia, los avances en la tecnologia y las decisiones gubernamentales entre otras,
pero a diferencia del riesgo donde se conoce la probabilidad de que suceda cada posible
resultado, en la incertidumbre se desconoce la probabilidad de ese resultado futuro (Orellana,
2011).

Para la visién tradicional de evaluacién, el atractivo de un negocio disminuye a medida que
crece el grado de incertidumbre; En contraste, metodologias mas recientes plantean que al

considerar el mismo negocio como una opcion, el resultado es inverso.

La incertidumbre esta siempre presente en el mercado para todos los negocios, sin embargo,
hay empresas en las que el método de evaluacién tradicional funciona perfectamente, por
ejemplo, en “Alpura”, la evaluacidén seria precisa porque la compafia cuenta con una larga

historia de funcionamiento estable y ademas el entorno es relativamente estatico.

En las empresas con alta capacidad de innovacién esto no funciona, porque como dice
Damodaran (2009), “si se espera a que la incertidumbre se resuelva antes de valorar una
empresa, entonces sera demasiado tarde”, tarde en el sentido de que se puede haber perdido
una gran oportunidad de inversion. En estos casos, el analista debe interpretar la
incertidumbre tomando en cuenta cada alternativa existente y simulando los posibles riesgos
para estimar el futuro.

3.1.4 La flexibilidad operativa

Los métodos tradicionales, establecen un modelo de negocio con una sola alternativa y lo
congelan. La direccibn se mantiene pasiva y no altera ni cuestiona el plan original,
independientemente de que se modifiquen las circunstancias. Sin embargo, como mencionan
Bailey et al. (2004), la tendencia actual de los directivos es la de modificar los planes a

medida que cambian las circunstancias y se resuelven las incertidumbres.
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Los analistas deben tomar decisiones acertadas basadas en la dinamica y hacerlas realidad.

El gestor de un proyecto se anticipa y responde a la incertidumbre cuando observa la
precision de sus pronésticos y hace correcciones en los mismos a mitad de camino, cuando
abandona el proyecto o cuando lo expande, cuando lo revisa y lo redisefia en sus diferentes

etapas.

Esta posibilidad de intervencién ante un desarrollo concreto de acontecimientos futuros es lo
que se denomina flexibilidad operativa (Mascarefias et al., 2004). En este capitulo, se
presentaran y explicaran las metodologias necesarias para calcular su valor.

3.2 EL METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS (DFC)

Los métodos de descuento de flujos de caja (DFC) estan basados en la analogia existente
entre un proyecto de inversién y un activo financiero. En concreto, presuponen que existe un
activo financiero tipo bono u obligacién, que tiene unos flujos de caja esperados y un riesgo

similar al del proyecto objeto de estudio (Pajares et al., 2002).

En las finanzas, el modelo de flujo de caja descontado funciona como el marco basico para la
mayoria de los estudios. Su analisis es relativamente simple ya que predice una corriente de
flujos de fondos, que entran y salen durante la vida probable de un proyecto, y luego los
descuenta a una tasa determinada —generalmente el costo del capital del proyecto- que refleja
tanto el valor del dinero en términos de tiempo como el grado de riesgo de esos flujos de

fondos.

El valor temporal del dinero indica que el dinero que se tenga en el futuro vale menos que el
dinero que se tiene hoy porque, a diferencia del dinero futuro, el que se tiene en mano puede
ser invertido para que devengue intereses (Oxford Dictionary of Accounting).

3.2.1 Valor Presente y Valor Actual Neto del Proyecto.
El elemento crucial de cualquier célculo de descuento de flujo de caja es el Valor Actual Neto,

es decir, el valor actual de los ingresos de efectivo menos el valor actual de los egresos de

efectivo, o inversiones.

Valor de la compafia (VAN) = Valor de los activos utilizados
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El VAN es, ademas, el criterio mas acorde al objetivo general de todo directivo: la
maximizacion del valor de la empresa; puesto que indica exactamente cuanto aumentara de

valor la compafia si realiza el proyecto que se esta valorando (Mascarefas, 1999).

Su férmula general es la siguiente:

j=n
VAN 1+Z ke 1
B L (L+7)) 1)
]:

En la cual, I corresponde a la inversién, FC; son los diversos flujos netos de caja esperados,
n es el horizonte temporal del proyecto y r es la tasa de descuento (costo de capital)

adecuado al riesgo del proyecto.

El Valor Presente (VP) del Proyecto, se obtiene con (1), al omitir el valor descontado de la
inversion. Este dato es importante ya que se utiliza para el calculo de valor de la empresa con
la técnica de opciones reales.

Un valor actual neto de cero significa que los flujos de efectivo son exactamente los
necesarios para pagar el capital invertido y para conseguir la tasa requerida de rendimiento
por él. Si un proyecto tiene un valor actual positivo, estard generando mas efectivo del que
exigen el servicio de la deuda y el rendimiento requerido por los accionistas. Un valor
presente negativo indica que el proyecto, como esta planificado, destruye valor (Brigham y

Houston, 2006). Por tanto, una inversioén deberia ser financiada si el VAN es positivo.

Esta metodologia fue desarrollada en los afios 50’s en Estados Unidos para estimar el valor
presente de bonos -sin riesgo- (emitidos por el tesoro americano) que ofrecian un flujo de
efectivo mensual por varios anos. Tiempo después, se realizd una analogia entre dichos

instrumentos financieros y los proyectos reales.

En un proyecto real, esta analogia implica que las inversiones son estables, no pueden
demorarse (son ahora 0 nunca), son reversibles (la empresa puede recuperar sus gastos en
cualquier momento) y no tienen asociado ningun tipo de flexibilidad de gestién, como lo es en
los bonos.
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Si el proyecto a evaluar posee baja incertidumbre y no admite demora, el VAN funciona bien;
pero si el proyecto cuenta con un margen para cambiar de rumbo cuando se adquiere mayor
informacién, (se puede hacer ahora, o mas adelante, o no hacerlo) puede ser infravalorado y
rechazado por esta metodologia, aunque posea la oportunidad de generar valor a mediano y

largo plazo.

El método falla porque no toma en cuenta que, a lo largo de la vida del proyecto, el gerente
tiene la posibilidad de tomar decisiones segln se presenten las circunstancias. Ademas, el
VAN se basa en precios promedios, sin examinar la volatilidad de los mismos. Esto es, la
evaluacion tradicional no considera el riesgo, salvo en los puntos que le agrega a la tasa de
descuento (Brambila, 2011).

La inversion de alto riesgo no puede entonces ser asimilada a la adquisicion de un bono u
obligacién (Pajares et al., 2002); asi en el caso de los recursos naturales, proyectos riesgosos
o de I+D, las opciones financieras resultan ser una mejor analogia para la estimaciéon de su

valor.

3.3 TEORIA DE LAS OPCIONES

La palabra opcion implica valor agregado. Cuando se habla de mantener abiertas las
opciones, tener mas de una opcidén, o no excluir las opciones, la implicancia subyacente es
que el simple hecho de poseer la opcién en general tiene valor, independientemente de que
se la ejerza o no (Bailey et al., 2003). Lo mismo es aplicable tanto a las opciones financieras
(derivadas de activos financieros) como a las reales (derivadas de proyectos de inversion).

3.3.1 Las opciones financieras

El entorno estable sobre el que se cimentaba el método DFC, comenzd a presentar un
incremento de volatilidad en los mercados financieros a partir de la década de los 70’s; en
consecuencia, se hizo necesaria la creacion de nuevas técnicas que permitieran manejar la

cobertura de riesgos.

La solucion desarrollada por Fischer Black, Robert Merton y Myron Scholes —que les valio el
premio nobel de economia- se separd radicalmente del método de flujo de fondos
descontados. El trabajo original fue realizado para valuar contratos muy complejos que les
dan a sus tenedores la “opcién” (el derecho, pero no la obligacion) de comprar o vender
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acciones. La dinamica de la relacién que existe entre el valor de la opcién y el valor del precio
de la accién, se materializa en una ecuacidén Unica de derivadas parciales, que refleja las
variaciones simultaneas de numerosas variables para encontrar el valor de una opcién
(Amran y Kulatilaka, 1999).

3.3.1.1 Definicién

Las opciones son instrumentos de derivados, es decir, derivan su valor de otros activos
subyacentes. Se denominan opciones financieras a aquéllas cuyo activo subyacente es un
activo financiero como, por ejemplo, una accion, un indice bursétil, una obligacién, una divisa,
etc. (Mascarenas, 2004). Tipicamente se negocian en alguna bolsa de valores, como la Casa
de Bolsa en Chicago (Chicago Board Options), la Casa de Bolsa Americana, la Bolsa de
derivados MexDer', entre otras, y su objetivo primordial es el de cubrit/eliminar riesgos
financieros y disminuir la incertidumbre o inseguridad econdmica que prevalece en épocas

donde la economia de un pais no es estable.

Una opcion financiera, da a su poseedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar o
vender un activo subyacente a un precio preestablecido en una fecha determinada (o a veces
antes) a cambio de un pago por la opcion, llamado prima. El precio al cual se puede comprar
o vender una accibn, si el tomador de opciones opta por ejercer su derecho, se conoce como

precio de ejercicio (Bailey et al., 2004).

La prima que paga el poseedor de los derechos arriba mencionados, tiene un comportamiento
similar a los seguros, ya que su funcién es la de blindar el precio frente a los diferentes
comportamientos del mercado, garantizando seguridad al poseedor de éstos frente a los
cambios de precios observados (Duarte y Jiménez, 2006).

El valor de una opcidén (prima o premium en inglés) estd determinado basicamente por seis
factores: el precio del activo subyacente (S), el precio del ejercicio (X), el tiempo hasta el
vencimiento (t), el riesgo de volatilidad (o) el tipo de interés sin riesgo (r) y los dividendos (D).

'El MexDer es la Bolsa de Futuros y de Opciones -diferente e independiente a la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV)- la cual provee los servicios necesarios para cotizar y negociar contratos de futuros y opciones. La unica
relacion existente entre ambas bolsas es que el MexDer celebra Contratos de Futuros sobre indicadores de la BMV
como por ejemplo el indice de Precios y Cotizaciones y sobre paquetes de acciones de empresas que cotizan en
bolsa.
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3.3.1.2. Tipos de Opciones

Las opciones basicas estan constituidas por derechos de compra (calls) y de venta (puts). La
opcion de compra es el derecho, pero no la obligaciébn, de comprar acciones al precio de
ejercicio de la opcion dentro de un determinado periodo; La opcién de venta es el derecho,
pero no la obligacién, de vender acciones al precio de ejercicio dentro del periodo. En ambos
casos, para adquirir este derecho se debe pagar una prima.

Estos instrumentos actlan como seguros, ya que proporcionan cobertura a su poseedor
frente a subidas o caidas en el precio de los activos objeto de la transaccién (Orellana, 2011).

La ventaja de una opcion financiera segun Paredes (2009), es que se le otorga al comprador
0 vendedor una posicién asimétrica ante el riesgo, considerando que, si el activo subyacente
varia su precio sustancialmente, el vendedor (que se veria afectado por un precio bajo) o
comprador (que se veria afectado por un precio alto) no estaria en la obligacion de ejercitar su
opcion. Si se diera el caso contrario (si el valor del activo subyacente varia en beneficio del
vendedor o comprador), el comprador ejecutaria su opcién y compraria a un precio menor que
el de mercado, mientras que el vendedor ejecutaria su opcién y venderia a un precio mayor

que el precio real.

El valor de los calls como de los puts aumenta cuando la desviacion tipica del subyacente y el
tiempo que falta para el vencimiento son mayores. Se esta, por tanto, ante un activo financiero

cuyo valor crece cuando el riesgo es mayor (Pajares et al., 2002).

Si el precio de la accion supera al precio de ejercicio, se utiliza la expresion dentro del dinero
(in the money) en relaciébn con una opcion de compra, el tenedor podra ejercer su derecho
obteniendo una ganancia. Si el precio de la accién no llega a alcanzar el precio de ejercicio de
la opcidn, se utiliza la expresion fuera del dinero (out of the money) en relacién con la opcion.

Un inversionista no ejerceria una opcién del tipo out of the money ya que hacerlo costaria mas
que el precio de mercado para la accion, en otras palabras, podria comprar directamente el
subyacente mas barato en el mercado. Como sefalan Bailey et al. (2004), el inversionista
deja que la opcién caduque si el ejercicio de su derecho no le resulta beneficioso.
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Wilmott (2000) senala que las opciones financieras a su vez pueden subdividirse en varias
clases, pero dos de las mas comunes son las opciones europeas y las opciones americanas.
Esta terminologia no se refiere al mercado de comercializacion, ya que ambas se comercian

tanto en Estados Unidos como en Europa.

La unica diferencia es que una opcién europea puede ejercerse sb6lo en la fecha de
vencimiento especificada en el contrato de opciones y una opcion americana puede
ejecutarse en cualquier momento, incluso en la fecha de vencimiento. La posibilidad de
ejercer el derecho a la opcion en cualquier momento, hace que las opciones americanas sean

mas valiosas —y mas complicadas- que las europeas.

Las opciones debido a su flexibilidad, tienen caracteristicas importantes que las diferencian de
otros instrumentos financieros. Brindan al tomador de opciones la posibilidad de obtener una
gran ganancia en alza, protegiéndose al mismo tiempo del riesgo de una baja y ademas
presentan mas valor cuando la incertidumbre y el riesgo son mayores (Bailey et al., 2004).

3.3.2 Las opciones reales

El enfoque de las opciones reales, (ROA, por sus siglas en inglés) aplica el pensamiento que
subyace a las opciones financieras para evaluar activos fisicos o reales, como inmuebles,
proyectos de inversién, patentes, etc. Parte de la premisa de que los proyectos reales se

asemejan mas a las opciones financieras que a una cartera de bonos sin riesgo como el VAN.

Su origen se remonta a un articulo publicado en 1977, por Stewart Myers. En este trabajo, el
Myers (1977), propone la utilizacién de las férmulas matematicas de opciones financieras
para valorar todo aquello que represente un derecho de decisién disponible en la empresa
(desarrollar o lanzar un nuevo producto, utilizar la capacidad productiva ociosa, reemplazar
los productos ofertados, etc.).

Se trata de derechos de decision, oportunidades —en definitiva, opciones—, por los que la
empresa ha pagado un precio. Es decir, estos derechos de decisiébn exhiben propiedades
analogas a los derechos de compra y de venta en las opciones financieras. Una similitud que
posibilita conectar los fundamentos de valoracién de los derivados financieros a las opciones
reales de la empresa (Orellana, 2011).
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3.3.2.1 Definicién

Por analogia con una opcién financiera, una opcién real, da a su poseedor (quien también
paga una prima®) el derecho, pero no la obligacion, de ejercer una accién (crecer, diferir,
abandonar) durante la vida de un proyecto.

A diferencia de los métodos tradicionales, la técnica de analisis de opciones reales asume que
el mundo se caracteriza por el cambio, la incertidumbre y la competitividad. También asume
que los directivos de las companias tienen la flexibilidad para adaptar sus decisiones futuras
en respuesta a las circunstancias cambiantes del mercado. (Trigeorgis, 1999). Si las
condiciones futuras son favorables, un proyecto puede ser expandido. Por otra parte, si el
futuro no es optimista, un proyecto puede ser reducido, paralizado temporalmente, o inclusive

abandonado. EI ROA, permite determinar el valor de dichas decisones.

El valor de una opcion real, dicen Mascarefias et al. (2004) esta determinado por:

i. El precio del activo subyacente (S): Es el valor presente de los flujos de caja que se
espera genere dicho activo a lo largo de su vida futura.

i. El precio del ejercicio (X): Indica el precio a pagar por la adquisicién del proyecto
(inversién); o en el precio al que el propietario del activo subyacente tiene derecho a
venderlo, si la opcion es de venta.

iii. El tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo de que se dispone para poder ejercer la
opcion.

iv. El riesgo o volatilidad (o): Desviacidon estdndar de los rendimientos del activo
subyacente.

v.  Eltipo de interés sin riesgo (r;): Tasa de descuento.

3.4 TIPOS DE OPCIONES REALES

Los analistas generalmente clasifican las opciones reales por el tipo de flexibilidad que dan al
tomador. La direccion de la compania puede posponer la inversion, expandir o contraer un
proyecto, abandonar el proyecto para la recuperacién o cambiarlo por otro plan. También se
pueden crear opciones compuestas. En este sentido Mascarefas (1999) hace las siguientes

distinciones:

La prima, en este caso, es el precio que se paga por tener la oportunidad de inversion
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3.3.2.1 Opciones de crecimiento

Las opciones de crecimiento, permiten la posibilidad de ejecutar proyectos posteriores
basados en el inicial. Recogen la posibilidad de incluir oportunidades de inversion adicionales
si el estado de la primera inversion fue favorable. Estas oportunidades son entre otras,
aumentar la capacidad, introducir nuevos productos o adquirir otras empresas e incrementar
los presupuestos en publicidad, investigacion y programas de desarrollo comercial etc. Esta a
su vez se subdivide en las siguientes opciones:

i.  Ampliar (Scale up): Las empresas bien posicionadas pueden crecer después mediante
una inversion secuencial mientras el mercado crece, p.e.: Alta tecnologia, [+D

intensivo, Multinacionales, Adquisiciones estratégicas, etc.

ii. Intercambio (switch up): Una opcién flexible para cambiar de productos o procesos
tomando en cuenta un cambio del precio del subyacente o de las entadas o salidas
positivo, p.e.: Fabricantes de bienes de produccion limitada, Agricultura, Caldera mixta,
Sistemas de fabricacion flexible.

iii.  Ampliacion de alcance (scope up): Permite a la direccion reaccionar ante los cambios
positivos de mercado. Se puede ejercer la opcidon de expandir, si la demanda es mayor
que la esperada, este tipo de opciones son muy importantes en el lanzamiento de
nuevos productos en mercados inciertos, ya que la consideracion de su valor puede

alterar la decision de invertir.

3.3.2.2 Opciones de diferir/aprender

En este tipo de opciones, se refleja la flexibilidad que puede tener el gerente de esperar para
tomar una decision de inversién o asignacioén de recursos hasta que la circunstancia lo haga
aconsejable. Si se puede esperar, es preferible mantener la opcién de inversion abierta para
evaluar como evolucionan las variables aleatorias. Esta categoria, es equivalente a tener una

opcion de compra en el proyecto y en general s6lo se divide en:

i. Estudio/arranque (study/start): Retrasar la inversidbn hasta que se tenga mas

informacién, p.e.: Comparnias de recursos naturales, Desarrollo inmobiliario.
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3.3.2.3 Opciones de abandono

La razén econémica del abandono es la misma que la de la inversion. Se debe desinvertir
cuando el proyecto no se justifica econdmicamente. Una vez que el proyecto ya no es
rentable, la empresa recortara sus pérdidas y ejercera esta opcion de abandonar el proyecto.
Consiste en liquidar la inversién obteniendo a cambio el valor residual de los activos

involucrados. Esta categoria debe ser tratada como una opcion de venta y se divide en:

i.  Reducir (scale down): Disminuir 0 anular parte del desarrollo del proyecto si una nueva
informacién estd cambiando las expectativas de rentabilidad, p.e.: Industrias de capital
intensivo, Servicios financieros, Introduccion de nuevos productos, Cancelacion de

pedidos del sector aéreo.

ii. Intercambio (switch down): Cambiar las alternativas de mayor costo efectivo y de
flexibilidad de los activos a la vista de la nueva informacion obtenida. Este cambio se

da por cuestiones adversas, p.e.: Fabricantes de bienes de produccion limitada.

iii. Reduccion de alcance (scope down): Limitar las actuaciones o abandonar las
operaciones en una industria relacionada cuando no existan otras oportunidades
potenciales de negocio, p.e.: Conglomerados.

En la Imagen 1 se presenta un resumen de las categorias de opciones reales con sus

respectivos tipos.

Al tener en cuenta las diversas formas en que las opciones reales pueden aparecer en un
proyecto de inversién, es fundamental identificar que, para su analogia con sus similares
financieras, las opciones de crecimiento y aprendizaje se consideran de compra mientras que

las de abandono, de venta.
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Ampliar

Inversion/
Crecimiento

Intercambio

Ampliacion de
Alcance

Diferir/
Aprender

Estudio/
Arranque

Reducir

Desinvertir/
Reducir

Intercambio

Reduccion de
alcance

Proporciona a su propietario el derecho a adquirir una parte adicional del
mismo a cambio de un costo adicional y de esta manera el proyecto
resultante tendra un tamafio mayor al inicial.

Proporciona a su propietario el derecho a intercambiar productos,
procesos o plantas, dada una alteracién favorable en el precio subyacente
0 en la demanda de factores o productos.

Permite apalancar un proyecto realizado en un sector determinado para
que pueda ser utilizado ademas en otro sector relacionado

Retrasa la inversion hasta que se adquiera mayor informacién o disminuya
la incertidumbre

Proporciona a su propietario el derecho a renunciar a una parte del mismo
a cambio de un ahorro adicional de costos.

Permite adaptarse a una estructura de costes mas liviana y a unos activos
mas flexibles para responder a un cambio adverso en la demanda.

Reduce las operaciones (o las abandona) cuando el potencial de negocio
se reduce o desaparece. El cierre puede ser temporal o definitivo

Imagen 1. Tipos de opciones reales. Recuperado de Copeland y Antinakarov (2001).
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3.5 EL CALCULO DE LAS OPCIONES

La valoracion de las opciones reales puede ser extremadamente compleja, de modo que
cualquier técnica de opciones financieras que se adopte, s6lo proporcionara una valoracion
aproximada. En esta seccion se analizan dos enfoques: la formula de Black-Scholes (una
solucién cerrada para opciones del tipo europeas) y los arboles binomiales (para opciones

europeas y americanas).

3.5.1 Ecuacién Black Scholes.

3.5.1.1 Origen y Supuestos del Modelo

Los primeros intentos de aplicacion del método DCF para valorar opciones se fundaron en la
tasa de descuento adecuada a utilizar y en el célculo de la distribucién de probabilidades de
los retornos de una opcidon. Una opcidon es generalmente mas riesgosa que el capital

accionario subyacente, pero nadie sabe en qué grado (Orellana, 2011).

La formula conocida como férmula Black-Scholes (1973) fue creada por Fischer Black, Myron
Scholes y Robert Merton. En ella, se podia fijar el precio de las opciones utilizando el principio
de arbitraje con una cartera construida para carecer de riesgos, superando absolutamente la

necesidad de tener que estimar las distribuciones de retornos.

Estos autores demostraron que era posible establecer el valor de una opcion construyendo
una cartera réplica, consistente en una cierta cantidad de acciones en el activo subyacente y
una cierta cantidad de bonos libres de riesgo. La cartera se construye de forma tal que sus
flujos de fondos reproducen exactamente a los flujos de fondos de la opcion. Los precios de
los bonos y de las acciones subyacentes se observan directamente en el mercado financiero,

de modo que se conoce el valor de la cartera réplica.

Si la opcidn se vendiera a un precio diferente al de la cartera réplica, habria dos activos
idénticos—la opcién y la cartera réplica—vendiéndose a precios diferentes en el mismo
momento. Cualquier inversionista en este caso utilizaria la estrategia de arbitraje, comprando
el activo mas barato de los dos y vendiendo el mas caro para exiraer ventajas de la

desigualdad de precios.

33



El modelo desarrollado por Black-Scholes-Merton es importante, no s6lo por tener en cuenta

la valoracién del arbitraje, sino por proporcionar una solucién analitica en un solo paso. Los

supuestos de los que parte segun Mascarefas et al. (2004) son los siguientes:

Vi.

El precio del activo sigue una distribucion normal logaritmica, por lo que los
rendimientos se distribuyen normalmente.

El valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional al paso del
tiempo.

No hay costos de transaccion (p.e. impuestos), asi que se puede establecer una
cobertura sin riesgos entre el activo y la opcidn sin ningun costo.

Los tipos de interés son conocidos y constantes.

Durante el periodo de ejercicio, la accion subyacente no pagara dividendos.

Las opciones son de tipo europeo.

3.5.1.2 Céalculo de la Ecuacion

El poder de la ecuacién Black-Scholes radica en ser una manera simple y objetiva de

caracterizar la relacion entre riesgo y valor. Consiste en que dados el tiempo de vencimiento

(T), la tasa libre de riesgo (r), el precio de ejercicio de la opcion (X) y la varianza de la tasa de

rentabilidad instantanea (o), habra que determinar la relacion existente entre el costo de la

opcion de compra europea (C) y el precio de la accion sobre la que recae (S). Siguiendo a

Brambila (2011), el desarrollo de su férmula es el siguiente:

donde:

C = SN(d;) — Xe " ™N(d,) (2)

C: Precio actual de una opcién de compra.

S: Precio actual del activo subyacente.

X: Precio al ejercer la opcion.

r: Tasa de interés libre de riesgo en tiempo continuo.

T: Tiempo para la expiracion.

o: Volatilidad del activo subyacente.
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N(d;) y N(d;) son los valores de distribucién lognormal en (d;) y (d,).

ln)—5(+ (r+%az)(T)

dy = a(VT)

d, =dy — a(NT)

La ecuacién anterior, puede ser divida en tres partes que son:

SN(d,) = Valor esperado de S si S > X en el momento de expiracion de las expectativas.
N(d,) = Probabilidad de neutralidad frente al riesgo de S > X en la fecha de expiracién.

Xe "Mz Precio del activo para comprar en el tiempo t.

La aplicacion tan sencilla del modelo Black-Scholes, contrasta con su aplicacion limitada,
pues éste sb6lo se puede utilizar en opciones reales que contengan una sola fuente de

incertidumbre y una Unica fecha de decisidn de tipo europea.

No obstante, para Black y Scholes (1973), un inversor racional nunca ejerceria una opcion de
compra antes de su caducidad y, por lo tanto, el valor de la opciébn de compra americana
coincidira con la europea. Por otra parte, dado que la opcion de venta americana incorpora
sobre la europea la ventaja de poder ser ejercida en cualquier momento del periodo, su valor
superara a la correspondiente europea, proporcionando la valoracion de esta ultima un limite

minimo para la opciébn americana.

Pero, si se cuenta con un amplio rango de opciones (americanas, europeas, compuestas,
etc.) y se tiene mas de una fuente de incertidumbre, los arboles binomiales proporcionan un
método mas flexible y adecuado para la valoracion.

3.5.2 Arboles binomiales.

3.5.2.1 Antecedentes y Supuestos

Cuando Black and Scholes publicaron su histérico articulo en el que propusieron un modelo
para valuar opciones europeas protegidas de dividendos, usaron una cartera compuesta por
el activo subyacente y un activo libre de riesgo, que tenia los mismos flujos de efectivo que la
opcién que se estaba evaluando para arribar a su férmula final. La derivacion matematica de
esta fébrmula es compleja, pero puede razonarse simplemente con el llamado modelo binomial

para valuar opciones.
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Este método, propuesto por Cox et al. (1974), consiste en un diagrama discreto que permite
visualizar las posibles trayectorias que adoptara el valor de un activo subyacente en el tiempo,
dada su volatilidad. Los éarboles binomiales, posibilitan la valoracibn de opciones tanto

europeas como americanas.

En los activos reales, este enfoque representa una forma muy eficaz para analizar en qué
momento se estima que una compafia pueda valer mas O valer menos si adopta ciertas
decisiones. Los supuestos basicos del método binomial los sefialan Mascarefas et al. (2004),

como sigue:

I.  Mercado financiero perfecto (competitivo y eficiente).
Il.  Ausencia de costos de transaccién (costos de informacion e impuestos).
1. Posibilidad de comprar o vender sin limitacién alguna.
IV. Existencia de una tasa de interés sin riesgo a corto plazo, conocida, positiva y
constante para el periodo considerado.
V. Todas las transacciones se pueden realizar de manera simultdnea y los activos son
perfectamente divisibles.
VI.  La accion o activo subyacente no paga dividendos.
VIl.  Se utilizaran las probabilidades que prevaleceria en un mundo en el que los
inversionistas fueran indiferentes o neutrales al riesgo.
VIIl.  El precio del activo subyacente evoluciona segun un proceso binomial multiplicativo a
lo largo de periodos discretos de tiempo.

3.5.2.2 Céalculo del modelo

La versidn descrita por Lamothe y Méndez (2007) del modelo binomial, parte de la idea de
que a lo largo del tiempo el valor de un activo puede evolucionar con un aumento de valor o
una disminucién. La intuiciébn es que el riesgo de mercado esta implicito en la volatilidad del

activo.
Los parametros de aumento y bajada del proyecto se denominan u y d, siendo su

formulacion: u =e%;d =e 2 (3y4), donde o0 es la desviacion estandar -6 volatilidad-

esperada del rendimiento del proyecto, (Brach, 2003).
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El valor del proyecto puede aumentar o disminuir y la probabilidad de ocurrencia es:
Probabilidad de aumento (1+1;)—d/(u—d)=p (5) y la probabilidad de disminucion

1—p =q (6), donde 77 es la tasa de interés libre de riesgo.

El valor del proyecto al aumentar o disminuir en el tiempo, forma un arbol de decisiones
conocido como “arbol del activo subyacente”. Este se elabora mediante un proceso de
difusiéon del valor del activo basandose en los movimientos de subida y bajada del VP del

proyecto y actualizandolos a la tasa libre de riesgo 7.

Una vez que se tienen todos los nodos de proyecto, se procede a realizar el arbol de
valoracién. Para su desarrollo, se crea una regla de maximizacién dependiendo de la opcidn
real que tenga el analista. Se compara el valor reciente con el anterior que se tenia en el arbol
del subyacente y se elige el maximo entre el obtenido y 0 para obtener el valor de ese nodo.
Se recalculan éstos de derecha a izquierda a partir de los nodos terminales. Después se
ajusta recursivamente desde el momento final al inicial por las probabilidades de subida y

bajada para obtener el valor de la opcion en el nodo izquierdo extremo del modelo.

La férmula para calcular, por ejemplo, el nodo Syu* presentado en la Imagen 2, seria:

_ p(Sou®) + (1 = p)(Soutd")

Sou* T, (7)
Sou®
Sou*
Sou® Sou*d?!
Sou? Sou3d?!
Soul! Sou?d?! Sou3d?
So Soutd?! Sou?d?
Spd?! Sould? Sou?d3
Sod? Soutd?
Sod? Soutd*
Sod”
Sod®
0 1 2 3 4 5

Imagen 2. Arbol binomial del activo subyacente. Recuperado de Brach (2003).
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Es importante hacer notar que:

I.  Mientras que el intervalo de tiempo entre los cambios de valor se haga mas corto, la
distribucién final de resultados se hara mas uniforme. Lo mismo ocurre si se proyecta

a un gran numero de anos.

1. El valor de la opcion se incrementa a medida que: se extiende el tiempo de expiracion;
se hace mas grande la diferencia entre los precios mayores y menores; crece la tasa

libre de riesgo.

3.5.2.3 Arbol Binomial con Opcion de Flexibilidad Técnica

Estas opciones en su mayoria se toman para aumentar el valor de un proyecto a partir de un
afno determinado y se basa en la posibilidad de utilizar o mejorar una nueva tecnologia con
objeto de aumentar el rendimiento en una cantidad establecida. Para el uso de esta opcion, es
necesario que la empresa establezca tanto las probabilidades que tiene de implementar
tecnologia como los incrementos de rendimiento que ésta generaria. Una vez que define las

cantidades, se sustituyen en:

Probabilidades: (1 —A) =p (8) y rendimientos: (1+h) 9

Esta tecnologia iniciaria en el modelo a partir del afio de ejercicio que los analistas consideren
pueda entrar en funcionamiento. Por ejemplo, si una empresa sabe que dentro de 4 afos
puede tener acceso a un novedoso sistema de producciébn que aumentaria su rentabilidad,
entonces los 3 primeros anos, transcurriran normalmente, pero en el afio 4, habria un salto en

el rendimiento por la probabilidad de ocurrencia en:

(1+h)(1 -2 (10)

En el afio 5, la probabilidad aumentaria en: (1 +h)(1 —22), en el 6, (1 +h)(1—-23)y asi
sucesivamente hasta completar el horizonte de tiempo proyectado para el modelo DFC.

El analista debe tener presente que desarrollar o adquirir tecnologia, tiene un costo el cual es
necesario considerar en el VAN total de la empresa.
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Finalmente, para determinar cual es el valor de esta flexibilidad, las cantidades obtenidas con
(10), se agregaran al proyecto, a partir del afio en el que iniciaria el cambio técnico, a través

del modelo binomial.

3.5.2.3 Arbol Binomial con Flexibilidad de Diferenciacion

Con los avances en la investigacién que hay en el genoma de las plantas y de los animales es
muy posible que se puedan diferenciar ciertos productos genéricos para darles otro giro
comercial. Esto abre la posibilidad de tomar opciones reales de inversion para los nuevos
articulos. Para ejemplificar, supéngase que se tiene un producto que presenta el arbol

subyacente de la Imagen 3.

E
D
C F |
B G
A H L |
K
J M |
N
0
0 1 2 3 4

Imagen 3. Arbol binomial del subyacente a 4 afios.

Supdngase también que si en el ano 2, las cosas salen mal y el proyecto se encuentra en el
nodo J, el gerente decide diferenciar el producto; los nodos a estimar serian: J, K, L, M, N, O.
Para esto, se recalcularian las probabilidades de diferenciar y de no diferenciar
multiplicandolas por datos de up y down. En la Imagen 4 se pueden observar la parte del arbol

a modificar.

Imagen 4. Arbol del subyacente con probabilidad de fracaso a partir del afio 2.
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Posteriormente, se vuelve a calcular el valor de cada nodo que se empalma, ponderando

cada valor por la probabilidad de diferenciar o no. Imagen 5.

E
D
C F |
B G
A H L |
| K
J M |
N
0
0 1 2 3 4

Imagen 5. Arbol binomial con opcién de diferenciacién.

Los valores de E y F no cambian por que no es necesario diferenciar. Los nodos L y M, se
calculan usando ponderadores de las probabilidades de diferenciar y de no hacerlo. El caso

del nodo O sélo se llegd por diferenciacién.

Finalmente, para obtener el arbol de valoracion, se recalculan los nodos de atras hacia

delante utilizando probabilidades y descontando por (1 + r) hasta llegar al nodo inicial A.

Ademas de las posibilidades anteriores, existen mas ejemplos para evaluar proyectos por
medio de arboles binomiales. Es por eso que este enfoque es posiblemente el mas completo,
pues no sblo permite considerar el riesgo en cada una de las etapas sino que ayuda a disenar

la mejor respuesta, dado un resultado determinado (si ocurre x, habria que hacer z).

3.6 VALOR ACTUAL NETO TOTAL

Mascarefias et al. (2004) establecen que el valor actual total del proyecto sera igual al valor

actual neto tradicional més el valor de la opcién real.

VAN Total = VP + Valor de la Opcién Real (VOR) — Inversion — Costo de Opcibn (11)
Este enfoque plantea que el analisis de flujo de caja descontado y las opciones reales son
complementarios y que el valor total de un proyecto es la suma de sus valores. Una vez que

se acepta la nocidén de que el valor de un proyecto tiene tanto un componente de flujo de caja
descontado como un componente de crecimiento potencial, también se hace evidente que la

40



proporcién del valor total de un proyecto aportada por cada componente variard segun el

grado de incertidumbre asociado al proyecto.

En las primeras etapas de un proyecto innovador, el valor del VAN sera bajo, debido a la
necesidad de usar una tasa alta de descuento para ajustar la naturaleza incierta de los flujos
de caja futuros. Al mismo tiempo, lo mas probable es que el valor de las opciones reales sea
alto, debido a esa misma incertidumbre. La decisién final de aceptacién o rechazo dependera

de si el VAN total es positivo o negativo.

Nétese que puede darse el caso en que el VAN tradicional sea menor que cero (y por tanto
querer rechazar el proyecto), pero se cuente con un valor de crecimiento lo suficientemente
grande y positivo como para contrarrestar el valor negativo. El resultado seria un proyecto
aprobado gracias a la suma de efectos en el VAN total. Este podria ser el caso de proyectos

prometedores que van iniciando en la nueva economia.

3.7 CRITICAS AL METODO DE OPCIONES REALES

Pese a todo su atractivo teérico como forma de valorar proyectos de crecimiento, las opciones
reales han tenido dificultad para ganar popularidad entre los analistas financieros o gerentes.
Algunos directores financieros opinan que el ROA sobreestima el valor de proyectos inciertos

empujando a las empresas a invertir demasiado en ellos.

Es riesgoso —dicen los académicos- aplicar herramientas de valoracibn que han sido
desarrolladas para opciones financieras bien definidas a complejos proyectos de negocios.
Las herramientas obligan a los ejecutivos a adoptar muchos supuestos simplificadores y, por
ende, segun esta creencia, no pueden capturar plenamente los multifacéticos riesgos vy

oportunidades de una propuesta (Abreu y Paredes, 2014).

Orellana (2011) también sefiala que el ROA, tiende a reflejar la "perfeccién" en lugar de la
realidad econémica. Es decir que los modelos asumen que se tienen los parametros
adecuados, que no se encuentran afectados por otros proyectos de la empresa o por las

acciones de otras firmas que puedan invertir y ejercer opciones similares.

Ademas, diversos analistas consideran al método de opciones reales, demasiado complicado
de usar y mas aun, de explicar a una Junta Directiva. La teoria de las opciones ha
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desarrollado una gran variedad de modelos de valoracién, que se basan en una serie de
hip6tesis implicitas y puede conducir a resultados diferentes. Son pocos los que poseen las
habilidades matematicas necesarias para el uso y aplicacibn de estos modelosen sus

proyectos de inversién.

Estas inquietudes son legitimas, pero descartar las opciones reales como modelo de
valoracién es igualmente erréneo. Las criticas recurrentes hacia las ROAs, desafian a
academicistas e investigadores a reenfocar sus estudios, con el objeto de proporcionar una

orientacion mas sélida que mejore la practica de la toma de decisiones.

3.8 DETERMINACION DE LA VOLATILIDAD

3.8.1 Concepto de volatilidad

Los precios de los productos o activos presentan grandes oscilaciones durante periodos de
incertidumbre econ6mica o financiera. Analistas y operadores de mercado estan interesados
en conocer la direccidon (aumento o disminucion) de los precios del activo subyacente y la
“velocidad®” (porcentaje de cambio) de los movimientos de dicho activo (Natenberg, 1994).
Esta velocidad es precisamente la volatilidad y su célculo permite cuantificar el riesgo en los

modelos de valoracion.

En economia y finanzas se analiza el riesgo partiendo del supuesto de que el precio de un
bien o servicio resume toda la informacion que hay en el mercado. Por ello, la variable que se
usa frecuentemente para medir el riesgo de un bien, bono, accibn o servicio es el
comportamiento del precio real. Mas precisamente, el riesgo se mide por los cambios del
precio (Brambila, 2011).

En el caso concreto de las opciones reales, la volatilidad se refiere al posible rango de precios
que puede llegar a tener el precio del activo durante la vida de contrato de la opcion, y la
variabilidad de los mismos (Delgado, 1999). Este pardmetro entonces, se medira a través de
la dispersion del rendimiento del activo subyacente. ldentificando al rendimiento como la

ventaja obtenida por variaciones en los precios.

® Los mercados, Cuyos precios se mueven lentamente, son mercados de baja volatilidad; los mercados cuyo precio
se mueven a gran velocidad, son mercados de alta volatilidad.
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A menudo, la volatilidad es vista como algo negativo porque representa incertidumbre, pero
como indica Natemberg (1994), si los precios de un activo no se mueven con la suficiente
rapidez (alta volatilidad), las opciones valdran poco dinero ya que disminuyen las
posibilidades de que el mercado cruce los precios de ejercicio. La volatilidad sera entonces la

herramienta que permita analizar el comportamiento del mercado.

3.8.2 Distribucién estadistica en las opciones

Mascarefias et al. (2004) mencionan que, si el mercado es eficiente, la variacidon de los
precios serd totalmente aleatoria ya que se producird sélo cuando aparezca nueva
informacién (también aleatoria) en el mercado. Por esto, se dice que en un mercado eficiente
los precios siguen un paseo aleatorio (random walk). Si los precios siguen un paseo aleatorio,
es facilmente demostrable que la distribucidén estadistica de los mismos se aproximara a una
distribucién normal y, por tanto, las variaciones se distribuiran del siguiente modo:

Xx+1lo =683 %
Xt+20 =954 %
X+30 =99.7%

Donde X, es la media de las variaciones y o la desviacion estandar de dichas variaciones, es

decir, la volatilidad.

En todos estos casos se supondra que el valor medio esperado de las variaciones del precio
(x) es cero. La razén es simple, si el mercado es eficiente, la mejor estimacion del precio
futuro es el precio de hoy, ya que incorpora toda la informacién disponible hasta el momento.
Todas estas hip6tesis estan implicitas en los modelos de valoracion.

La evidencia empirica disponible para diferentes subyacentes dice que las variaciones en los
precios de los mismos no se comportan exactamente como una distribucién normal. Si las
variaciones en los precios fueran distribuidas normalmente, la implicacion seria que puede
haber precios negativos. Esto es imposible. Lo mas bajo que los precios pueden bajar es a

cero, no obstante, los precios pueden subir infinitamente.

Realmente, la hip6tesis que se realiza sobre las variaciones del activo subyacente en el
modelo Black-Scholes y derivados es que las variaciones se comportan segun una
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distribucién lognormal, es decir, el logaritmo de las variaciones o rendimientos sigue una
distribucién normal. Esta asuncion, permite limitar los movimientos descendentes a cero, por
tanto, es una representacion mas realista de como los precios se distribuyen en la practica
(Lamothe y Méndez, 2013). Véase Imagen 6.

~ e Distribucion Normal
= === Distribucidon Lognormal

\Probabilidad

W W v — - —

Rendimiento

Imagen 6. Comparativo entre distribucién normal y lognormal. Elaboracién Propia.

A pesar de la evidencia, en lo general, los mercados han asumido el supuesto de la
distribucién normal en la valoraciébn de opciones. Esta decision, en realidad, no ha sido
causante de sesgos significativos. El verdadero problema para calcular -lo mas acertado
posible- la volatilidad, no depende tanto del tipo de distribucion (normal o lognormal), sino de
hallar un método de estimaciéon que se adecue a la informacién disponible y al tipo de

proyecto.

3.8.3 Estimacién de la volatilidad

El tema mas dificil para la construccion del modelo ROA, es la estimacion de la volatilidad. Su
valor debe reflejar las incertidumbres, tanto econémicas como técnicas, asociadas con el valor

del activo subyacente y la forma en que estas incertidumbres evolucionaran a través del
tiempo.

3.8.3.1 Volatilidad histérica

Si un operador pretende utilizar un modelo teérico de precios, debera realizar la estimaciéon
mas acertada sobre la volatilidad futura. Un punto de partida para ello es calcularla sobre la
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base de la informacién pasada. Esta ultima, dependiendo del proyecto, puede provenir de 3
fuentes principalmente: del activo subyacente, de empresas comparables y del factor

predominante.

3.8.3.1.1 Volatilidad histérica del activo subyacente

Una primera aproximacién a la estimacion de la volatilidad del activo subyacente es analizar
cual ha sido su volatilidad en el pasado. A la volatilidad de un subyacente calculada segun
series historicas de precios se le denomina volatilidad histérica (Mascarefias et al., 2004). Es
una medida estadistica del movimiento pasado de los precios, a partir de los cuales se puede
inferir la volatilidad futura.

Evidentemente si un determinado activo subyacente ha tenido una volatilidad en el pasado
entre un 15 y un 20%, serd mas probable que su volatilidad en el futuro se encuentre dentro
de ese intervalo a que alcance un 30%. La explicacién es que la volatilidad tiende a mostrar
una correlacion serial, es decir, la volatiidad de un periodo estard influenciada por la
volatilidad observada en el periodo anterior.

Para que este enfoque sea valido, se deben examinar una gran variedad de datos histéricos
en diversos periodos de tiempo. Si se toman periodos muy largos, se podra analizar con
mayor acertividad la volatilidad caracteristica ya que estos presentaran una curva de
volatilidad mas suave y constante. Se debe ser muy cuidadoso en el caso de opciones sobre

commodities ya que éstos presentan un comportamiento estacional.

La estimacién de la volatilidad es muy sencilla siempre y cuando se tengan las series
histéricas de los precios del subyacente, esto es, que la empresa en cuestidén tenga una larga
historia cotizando en la bolsa u operando. En caso de que se trate de una compania de
reciente creacion, le quedan dos opciones, obtener la volatilidad histérica de un factor
predominante o de alguna empresa comparable.

3.8.3.1.2 Volatilidad histérica de empresas comparables
Frecuentemente se utiliza esta metodologia para estimar la volatilidad de un proyecto cuando

hay informacién histérica -series de datos relativas a los precios- de un proyecto similar o de
firmas comparables en el mercado. Black y Scholes (1972) también le da el nombre de
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“Benchmark forecast”, y ésta tiene que ver con calcular la desviacion estandar de los
rendimientos dado por los precios.

Este tipo de estimacién asume que los riesgos de otro proyecto o de otras firmas son iguales
a los riesgos del proyecto, de alli que la eleccién de los elementos para la comparacién
requiera contemplar posiciones de mercados, localizacion geografica, tecnologia, demanda,

entre otras, lo cual hace muy complicado encontrar una empresa similar.

Mascarefias et al. (2004), sefialan que la eleccion de la empresa o empresas comparable se
deben basar en la proximidad de:

a) Eltamafio de la empresa/empresas con relacion al proyecto.

b) Las caracteristicas de los productos o servicios producidos por la empresa/empresas y
el proyecto

c) El nivel de apalancamiento financiero y operativo del proyecto, y el de las empresas
comparables.

De existir una gran discrepancia en los pardmetros anteriores, debe buscarse otro método de

estimacion.

3.8.3.1.3 Volatilidad histérica del factor predominante

Esta metodologia se enfoca en estimar la volatilidad del proyecto segun la volatilidad del
factor predominante del mismo, es decir, del factor que genera el flujo de caja del proyecto
(Lamothe y Méndez, 2007). Segun esto, se utilizaria de referencia la volatilidad del precio del
petréleo para evaluar un proyecto de extraccion de una empresa petrolera, asumiendo, por
facilidad, una correlacion perfecta entre uno y otro. Otro ejemplo seria un proyecto de energia
eléctrica, donde el factor predominante seria el precio de la energia ya que éste define el nivel
de rentabilidad (Osorio, 2002).

Normalmente los insumos de este método son indices histéricos de factores representativos
para el proyecto, los cuales se asumen como determinantes de los flujos de caja futuros, y a
los que se les calcula la desviacién estandar sirviéndose del célculo de las variaciones de
rendimientos a base de logaritmo natural (Pareja, 2012).
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Este enfoque es simple de utilizar, matematicamente es valido y resulta ser practico e intuitivo
para los administradores, sin embargo, sus fuentes son de dificil consecucion, o por lo menos
en lo que respecta a los indices de los factores predominantes en el contexto de las opciones
reales, ademas, con la utilizacién de este método se tiende a sobrevalorar la volatilidad al no
contar con otros factores que se correlacionan con el proyecto y pudieran atenuar el riesgo.
Aparte, no es aplicable para variaciones de rendimiento que resulten negativas porque no
existe su logaritmo natural, este factor es crucial porque los activos reales facilmente pueden
tomar dichos valores y se puede incurrir en errores de calculo (Mun, 2006).

3.8.3.1.4 Calculo de la volatilidad histérica
La volatilidad hist6rica como su nombre lo indica, muestra el riesgo historico de un periodo de
tiempo de hoy hacia atrds. Brambila (2011) explica que ésta se calcula midiendo las

variaciones que han tenido los rendimientos del activo en cierto periodo de tiempo. El

rendimiento perioddico del subyacente se calcula segun la siguiente expresién:

St
T = ln(ﬂ) (12)

donde:

r, = Rendimiento del subyacente de t-1 a't

S: = Precio de cierre del subyacente en la fecha t
S:_1 = Precio de cierre del subyacente en la fecha t-1

La utilizacién de los logaritmos convierte la variacién de los precios (S;/S;—1) en una tasa de
rentabilidad continua que como ya se ha visto es la mas apropiada para los modelos de

valoracion de opciones; ésta permite ademas un analisis dinamico.

A partir de la serie 1, se calculan la media y la varianza de los rendimientos mediante las

expresiones:

= 15 2 1 §n =2
r=—)r1,;0°= (e —7)° (13y14)
n
t=1

n—1
t=1 =

donde n, es el nimero de datos utilizados en los calculos, 7 la media y o2 la varianza. Notese
que en el célculo de la varianza se divide por (n — 1) y no por n, para corregir la estimacion
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por el numero de “grados de libertad”. En la Tabla 1 se muestra un ejemplo de volatilidad
histérica.

Tabla 1

Calculo de la volatilidad anual a partir de los datos de las acciones de la empresa “X”

Precio Tasa continua

~ =2
Ano Real de precios(r,) (= 7)
2001 130

2002 135 0.038 0.0001
2003 175 0.260 0.0540
2004 143 -0.202 0.0525
2005 169 0.167 0.0196
2006 192 0.128 0.0101
2007 211 0.094 0.0045
2008 204 -0.034 0.0037
2009 226 0.102 0.0057
2010 225 -0.004 0.0010
2011 210 -0.069 0.0092
2012 150 -0.336 0.1322
2013 180 0.182 0.0241
2014 171 -0.051 0.0062

Suma 0.407 Suma 0.328

Media
r= iztl;*l ry = % = 0.0290 - La rentabilidad tiene una tendencia de crecimiento de 2.9%
Varianza
14
1 ) 0.3287
0% = —Z(rt -1)? = = 0.0253
134 13

Desviacion Estandar
o =0.159 = 16% de riesgo

La desviacion estandar o brindara una estimacion de la volatilidad histérica en términos del
periodo elegido para calcular r,. Es decir, si r, se calcula en base semanal,c, sera la
volatilidad histérica en términos semanales, etc. Normalmente la volatilidad se presenta

anualizada, es decir, cual podria ser el riesgo de cierto activo en un afo, por lo que, si se tiene
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informacién del riesgo en periodos menores de tiempo, por decir un mes, se debe hacer la
conversion de esa tasa a una anual (Mascarefias et al., 2004).

3.8.3.2 Volatilidad implicita

Ante la falta de una estimacion que se ajuste a un proyecto en particular, y no sé6lo al mercado
en general, se requiere del uso de una estimador que recoja elementos tanto del mercado,
como de las variables internas (Pareja, 2012). La volatilidad implicita mide la volatilidad real
que se encuentra contenida en los precios de los activos y ademas utiliza variables propias
como fuente de informacion. Recientemente ha cobrado mayor importancia frente a otras
técnicas, pues muestra la volatilidad esperada y se puede aplicar, aunque con metodologias
diferentes, tanto a opciones financieras como a las reales. Al contrario de la volatilidad
histérica, ésta es una volatilidad futura.

3.8.3.2.1 Volatilidad Implicita Para Las Opciones Reales

El proceso obtener la volatilidad implicita de los proyectos reales, consiste en obtener la
desviacion estandar de las rentabilidades futuras proyectadas a partir de la construccién de
un modelo de valoracién tradicional. Para esta metodologia es indispensable identificar
aquellas variables que mas inciden en los flujos de caja del proyecto y su comportamiento
estocastico, simular los flujos de caja con base en el método de Monte Carlo, para finalmente
calcular la rentabilidad del proyecto y su volatilidad (Maya, 2008).

La estimacién de la volatilidad implicita retne todos los flujos de caja futuros estimados del
proyecto en dos tiempos, asumiendo una tasa de descuento constante y sin descontar la
inversion (Mun, 2006). Asi, se transforma el valor de mercado en un valor completo, puesto
que se parte del supuesto de que el valor actual del proyecto es equivalente a su valor de
mercado, y se estima la volatilidad simulando los rendimientos esperados desde la serie de
flujos de caja esperada en el valor presente de un periodo 0 hasta otra serie evaluada en el
periodo 1, y que a su vez, que permite agrupar varias fuentes generadoras de incertidumbre

en el mercado en una sola variable, la volatilidad implicita.

Una vez establecidas las variables de entrada de la simulacion, aquellas cuya posible
fluctuacién en el futuro van a afectar en mayor media el VA del proyecto, se busca modelar
dichas variables como fuentes de incertidumbre para la determinacién del valor de la opcion,
es decir, bajo qué tipo de distribucién se comportan los datos y generar una funcion particular
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para cada variable. Después de tener todas las variables claves del proyecto analizadas, se
involucran en el modelo de flujo de fondos y a partir de la férmula que resulte de la
modelacién de las variables, se procede a estimar la desviacion estandar de la serie de
valores producto de las iteraciones de la Simulacién Montecarlo (Maya, 2008).

Esta metodologia, proporciona estimaciones mas certeras ya que muestra la volatilidad real
que se encuentra “contenida” de los precios de los activos. De esta forma, se podria utilizar
como metodologia mas confiable, para tratar de capturar el valor que deviene de la

incertidumbre.

3.8.3.3 Volatilidad futura

Idealmente, lo que cualquier inversionista quisiera saber es cual va a ser la volatilidad en el
futuro, es decir, la volatilidad que va a tener el activo subyacente durante la vida de la opcion.
Es la méas importante de entre todos los tipos de volatilidades y es la que se utiliza en
cualquier modelo de valoracion; pero, como es un hecho futuro, no se puede conocer ni
observar en la actualidad y, por lo tanto, se debe calcular a partir de los precios de las
opciones que se contratan sobre el activo (volatilidad implicita).

3.8.4 Volatilidad en el caso de las opciones reales

Como en las empresas startups no se dispone de informacién histérica financiera ni existen
empresas semejantes para comparar, algunos autores como Brambila (2011) y Dominguez
(2009) se deciden por utilizar la volatilidad del factor predominante, es decir, del factor
principal que genera el flujo de caja. Por ejemplo, en el caso de la empresa de este estudio,
se utilizarian los indices de precios historicos del alga spirulina, se calcularian las tasas de

crecimiento continuas y con base en ellas, la desviacion estandar.

Cuando no se cuenta con los datos histéricos idoneos para evaluar la volatilidad, se puede
aplicar la hipétesis derivada del "Market Asset Disclaimer, MAD assumption" (Copeland vy
Antikarov, 2001 y Brandao et al., 2005) que establece que en el caso de un proyecto que no
es un activo que se negocie en el mercado, la mejor forma de calcular su volatilidad es

partiendo del mismo proyecto, sin flexibilidad.
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Por tanto, se puede utilizar la volatilidad implicita del proyecto. Para ello, se siguen los

siguientos pasos presentados por Lamothe y Méndez (2007) basados en Copeland vy
Antikarov (2001).

a)

b)

d)

Se contruye la hoja de calculo para obtener el valor presente del periodo 0, éste es
simplemente el valor presente de la empresa tradicionalmente obtenido.

Se modelizan las incertidumbres del proyecto, esto es, su distribucion probabilistica,
su media y volatilidad.

Se obtienen cada uno de los flujos de caja al periodo 1 mediante la formula:

= FC,
VR D e 09
t=2

En donde, VP, es el valor presente en el periodo 1, t es el afio del periodo, FC; es el
flujo de caja al periodo 1 yr es la tasa de descuento. Nbétese que el resultado es el
mismo si se multiplica el el flupo de caja al tiempo t por el factor de

. ., 1
actualizacion: reFw =1

Se utiliza un programa de Simulacién de Montecarlo para generar la distribuciéon de los
valores presentes en el momento 0 y en el momento 1. Por lo que la volatilidad a usar
en el proyecto viene dada por la siguiente ecuacion:
Z= ln(m) (16)
VP,
En la cual, Z es el rendimiento o rentabilidad, In es el logaritmo natural, VP, es el valor
presente al tiempo 1, FC, son los flujos de caja del periodo 1 y VP, es el valor presente

al tiempo 0.

Es importante resaltar que para el célculo se debe dejar el valor presente en el afio cero

constante, ya que de lo contrario convergeria en la tasa de descuento.

De la distribucién del rendimiento (Z) del periodo 0 al 1, se calcula la desviacidén estandar y se

utiliza esta volatilidad como la volatilidad del proyecto.
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CAPITULO 4



En este capitulo, se expondran la metodologia y el andlisis financiero de dos empresas
startup bioecondémicas. En cada uno de los casos, se iniciar4 con una descripcion general de
la empresa, seguida de una breve descripcidbn de la metodologia que se usard para su
analisis financiero que incluye: el calculo del VAN, el analisis con opciones reales, el calculo
de la volatilidad, la valoracion de las opciones con el método binomial, para concluir con el
célculo del VAN total.

4.1 VALORACION FINANCIERA EMPRESA 1: ALGA SPIRULINA

4.1.1 Descripcion de la empresa

El primer caso de estudio corresponde al de una empresa mexicana que desarrolla tecnologia
innovadora de fotobiorreactores para el procesamiento de diferentes tipos de algas. También
produce un suplemento alimenticio en polvo de alto contenido proteico.

El suplemento estd enfocado a deportistas que deseen aumentar su masa muscular, pero
también lo pueden consumir personas que quieran combatir el sobrepeso y pacientes
diagnosticados con anemia. Todos estos segmentos de mercado, se encuentran actualmente

en un auge de crecimiento exponencial.

Esta empresa fabrica su propia maquinaria, por tanto, la puede ir modificando con objeto de
controlar la produccion y obtener la calidad que el cliente solicita; otro beneficio es, que su
articulo contiene vitaminas y proteina pura. Para el proceso de cultivo del alga, desarrollaron
un sistema de fotobiorreactores de ultima generacién similares a los empleados en Estados
Unidos de América y Japbn para la generacién de biodiesel. Este sistema permite que el
producto obtenido sea inocuo, insaboro e inoloro, pero el costo de ésa calidad se resume en

una menor produccién.
Esta compania, se enfrenta a la decisién de invertir 0 no, una gran cantidad de dinero (para
investigacion, patentes, activos fijos, etc.) en un entorno de incertidumbre técnica y de

mercado.

Estudios previos realizados en el 2015 a través de la metodologia DFC, valoraron de manera
negativa a la empresa, debido a los altos costos irreversibles y a la elevada tasa de
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descuento, por tanto, esta empresa no pudo ser candidata al apoyo de capital semilla que
otorga el Instituto Nacional del Emprendedor.

A pesar de eso, los miembros de la compania, intuian que su producto tenia la capacidad de
generar valor a largo plazo, pues en un par de afios, podrian mejorar su sistema de

fotobiorreactores para aumentar la produccion incrementando asi sus ventas y ganancias.

Por lo anterior, se puede observar que el caso de estudio no es tradicional y no debe ser
evaluado como tal. En realidad, se trata de una startup biotecnoldgica que posee flexibilidad
tecnoldgica, esta opcionalidad tiene un valor el cual, debe ser calculado para presentar un
analisis mas completo de la realidad de la compafia.

Para su valoracioén, se decide realizar un VAN total.

4.1.2 Metodologia

Para calcular el valor intrinseco de la empresa, se utiliza el VAN tradicional. Para capturar el
valor de la opcion contenida se propone el uso de la metodologia de opciones reales. Ambos
enfoques se integran y complementan para llegar al VAN total.

El ROA consiste en cuatro incrementos de tiempo: identificaciébn y calculo del activo
subyacente, determinacién de su volatilidad, calculo de la opcién (modelo binomial, ecuacidn
Black- Scholes, simulacion montecarlo) e interpretacion del valor de la opcién.

La técnica seleccionada para calcular el ROA de la empresa, es el modelo binomial de Cox et
al. (1979). Teéricamente, el resultado final del valor de la opcién, es similar al obtenido
mediante la ecuacion Black-Scholes (1973), sin embargo, este Gltimo no permite trazar un

plan de accion intuitivo segun las circunstancias.

Los calculos de la volatilidad necesarios para replicar el proceso de difusiéon del valor del
proyecto estan basados en la hipétesis de "Market Asset Disclaimer o MAD assumption" de
Copeland y Antikarov (2001). En ésta, los autores indican que la volatilidad futura implicita del
proyecto sera la de su indicador de rentabilidad.
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4.1.2.1 El Valor Actual Neto

El analisis del VAN, se realiz6 con la informacién proporcionada por la empresa. Los
supuestos del modelo se presentan a continuacion. El flujo de fondos y los indicadores
financieros se pueden ver en la Tabla 2.

I.  Tiempo: 6 meses para acondicionamiento de la planta sin produccién y funcionamiento
formal a 9 afios.

Il.  Capacidad: El primer afio, dadas las condiciones técnicas, se operaria Unicamente al
60% de la capacidad instalada, aumentando un 20% en afos subsecuentes hasta
alcanzar el 100%.

Il. Financiamiento: De la inversion total, $2,879,469.00 pesos, se considera un aporte de
47% por parte de los socios y un crédito del 53%. Se considera un crédito pre-
operativo a 6 meses y uno refaccionario a 5 afios.

IV. Ventas: Se vende todo lo que se produce; al 100% de la capacidad. Se producen
135kg mensuales y el precio de venta por kilogramo de producto es de $2,183.00
pesos

V. Tasa de actualizacion: La tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA) que incluye
el costo de capital, la utilidad y el riesgo, es de 24.08%

Los resultados del analisis tradicional son:

I. La tasa interna de retorno (TIR) que genera la empresa, 19.19%, es menor que la
TREMA, 24.08, eso quiere decir que no se pueden cubrir totalmente los costos de
capital y/o de riesgo y/o de utilidad.

Il.  La relacion beneficio costo (RB/C), de 0.95, indica que por cada peso invertido, se
pierden 5 centavos.

1. El VP resultante fue de 2,302,670 mientras que el VAN, (valor presente 2,302,670 —
inversiéon 2,879,469) gener6 una cantidad negativa por -$576,799.

Con los resultados dados unicamente por parte de la valoracién tradicional, sin tomar en

cuenta las opciones, se tendria que, la empresa destruye valor y por tanto se aconsejaria no

invertir en el proyecto.
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Tabla 2

Flujo de caja con estimacion del rendimiento, alga spirulina

VARIABLES PARA FLUJO DE CAJA

ANO 6 meses 1 2 3 4 5 6 7 8 9
CAPACIDAD INSTALADA (%) Inversién 60 80 100 100 100 100 100 100 100
Beneficios del proyecto 2,130,276 | 2,840,368 | 3,550,460 | 3,550,460 | 3,550,460 | 3,550,46 | 3,550,46| 3,550,46| 4,443,61
Costos del proyecto 2,879,469 | 2,492,778 | 2,266,648 | 2,644,474 | 2,567,037 | 2,532,595 | 2,498,15 | 2,498,153 | 2,498,153 | 2,498,153
Flujo de fondos 2,879,469 | -362,502| 573,720 | 905,986| 983,423|1,017,865(1,052,30| 1,052,30| 1,052,30| 1,94545
Factor de actualizacion 1.00 0.81 0.65 0.52 0.42 0.34 0.27 0.22 0.18 0.14
Flujo de fondos actualizados 2,879,469 | -292,148| 372,636 | 474,240 414,868 | 346,060| 288,334 | 232,374| 187,275| 279,031
VARIABLES PARA SIMULACION MONTECARLO

VPO 2,302,670

VP1 462,373 | 588,445| 514775| 429,397 | 357,770| 288,334 | 232,374| 346,226

Z 0.22

La tasa de actualizacion (TA) = 24.08%

INDICADORES DE RENTABILIDAD FINANCIERA CALCULO TASA DE DESCUENTO

VP = 2,302,670 Costo de Capital 10.08%

VAN = -$576,798.80 Utilidad 10%

TIR = 19.19% Riesgo 4.0%

RB/C= 0.95 Tasa de descuento (r) 24.08%

Nota. Elaboracién propia con informacién de la empresa en el afio 2016
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4.1.2.2 Analisis Con Opciones Reales del Proyecto

Tipos de Opciones Reales en el Proyecto Analizado.

En el caso de estudio, la opcién real que se analiza es la flexibilidad técnica de la empresa,
esto es, la posibilidad de que se pueda disefiar un fotobioreactor que permita aumentar las
utilidades. Se encontr6 que existia una probabilidad del 80% de mejorar la tecnologia, con
objeto de incrementar el rendimiento de sus productos en un 68%. Este nuevo sistema tardaria
al menos 3 anos en ser desarrollado y la posibilidad de aplicar la nueva tecnologia, aumentaria
multiplicativamente conforme avancen los periodos hasta llegar al afio 9 que es el tiempo de
duracién del proyecto. Cabe mencionar que el desarrollar esta tecnologia generaria un costo de
178, 000 pesos segun calculos proporcionados por la empresa.

Las probabilidades de desarrollar mejoras en el caso de estudio se pueden observar en la
Tabla 3. Nétese que para el afio nueve, es casi seguro que se esté utilizando la nueva
tecnologia, pero como siempre, es una probabilidad. En la columna 4 de la misma tabla, se
aplico la férmula 10 para conocer la proporcidon en que aumentara el valor del proyecto a partir
del afio 3.

Tabla 3

Proporcion de aumento en el valor del proyecto, alga spirulina

Afo Probabilidades Rendimientos  Aumento de Valor
3 (1-.2) = .80000 (1+.68) 1.544
4 (1-.2%) = .96000 (1+.68) 1.6528
5 (1-.23) =.99200 (1+.68) 1.67456
6 (1-.2%) =.99840 (1+.68) 1.678912
7 (1 -.2%) =.99960 (1+.68) 1.6797824
8 (1-.2%) =.99993 (1+.68) 1.67995648
9 (1-.27) =.99999 (1+.68) 1.679991296

Los valores anteriores seran utilizados en el modelo binomial.

4 .1.2.3 Calculo de la Volatilidad

Para calcular los parametros del modelo binomial, se debe conocer la volatilidad del proyecto.
El problema es que éste no estd negociado en ningun mercado y tampoco se dispone de
informacién histérica. Se podria utilizar la volatilidad del rendimiento de mercado de alguna
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empresa similar, pero, en este caso, dada la innovacién, se estaria haciendo una aproximacién
erronea. Se tendria que encontrar una empresa con el mismo producto (spirulina), dirigido al
mismo segmento de mercado (deportistas que busquen incrementar su masa muscular),

establecida en México y que utilice una tecnologia parecida.

Al no contar con los datos anteriores, se pensé en utilizar la volatilidad del factor predominante
como referente para valorar el proyecto tal y como lo presentan Brambila (2011) y Dominguez
(2009); sin embargo, al ser el alga spirulina un producto de poco uso en el mercado, los
registros de sus precios no fueron suficientes para realizar el calculo. Por ello para evaluar la
volatilidad se decidi6é aplicar el “MAD assumption”.

Siguiendo los pasos descritos en 3.8.4 se obtuvieron los siguientes parametros:

I.  Se establecié el VPO como el valor presente tradicional de la empresa.

Il. Se determiné que la startup al poseer un producto Gnico en su tipo, la fuente de
incertidumbre mas importante, era la referente al pronéstico de ventas. Para poder
modelar su comportamiento, se utilizd una distribucion lognormal. Esta asuncién,
permite limitar los movimientos descendentes a cero, por tanto, es una
representacion mas realista de precios de venta que jamas seradn negativos. La
media para cada afio se fij6 como el valor de las ventas en kilogramos. Dado que la
volatilidad del mercado general de suplementos proteicos es del 10% y este
proyecto es mas riesgoso, se utilizé un valor de 15% como desviacién estandar.

lll.  Se calcularon los VP1 de cada ano mediante la ecuaciéon (15). Los resultados se ven
en la parte media de la Tabla 2.

IV.  Para la simulacidn Montecarlo se utilizé el paquete estadistico de Excel Crystal Ball
(Oracle Crystal Ball Copyright © 2014 version 11.1.2.3.500 para Excel) y la ecuacién
(16).

De la distribucion del rendimiento (Z) del periodo 0 al 1, se calculdé la desviacion
estandar y se utilizd esta volatilidad como la volatilidad del proyecto. Cabe mencionar que se
corrieron diversas simulaciones para conocer el rango en el que se movia la volatilidad del
proyecto y después obtener un promedio. En éste caso, la media fue de 38%. Uno de los
resultados que permitieron la obtencion de la media, se presenta en la imagen 7.
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O Prevision: z

Editar Vista Prevision Preferencias Ayuda

1.000 pruebas Vista de estadisticas

Estadistica Valores de prevision
*| Pruebas 1.000
Caso base 0,22
Media 0,14
Mediana 0,19
Modo -
Desviacion estandar 0,39
Varianza 0,15
Sesgo -1,52
Curtosis 11,98
Coeficiente de variacion 2,86
Minimo -3,62
Maximo 0,94
Error estandar medio 0,01

Imagen 7. Previsidn de Z, proyecto alga spirulina

4.1.2.4 Método Binomial de Valoracion de Opciones.

Materiales y métodos descritos en el apartado 3, permitieron la obtencion de los parametros
necesarios para su desarrollo. Estos se presentan a modo de restimen en la Tabla 4.

Tabla 4.

Parametros para el calculo del ROA, proyecto alga spirulina
Variable Valor
Valor presente de los flujos de caja (VP) 6 activo subyacente (S) S = $2,302,670
Tasa de interés libre de riesgo (r) r= 0.072
Desvicion estandar del riesgo (o) o= 038
Up (u) u=-e®= 14622
Down (d) d=e7? =0.6838
Probabilidad up (p) p = 0.4986
Probabilidad down (1-p) 1—p= 05013

En la Imagen 8, se muestra el arbol binomial del subyacente todavia sin opciones y elaborado

con los datos anteriores.

Para considerar la posibilidad de que se pueda mejorar el aspecto tecnoldgico en la empresa,
se multiplican los resultados de la Tabla 3 por los valores de los nodos presentados en la
Imagen 8 a partir del ano 3. Entonces los valores de los nodos involucrados varian como se
muestra en la parte sombreada de la Imagen 9. Con la férmula 7 y partiendo del Gltimo ano, se
recalculan los nodos de derecha a izquierda para obtener el valor presente del arbol binomial,
los resultados se presentan en la Imagen 10.
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Imagen 8. Arbol del activo subyacente, proyecto alga spirulina.
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Imagen 9. Arbol binomial del subyacente con opcion técnica.
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Imagen 10. Arbol de valoracién binomial con opci6n técnica.
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4.1.2.5 Resultados y VAN Total

El flujo de fondos obtenido de manera tradicional fue de $2,302,670, mientras que el flujo de
fondos con la opcién, resulté en $3,442,396.2. La diferencia entre ambos, es el valor de la
opcion real: 1,139,726.2. Esto significa que la flexibilidad técnica que tiene la empresa de
desarrollar y aplicar nueva tecnologia en el futuro, tiene valor al dia de hoy. Para obtener
ahora el VAN total de la empresa, se utiliza la ecuacion (12) que resulta:

VAN Total = 2,302,670 + 1,139,726.2 — 2,879,469 — 178,000 = $384,927.2

El' VAN tradicional (valor presente 2,302,670 — inversiébn 2,879,469) generaba un valor
negativo de -$576,799 por lo cual, el proyecto era desestimado segln las reglas

convencionales.

Como se esperaba, la valoracién del flujo de caja descontado captura una estimacién base
del valor; la valoracion de las opciones agrega el impacto de la potencial incertidumbre
positiva. Al complementar ambos enfoques, el valor potencial de la opcion, contrarrest6 el
efecto negativo del VAN, mejorando la viabilidad del proyecto que ahora vale $384,927.2 para

los inversionistas.
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4.2 VALORACION FINANCIERA EMPRESA 2: STEVIA

4.2.1 Descripcion de la empresa

La segunda empresa a valorar, y que en adelante se definird simplemente como “stevia”, es
una startup biotecnoldgica que opera en el estado de México. Fue creada en diciembre de
2014, como una empresa dedicada a la produccion y comercializaciébn de edulcorantes
organicos sin calorias extraidos de la planta llamada Stevia Rebaudiana Bertoni.

Sus productos son aptos para personas que padecen diabetes y pueden también ser
consumidos por personas de cualquier edad y condicién fisica. Su linea de productos consiste
en: hojas secas para su uso en infusion, stevia granulada como endulzante, y sobres de té

que se pueden combinar con otras infusiones.

Antes de iniciar operaciones en el 2013, los ejecutivos de la empresa realizaron un plan de
negocios. Segun los resultados obtenidos se tendrian ganancias desde el primer afo pues
este endulzante era nuevo en el mercado; se habia permitido su uso en México hacia apenas
3 afos y eran demasiadas las personas que lo deseaban consumir.

A pesar de que la inversidn era significativamente elevada, los integrantes de la empresa
veian en esta planta una gran oportunidad de crecimiento, asi que adquirieron un invernadero,

plantulas, fertilizantes y todo el equipo necesario para iniciar la operacién de la empresa.

Las ventas fueron buenas durante los primeros meses, y todo parecia indicar que al final del
afno tendrian sus primeras ganancias. Pero, con e tiempo, el precio de venta de la stevia en
todas sus presentaciones, comenz6 a disminuir en el mercado, pues ademas de ellos, cientos

de agricultores decidieron dedicarse al cultivo de stevia.

Con tanta competencia, inici6 el descenso de los precios. Segun Infinancials (2016), éstos
han disminuido a razén de 1.5% anual, lo anterior repercute en las utilidades. Las ventas se
han mantenido porque la demanda también se ha incrementado, pero hay una gran
incertidumbre acerca del futuro, y al dia de hoy, la empresa se encuentra estancada.

El problema es que la empresa invirti6 demasiado capital en infraestructura (invernadero) y no
esta recuperando el dinero que tenia contemplado en su plan de negocios.
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Conscientes de la gran incertidumbre en los precios de sus productos, se considera como una
opcién, continuar sembrando stevia pero para un nuevo propésito, el fermentado de stevia, un

nuevo producto nutraceltico que hasta el momento, sélo se ha utilizado en Japon.

La stevia fermentada actia no sélo como el mas potente antioxidante conocido, sino como un
agente que desobstruye las venas eliminando los depoésitos internos. En personas con

diabetes mejora la circulacion pero, ¢ no seria este producto aun mas incierto?

Los miembros de la empresa, saben que con ciertas técnicas podrian obtener el fermentado
en sblo 5 meses sin sacrificar la calidad. Sin embargo, se obtendria una menor cantidad de
producto pues existe una gran merma durante la transformacion, y dado que en México la
gente no conoce el producto, el precio no podria ser muy elevado. El escenario es

nuevamente de incertidumbre.

La evaluacion tradicional fall6 en el pasado debido a que los analistas, no tomaron en cuenta
que los directivos tenian opciones, en este caso, la de diferenciar su producto. La empresa
cuenta con una flexibilidad que no puede ser medida Unicamente a través de métodos
tradicionales. Es necesario valorar el impacto de sus decisiones en el futuro tomando en

cuenta probabilidades e incertidumbre.

El método que puede captar ese valor es el del ROA. Pero para tener un verdadero plan de
crecimiento, se hace necesario complementar ambos analisis, el tradicional y el de opciones
reales. Ya que el valor total del proyecto seria la suma del VAN tradicional con la opcién real,
se deben calcular correctamente ambos elementos tomando en cuenta todas las variables

anteriormente mencionadas

Por tanto, se propone elaborar una evaluacion financiera a través del ROA, este enfoque,
utiliza la incertidumbre en precios de venta para realizar cambios estratégicos conforme van
ocurriendo distintos eventos financieros. Este plan dinamico les permitiria a los gerentes

finalmente saber qué decisiones les pueden dar mas valor a la empresa.
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4.2.2 Metodologia

El Valor Actual Neto

El VAN se realizd con informacion del 2016 obtenida a través de investigaciones de mercado

y de la compafia.

El flujo de fondos y los indicadores financieros aparecen en la Tabla 2. Los supuestos del

modelo son:

VI.

VII.

Tiempo: 6 meses para acondicionamiento de la planta sin produccion y funcionamiento
formal a 9 afios.

Capacidad: El primer afo, dadas las condiciones técnicas, se operaria Unicamente al
60% de la capacidad instalada, aumentando un 20% en afios subsecuentes.

Subsidio de $100,000.00 para el invernadero

Financiamiento: De la inversion total, $1,022,254.00 pesos, se considera un aporte del
58% por parte de los socios y un crédito del 47% de la banca de desarrollo. Se
considera un crédito pre-operativo a 6 meses y uno refaccionario a 5 afios.

Ingresos: Los precios de venta disminuyen en 1.5% anual, ademas se tienen otros
ingresos de 3,000 pesos mensuales por la venta de subproductos .

Ventas: Se vende todo lo que se produce; al 100% de la capacidad se obtienen en
total 1,680 kg en 4 ciclos anuales.

Tasa de descuento: Incluye costo de capital, utilidad y riesgo y es de 31.08%

Analizando los resultados se tiene que:

La tasa interna de retorno (TIR) que genera la empresa, 28.12%, es menor que la
TREMA, 31.08, eso quiere decir que no se pueden cubrir totalmente los costos de
capital y/o de riesgo y/o de utilidad.

La relacién beneficio costo (RB/C), de 0.97, indica que, por cada peso invertido, se
pierden 3 centavos.

Dado que los precios presentan una tendencia a la baja, en este estudio financiero a
diferencia del realizado por los integrantes de la empresa, presenta un VAN negativo por
la cantidad de $192,991.27 pesos. En estas condiciones el proyecto no se considera
rentable y deberia ser rechazado
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Tabla 5

Flujo de caja con estimacion del rendimiento, stevia

VARIABLES PARA FLUJO DE CAJA

ANO 6 meses 1 2 3 4 5 6 7 8 9
CAPACIDAD INSTALADA (%) Inversién 60 80 100 100 100 100 100 100 100
Beneficios del proyecto 1,709,280 | 2,195,343 | 2,699,558 | 2,654,938 | 2,610,317 | 2,565,696 | 2,521,075 | 2,476,454 | 3,354,049
Costos del proyecto 1,811,876 | 1,878,717 | 1,628,653 | 1,884,758 | 1,781,768 | 1,744,357 | 1,706,947 | 1,686,867 | 1,666,788 | 1,646,709
Flujo de fondos -1,811,876 | -169,437| 566,690 | 814,801 | 873,170| 865,960 | 858,749 | 834,208 | 809,666 | 1,707,340
Factor de actualizacion 1.00 0.76 0.58 0.44 0.34 0.26 0.20 0.15 0.11 0.09
Flujo de fondos actualizados -1,811,876 | -129,261| 329,808 | 361,764 | 295754 | 223,762| 169,283 | 125453 | 92,890 | 149,431
VARIABLES PARA SIMULACION MONTECARLO

VPO 1,618,885

VP1 432,318 | 474,206 | 387,679| 293,311| 221,899| 164,445| 121,761| 195877

Z 0.27065061

La tasa de actualizacion (TA) = 31.08%

INDICADORES DE RENTABILIDAD FINANCIERA CALCULO TASA DE DESCUENTO

VP = 1,618,885 Costo de Capital 10.08%

VAN = -$192,991.2 Utilidad 17%

TIR = 28.12% Riesgo 4.0%

RB/C= 0.972 Tasa de descuento (r) 31.08%

Nota. Elaboracién propia con informacién de la empresa en el afio 2016

67




4.2.3 Analisis con Opciones Reales del Proyecto

Tipos de Opciones Reales en el Proyecto Analizado.

Los proyectos bioeconémicos, por lo general, tienen su base en la tecnologia y el uso de ésta
para la transformaciéon de los productos genéricos. Por ejemplo, un maiz con mas lisina, un
jitomate con mas licopeno, leche con vacunas etc. Aunque stevia vende productos organicos
que ya contienen valor agregado (edulcorantes) se enfrenta al problema de la competencia.

Mientras exista incertidumbre en los precios de venta, la empresa por sus caracteristicas
particulares, cuenta con la opciéon real de invertir en el futuro para diferenciar ain mas su
producto en caso de que las condiciones no sean las esperadas. Es decir, si los ingresos por
las ventas de los endulzantes son bajos, la empresa tiene la opcién de diferenciar ofreciendo

el fermentado de stevia. Pero si las cosas van bien, no seria necesario utilizar esa opcion.

La flexibilidad de la empresa radica en que utilizaria la misma infraestructura, materia prima y
equipo, para desarrollar un producto nutraceutico dirigido al mismo segmento de mercado.
Esta opcién de decidir entre diferenciar o no dependiendo de la situacion financiera, tiene un
valor que puede ser positivo 0 negativo en cualquiera de los casos segun el tipo de proyecto y
su volatilidad, es por eso que este ultimo dato es de vital importancia para el andlisis.

4.2.2.3 Calculo de la Volatilidad

Para cualquier modelo de opciones reales, uno de los pardmetros mas importantes, decisivos
y dificiles de calcular, es el de la volatilidad. Y si la empresa es una startup —como en este
caso—, el problema se agrava.

La stevia rebaudiana fue autorizada para su consumo en México en el afio 2009 y los
registros de su cultivo aparecen a partir del afio 2011 en el anuario estadistico de la
produccién agricola del SIAP, por lo cual es imposible calcular la volatilidad histérica del factor
predominante. Obtener la volatilidad de empresas comparables no es una opcion debido a
que el proyecto es Unico en su tipo.

Se decide también en este caso de estudio, utilizar la hipdtesis MAD de Copeland y Antikarov

(2001) que propone emplear el proyecto (sin opciones) para desarrollar una distribucion
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hipotética sobre los periodos de retorno y asi estimar la volatilidad.Es necesario el uso de un
programa de simulacion montecarlo para realizar dicha distribucién, en este caso se utilizé
Crystal Ball (Oracle Crystal Ball Copyright © 2014 version 11.1.2.3.500 para excel).

Segun los pasos a seguir descritos en el capitulo 3.8.4, lo primero que se debe hacer es
calcular el flujo de fondos. Después, se debe dividir el proyecto en dos periodos de tiempo. El
VPO, equivalente al VP tiene un valor de $1,618,885.00. Para obtener el VP1 se utiliza la
férmula 15. Los resultados se pueden observar en la parte inferior de la Tabla 5.

Posteriormente, se elabora un modelo de incertidumbre. En este proyecto, el precio esperado
por unidad (100gr de producto) al ano 1 es de 100 pesos, pero segun datos de infinancials
(2016) éste ha venido disminuyendo a través del tiempo en un 1.5% anual debido a presiones

de la competencia.

Sin embargo, la empresa y algunos estudios recientes plantean que la demanda de stevia
crecera en un futuro debido a la difusiébn que se le ha dado a la planta como edulcorante
saludable, entonces, el precio podria aumentar. Ademas, algunos competidores al observar
que la stevia ya no es tan rentable, han optado por cambiar de cultivo. Menor competencia

implicaria también un aumento de precios de venta en el mediano plazo.

Se considera entonces que la principal fuente de incertidumbre radica en los precios de venta
estimados. Es importante notar ademas que, en este proyecto, los errores de estimacion se
encuentran positiva y altamente correlacionados a través del tiempo. Esto implica que si el
precio es subestimado en un afo, es muy probable que igualmente se subestime el afio
siguiente.

Utilizando la hoja de calculo en excel y el programa de simulacién, se seleccionan los precios
estimados como las variables a definir y se define que éstos tienen un comportamiento de
distribucidén lognormal pues nunca seran negativos. La media es el precio de cada afio y como
desviacion estandar se utiliza la del mercado que es del 12%. Se elige una correlacion
positiva entre las variables de 90%, pues como se menciond anteriormente, es alta la
probabilidad de que los errores que se cometieron para estimar el precio del primer periodo,
se cometan de igual manera en el segundo, el del tercero con el segundo y asi

sucesivamente.
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La variable a pronosticar es la rentabilidad (z) pues su desviacion es el indicador de la
volatilidad. Este valor se calcula manteniendo constante el valor presente en VPO para el
proyecto e iterando las variables del modelo para que hagan variar el valor presente en el
momento 1. Formula (16).

Finalmente, se ejecuta la simulacion. El programa realiza 1000 pruebas de manera
predeterminada arrojando -entre otros datos estadisticos- la desviacion estdndar de los
rendimientos. Esta volatilidad se utiliza como la volatilidad del proyecto. Se recomienda
efectuar mas de una simulacion y elegir el dato que méas se repita u obtener un promedio.
Para el proyecto stevia, el parametro se decidié en 51% de acuerdo a la Imagen 11.

O Prevision: z

Editar Vista Prevision Preferencias Ayuda
1.000 pruebas Vista de estadisticas
Estadistica Valores de prevision

* Pruebas 1.000
Caso base 0,27
Media 0,15
Mediana 0,22
Modo -
Desviacién estandar 0,51
Varianza 0,26
Sesgo -1,75
Curtosis 12,69
Coeficiente de variacion 3,34
Minimo -4,72
Maximo 1,26
Error estandar medio 0,02

Imagen 11. Desviacion estandar de la distribucion de los rendimientos, proyecto stevia.

4.2.2.4 Método Binomial de Valoracion de Opciones

La empresa stevia tiene la incertidumbre de que si el producto que actualmente vende,
volvera a ser rentable debido a un aumento de los precios o si sucedera todo lo contrario. Por
lo tanto, se decide que, si las cosas “van bien”, no seria necesario diferenciar. Por otro lado, si
las cosas “salen mal’, la empresa tiene la opcidbn de cambiar su producto. Los datos
necesarios para iniciar la construccion del modelo binomial, se calcularon anteriormente y se

presentan en Tabla 6.
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Tabla 6
Parametros del calculo del ROA, proyecto stevia

Variable Valor

Valor presente de los flujos de caja (VP) 6 activo subyacente (S) S = $1,618,885
Tasa de interés libre de riesgo (r) r = 0.0446
Desvicion estandar del riesgo (o) o= 051

Up (u) u=-e%= 1.6652
Down (d) d=e7? =0.6004
Probabilidad up (p) p = 041707
Probabilidad down (1-p) 1—p= 0.5829

En la Imagen 12, se muestra el arbol binomial del subyacente elaborado con los datos

anteriores y sin opciones.

Supongase que, en los afios 1y 2 a partir de la realizacién de este analisis, las cosas salen
mal y se decide realizar la diferenciacion. Entonces, en el afo 2 se invertirian $263,000.00
pesos para la compra de equipo, esperando que con esto, se genere un flujo de efectivo de
$1,369,484.00 a partir de ese ano. Los nodos que se tendrian que revisar, son los que
aparecen en color azul en la Imagen 12. Entonces dados valores del up y el down, 1.6652 y
0.600496 respectivamente, se desarrolla el arbol binomial del producto stevia fermentada a
partir del afo 2. Véase Imagen 13.

El el arbol del activo subyacente, se puede apreciar que, si las cosas van mal en el afio 2, se
tendria un valor de $583,761.74. La probabilidad de llegar a ese nodo es de: 1 —p =
(0.582921) (0.582921) = 0.339796

Es decir, del afio 0 al uno, existi6 una probabilidad de bajar 1 — p llegando asi del nodo del
valor presente al nodo del valor 972,133.29. Se supone después que a partir de ese punto, le
vuelve a ir mal al proyecto en 1 — p resultando en el nodo 583,761.74.

Entonces, la decision de diferenciar el producto porque va disminuyendo la rentabilidad tiene
una probabilidad de 0.339796. Mientras que la probabilidad de que no se diferencie es de
0.660204. Suponiendo que en el afo 2 se tomd la decision definitiva de cambiar el producto,
pues en vez de tener $583,761.74, se tendrian 1,369,484.00, en ese caso, definitivamente es
mejor diferenciar. No obstante, si la empresa tuviera éxito con los endulzantes ese mismo

ano, el flujo obtenido seria de 4,489,483.41, por tanto, no convendria diferenciar.
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20,733,228.21
12,450,211.87

7,476,297.18 7,476,297.18
4,489,483.41 4,489,483.41
2,695,914.94 2,695,914.94 2,695,914.94
1,618,885 1,618,885.00 1,618,885.00
972,133.29 972,133.29 972,133.29
583,761.74 583,761.74
350,546.34 350,546.34
210,501.53
126,405.24
0 1 2 3 4 5

Imagen 12. Arbol binomial del activo subyacente, proyecto stevia.
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34,526,862.38

12,450,211.87

4,489,483.41

1,618,885.00

583,761.74

210,501.53

75,905.79

57,497,279.90

20,733,228.21

7,476,297.18

2,695,914.94

972,133.29

350,546.34

126,405.24

45,581.09

95,749,713.96

34,526,862.38

12,450,211.87

4,489,483.41

1,618,885.00

583,761.74

210,501.53

75,905.79

27,371.24

159,451,155.57

57,497,279.90

20,733,228.21

7,476,297.18

2,695,914.94

972,133.29

350,546.34

126,405.24

45,581.09

16,436.31



6,324,519.27
3,797,845.86
2,280,589.65 2,280,589.65
1,369,484.00 1,369,484.00
822,369.09 822,369.09
493,829.00
296,542.13
2 3 4 5

10,532,166.25

3,797,845.86

1,369,484.00

493,829.00

178,072.24

Imagen 13. Arbol del subyacente con diferenciacion a partir del afio 2.
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64,211.95

48,639,406.06
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106,931.59

38,558.99



Para obtener los demas valores del arbol que incluye la diferenciacion, se deben recalcular los
valores de los nodos que se empalman, ponderando cada valor por la probabiliad de
diferenciar o no. En la Imagen 14 se pueden observar de color azul los nodos que se juntan.

La regla general para obtener los nuevos datos, es la de primero tomar el valor mayor (con o
sin diferenciacién) y posteriormente, los datos empalmados de ponderan por la probabilidad

de ocurrencia de la diferenciacion.

Por ejemplo, en el afio 3 del arbol inicial si se continta perdiendo, el valor seria de 350,546.34
con el producto sin diferenciar. Esta cantidad se empalma con los 822,369.09 del arbol en el
que si se diferencia, asi que, para obtener el nuevo nodo, se ponderaria de la manera
siguiente:

Nuevo valor nodo afio 3 = (350,546.34) ( 0.660204)+(822,369.09)( 0.339796) = 1,369,484.00

Este procedimiento debe seguirse en todos los nodos que se emparejan con excepcion del
inicial pues en ese caso, debe seguirse la regla de maximizacion (583761.74, 1369484.00) ya
que es necesario saber si la decision de cambio tiene valor. Seria indtil continuar con esa

opcién si fuese lo contrario.

Con base en la columna de nodos finales (afio 9), y usando la formula 7 del apartado 3.5.2, se
completan todos los flujos de caja del arbol de valoracién, recuérdese que, en este modelo, se
trabaja de derecha a izquierda, ponderando los valores del up y el down descontados a la
tasa de interés libre de riesgo. El ultimo dato del extremo izquierdo, seré el valor presente de
la empresa con la opcion real incluida. El resultado se muestra en la Imagen 15. En negritas
se pueden ver los Unicos flujos de fondo que no cambiaron con la opcién.
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159,451,155.57
95,749,713.96

57,497,279.90 57,497,279.90
34,526,862.38 34,526,862.38
20,733,228.21 20,733,228.21 30,215,644.51
12,450,211.87 12,450,211.87 18,144,360.94
7,476,297.18 7,476,297.18 10,895,608.52 10,895,608.52
4,489,483.41 4,489,483.41 6,542,764.75 6,542,764.75
2,695,914.94 2,695,914.94 3,928,901.30 3,928,901.30 3,928,901.30
1,618,885 1,618,885.00 2,359,287.86 2,359,287.86 2,359,287.86
972,133.29 1,416,741.93 1,416,741.93 1,416,741.93 1,416,741.93
1,369,484.00 850,747.27 850,747.27 850,747.27
822,369.09 510,869.97 510,869.97 510,869.97
493,829.00 306,775.16 306,775.16
296,542.13 184,217.13 184,217.13
178,072.24 110,621.57
106,931.59 66,427.76
64,211.95
38,558.99
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Imagen 14. Arbol del subyacente completo con diferenciacion.
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9682368.44

5992031.914

3681016.798 3810054.991

$2,248,305.48 2309125.309

1395221.591 1411884.59
848073.8762

509554.6545

15505943.18

6256412.431

2351198.976

847830.4541

306505.0743

24583617.38

10197248.89

3915430.952

1411884.59

509118.4393

184986.3526

38612848.15

16426629.98

6520332.689

2351198.976

847830.4541

305723.3719

112752.585

Imagen 15. Arbol de valoracion binomial con opcién de diferenciacién de producto.
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25965696.38

10858252.62

3915430.952

1411884.59

509118.4393

183585.5331

70698.47114

95749713.96

39760547.13

18082152.47

6520332.689

2351198.976

847830.4541

305723.3719

110242.301

47814.10037

159451155.6

57497279.9

30112049.3

10858252.62

3915430.952

1411884.59

509118.4393

183585.5331

66200.01434

38317.30



4.2.2.5 Resultados y VAN total

El flujo de fondos a valor presente del proyecto con la opcién de diferenciar es de
$2,248,305.48 y sin la opcion es de $1,618,885, haciendo la resta correspondiente, se tiene
que la opcon de diferenciar en el ano 2 vale hoy $629,420.48

Ahora el valor actal neto sera:
VAN Total = -Inversion + VP + valor de la opcidén — inversion extra en el ano 2
VAN total =-1,811,876 + 1,618,885 + 629,420.48 — 241021.45 = 195,408.03

El dato de 241021.45 es el valor presente en el afio cero, de los 263,000 que se deben invertir
en el afno 2 y se obtuvo de la siguiente manera:

Valor Final —263000
= Valor Presente;

. PO —————— = —241021.45
(1 + tasa de interés sin riesgo) (1+ 0.0446)

El VAN de stevia obtenido mediante el método tradicional de descuento de flujo de fondos era
de -$192,991.27 (-Inversién+VP). El VAN con la opcién es de $195,408.03. El hecho de que la
empresa tenga la flexibilidad de diferenciar, le agrega $388,399.03 pesos
(195,408.03+192,991.27) al proyecto.
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CAPITULO 5



5.1 CONCLUSIONES

Debido al constante desarrollo en tecnologia y al nuevo dinamismo de mercado, tiene que
incluirse al analisis de viabilidad econémica, el valor de la flexibilidad contenida en los
proyectos. En contraste con el enfoque tradicional, la metodologia conocida como opciones
reales considera la naturaleza dindmica y las flexibilidades involucradas en los procesos de
toma de decisiones.

Como muestran los resultados, es mas redituable para empresas de alto riesgo y con costos
irreversibles, invertir en productos e instalaciones flexibles, pues tal opcionalidad, les confiere
ventaja competitiva. En este estudio, dichos factores agregaron el valor suficiente al VAN
negativo de dos companias biotecnoldgicas innovadoras para que se aceptara su inversion.
Sin el uso del ROA ambos proyectos, a pesar de ser prometedores, hubieran sido
rechazados.

Las empresas innovadoras no estan cambiando solamente la forma en que el mundo hace
negocio, también estan logrando soluciones sustentables a los desafios que el hambre, la
salud y la contaminacién suponen. Por eso es importante reconocer las oportunidades que
este tipo de compafias contienen. Su futuro, y el de todos sus agentes, va a depender de la
capacidad que posean los analistas para evaluar los riesgos y tomar decisiones acertadas de

inversion.
5.2 RECOMENDACIONES

Unicamente cuando el VAN de un proyecto es modestamente positivo, o un tanto negativo, el

proyecto es susceptible al uso opciones.

Si la valoracion del flujo de caja descontado es alta, la decision es facil: se acepta, ya que el
éxito en el proyecto parece muy seguro. Por el contrario, si la valoracion de flujo de caja
descontado produce una cifra fuertemente negativa y todo el valor proviene de la opcion,
entonces el proyecto probablemente deba ser rechazado

Ademas, se recomienda el uso del ROA en aquellos casos donde el potencial de crecimiento
futuro no pueda ser capturado por los métodos convencionales
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