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ADMINISTRACION DE RIESGOS MEDIANTE OPCIONES REALES EN JITOMATE
DE INVERNADERO

Sacramento Cruz Doriano®! y Ramén Valdivia Alcala?

RESUMEN

La industria de invernaderos de jitomate constituye una de las oportunidades de
inversibn mas rentables en México. Las inversiones realizadas en la produccion de
este tipo de proyectos contemplan una gran concentracion de capital, esto conlleva a
un mayor numero de riesgos que dependen no solo del mercado sino también del
crédito, liquidez, de las operaciones, las transacciones, etc.

Por ello, se plantea una medida de cobertura que muestre un valor garantizado de
salida, cuando la empresa pueda quebrar, se utilizd la metodologia de opciones
reales con variables de incertidumbre de precios de venta en el mercado
internacional, nacional y los costos de produccion.

El proyecto tiene una inversion inicial de $112.024 millones, con una volatilidad de
27.79%. Un VAN total de $194.05 millones y un valor de rescate de $170.16
millones, se observa que la opcidon de abandono puede ser muy valiosa en este
proyecto, esto con opciones americanas. Las opciones europeas tienen un VAN total
de 181.279 millones con el mismo valor de rescate. La diferencia de costos de
opciones de cobertura del 100% es de $12.77 millones que es el costo de
oportunidad de ejercer la opcion en el momento mas apropiado.

El VAN tradicional infravalora el proyecto en $23.89 millones para el caso de las
opciones americanas y $11.12 millones para las opciones europeas, porque no tiene
en cuenta la flexibilidad gerencial del proyecto.

Se concluyé que a medida que los riesgos son mayores, teniéndose en
consideracion el papel de las volatilidades, se hace necesaria la participacion de

instrumentos financieros como las opciones reales que sean capaces de mitigar y/o
transferir el riesgo.

Palabras clave: riesgo, cobertura, opciones reales, jitomate.
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RISK MANAGEMENT BY REAL OPTIONS IN GREENHOUSE TOMATO
PROJECTS

Sacramento Cruz Doriano®! y Ramén Valdivia Alcala?
ABSTRACT

The greenhouse tomato industry is one of the most profitable investment
opportunities in Mexico. Investments in such projects include a large concentration of
capital, leading to a greater number of risks that are linked not only to the market but
also to credit, liquidity, operations, transactions, etc.

Thus, we propose a coverage plan providing for a guaranteed market-exit value if the
company should go bankrupt. Real options analysis was used with uncertainty values
pertaining to selling price in the international and national markets and production
COsSts.

The project has an initial investment of $112.024 million, with a volatility of 27.79%, a
total NPV of $194.05 million and a salvage value of $170.16 million. It appears that
the abandonment option can be very valuable in this project, with American options.
European options have a total NPV of 181.279 million with the same salvage value.
The cost difference for 100% coverage options is $12.77 million, which is the
opportunity cost of exercising the option at the most appropriate time.

The traditional NPV undervalues the project by $23.89 million in the case of American
options and $11.12 million for European options, because it does not take into
account the managerial flexibility of the project.

It was concluded that as the risks are higher, taking into consideration the role of
volatility, it is thus necessary to employ financial instruments such as real options that
can mitigate and/or transfer risk.

Keywords: risk, coverage, real options, tomato.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

La empresa agropecuaria enfrenta dos factores principales de incertidumbre: los
cambios climaticos y las oscilaciones en los precios de los productos. En relacion al
primer factor, es poco lo que se puede hacer. En relacion al segundo, se han
desarrollado a lo largo del tiempo diversos mecanismos para intentar minimizar el
efecto negativo que trae la oscilacion de precios en los resultados globales de las

empresas.

Las dos formas tradicionales que los productores han encontrado de disminuir la
incertidumbre de precios es el uso de contratos de produccion (con precio prefijado o
a negociar) y los mercados de futuros.

Segun la literatura especializada, en determinadas condiciones (activos especificos,
alta frecuencia de transacciones) seréa eficiente una relacion proveedor-comprador a
través de un contrato. En otros casos (commodities, baja frecuencia de
transacciones) serd mas eficiente la negociacion a través del mercado. Es aqui
donde la herramienta de las cotizaciones a futuro (mercado de futuros y opciones)
tiene un papel fundamental. Desde una perspectiva microeconémica, un mercado de
futuro tiene todas las caracteristicas de la estructura de mercado denominada
“‘competencia perfecta” (muchos participantes, producto homogéneo, informacion
perfecta, sin barreras a la entrada o salida) que hace que la formacion del precio sea
eficiente, brindando a los agentes las sefiales correctas para tomar sus decisiones de

inversion (Gutiérrez y Caputi, 2003).

En virtud de la importancia del sector de invernaderos’ en México, se busca
determinar si estan dadas las condiciones para la implementaciéon de este tipo de

mercados, en el entendido que podria ser un mecanismo Util para la articulacion de

! Un invernadero se define como una estructura cubierta en su totalidad con materiales que deben ser total o
parcialmente transparentes a la energia radiante, para cumplir la funcién de proporcionar abrigo y proteccion a
los cultivos, situacion que permite recrear condiciones micro climaticas internas diferentes a las del ambiente
exterior.



los distintos eslabones, asi como mejoraria la toma de decisiones de los productores
agricolas dedicados a este tipo de cultivos.

En principio, el desarrollo de negocios innovadores con alto potencial de crecimiento
permite crear nuevas actividades dinamicas en la economia y mejorar la
productividad de las principales cadenas y sub-sectores en el ambito de los
agronegocios. Esto se ha observado en el comportamiento durante la Ultima década

del sector de invernaderos en México.

La industria de invernaderos constituye una de las oportunidades de inversion mas
rentables tanto a nivel mundial, como en México. La tasa de crecimiento de la
produccién de hortalizas en invernadero a nivel mundial fue de 15% en 2004, y ha
ido creciendo en forma sostenida desde hace siete afios (FOCIR, 2005). Este
crecimiento se explica por el aprovechamiento de las oportunidades de ventanas de
mercado. En Estados Unidos, el porcentaje de consumo de hortalizas de
invernadero ha ido en aumento y en particular en el caso del jitomate ha alcanzado el
37% del consumo total (Cook y Calvin, 2005). Debido a que la capacidad instalada
de los invernaderos en EE. UU.no es suficiente para satisfacer esta demanda, se ha
dado una clara tendencia a incrementar las importaciones de jitomate de invernadero

proveniente de México y Canadé principalmente (FINRURAL, 2008).

México es el Gltimo participante en la industria de invernadero?, pero en la actualidad
ya cuenta con mas superficie dedicada a este tipo de sistema de cultivo, que
Estados Unidos o Canada. Sin embargo, los rendimientos promedio en México son
relativamente bajos. La caracteristica principal de los productores mexicanos, en el
desarrollo de los procesos de produccion agricola, son las condiciones climatologicas
que permiten realizar modificaciones en los ciclos biologicos de las plantas, de
manera tal que permita tener presencia en los mercados cuando los productos en
estos, son escasos Yy los precios de los mismos son maximos. Ademas de que los
proveedores de equipo europeos e israelitas estan impulsando a la industria de

invernaderos en México, mediante subsidios otorgados por sus respectivos

2 Comparado con los paises integrantes del TLCAN.



gobiernos. Mucho del crecimiento se debe a este motivo, en lugar de verse
impulsado por las necesidades del mercado.

Se aborda la tematica de opciones reales con el fin de realizar valoraciones mas
puntuales y formas de mitigar el riesgo. Se entiende que ante una variacion en las
cotizaciones quienes estan expuestos al riesgo precio (es decir, productores,
acopiadores, industriales, exportadores) tienen las siguientes alternativas: a) No

hacer nada b) Establecer cobertura.

El empresario agropecuario que tiene una posicion tomada en el mercado disponible
y no se cubre estda apostando a obtener un precio satisfactorio al momento de
cancelar dicha posicion.

En este caso se estara totalmente expuesto al riesgo precio (independientemente de
los demés riesgos inherentes al agronegocio), por ello se suele decir que quién

adopta esta postura esta especulando.

La posicién contraria a la anterior, es administrar el riesgo que consiste en tomar
cobertura contra variaciones desfavorables en las cotizaciones de los productos.
Afortunadamente, en el mercado de granos existen en México alternativas para
tomar coberturas, sin embargo, en el mercado de hortalizas aun no se han
desarrollado mecanismos similares. Gracias al interés de algunas instituciones se ha
venido discutiendo recientemente los beneficios de contar con algun sistema. FOCIR
pretende iniciar este proceso, enfocandose principalmente en opciones reales como
instrumento. Lo anterior, surge a través del interés de los productores por contar con

medidas de cobertura.

Por ello, es de esperar que la gran mayoria de los productores de México no tomen
cobertura contra cambios desfavorables en los precios o0, lo que es lo mismo,

especulan.

La cobertura de precios es la herramienta que mayor incidencia deberia tener en los

resultados econdmicos de las empresas agropecuarias.



Si se calcula la cantidad de dinero que pierden los productores mexicanos por no
tomar coberturas de precios, se darian cuenta que las coberturas son una
herramienta vital para llevar adelante una empresa agropecuaria y, como tal, debe
ser planificada con anterioridad a la siembra de la misma manera que se planifican
los demés insumos, lldmese variedades o hibridos, densidades, agroquimicos,
potreros, etc.

En la actualidad, considerando los cambios que se han dado no solamente se debe
tratar de obtener rentabilidad disminuyendo los costos de produccion sino también

aplicando una buena politica de administracion de riesgo.
1.2 Planteamiento del problema

El riesgo que implica la agricultura en general, es amplio y diverso; esto no
permanece alejado de la produccion bajo condiciones de invernadero, aunque el
ambiente del cultivo se puede controlar, sigue siendo estacional y estd sujeta al
impacto de eventos climatol6gicos; esto no necesariamente indica que el riesgo e

incertidumbre desaparezca.

El problema mas importante a considerar en la industria de invernaderos para
jitomate, es el que corresponde a la administracion de los riesgos inherentes a
aspectos de precios, costos y de tecnologia. Para manejar el riesgo que surge de la
volatilidad de los mismos se propuso el uso del concepto de opciones reales con el
propésito de evaluar cursos de accion particularmente la salida del negocio cuando
las pérdidas alcanzan cierto nivel. Otra de las razones es la preocupaciéon de los
productores por tener un grado de confianza por el capital invertido en el sistema de
invernaderos, debido principalmente al alto grado de densidad de capital y al riesgo

gue conlleva.
1.3 Justificacion

La principal motivacion de este trabajo reside en la formulacion de un modelo ad hoc

para la valoracion de proyectos de inversion que apoya y favorece el desarrollo a



medio y largo plazo de industrias de produccién de invernadero en México con fuerte

actividad exportadora.

El proyecto se analiza desde el enfoque de abandono de la empresa debido a la
pérdida, donde, ademas de la flexibilidad, emerge una oportunidad estratégica u
opcién real, vinculada al interés que el negocio de invernaderos ha despertado en la

iniciativa privada.

1.4 Objetivos

General

% Analizar la administracion de riesgos en la produccion de jitomate de invernadero

en México, mediante opciones reales.

Especificos

v Identificar un esquema de administracion de riesgos en la industria de jitomate de

invernadero.

v Evaluar la metodologia de opciones reales como un instrumento para determinar

el valor de la opcion.

v'Identificar los factores de mayor incidencia de riesgo en la produccion de jitomate

de invernadero.
1.5 Hipotesis

La principal hipotesis normalmente establecida en la evaluacién de proyectos de
inversion es la de suponer que los valores unicos del desembolso inicial y los flujos
netos de caja anuales, representan la naturaleza de la inversién y permiten su
correcta evaluacion. Sin embargo, estas magnitudes dependen de un conjunto de
factores como son: el costo de las materias primas, el nivel de ventas, el horizonte
temporal de la inversidén; cuyos valores efectivos se desconocen con certeza,
originando circunstancias en las que cada variable puede tomar un nimero de

valores diferentes que al combinarse unos con otros, generarian una amplia gama de



flujos netos de caja posibles y consecuentemente, el VAN y la TIR, seran variables

inciertas.

Para la presente investigacion, se considera que uno de los métodos apropiados
para evaluar el riesgo son las opciones reales, el cual plantea las siguientes

hipotesis:

v Es posible hacer un mercado de futuros para el sector horticola, especificamente
en el jitomate, a través del manejo de opciones reales. De lo anterior, se propone
la creacion de un fondo de primeras pérdidas que cubra al inversionista pagando

una opcion.

v La estimacion del valor de una opcion es mas eficiente a través de la metodologia
de opciones reales ya que se puede observar que el valor de opciones aumenta

significativamente en situaciones de riesgo.

v El riesgo en el precio es el factor mas importante debido a que puede llegar a
causar pérdidas considerables del sector, por la alta concentracién de capital.



CAPITULO Il. METODOLOGIA

Se bas6 en un proyecto de inversion de jitomate de invernadero para realizar el
analisis de valoracion de opciones reales. Las caracteristicas principales del proyecto
se muestran en el primer apartado del capitulo VI.

Se utilizé el modelo Monte Carlo a través del software de @risk, para establecer la
distribucion de la TIR a partir de las 3 variables de incertidumbre analizadas: precio

del producto en el mercado internacional, nacional y los costos de produccion.

Para la programacion del modelo binomial y los arboles binomiales se utilizo el
software DerivaGem version 1.5, de esta manera se obtuvo el valor de las opciones

reales con enfoque americano y europeo.
Se explica a continuacién el proceso:
2.1 Célculo de la volatilidad del proyecto

1) Se construye la hoja de calculo que permite averiguar el valor presente del

proyecto en el momento 0 (PVO0).
2) Se modelan las incertidumbres implicitas en el proyecto.

3) Se usa la simulacion de Montecarlo para generar la distribucién de los valores
presentes (PV) en el momento 0 y en el momento 1. Afladiendo a los del momento 1
los flujos de caja (FCF) esperados en ese periodo. Por lo que la volatilidad del

proyecto, viene dada por:

PV, + FCFl]

:l[
2= py,

Este valor z, se calcula manteniendo constante el valor presente en 0 (PV0) para el
proyecto e iterando las variables del modelo, para que hagan variar el valor presente

en el momento 1:



B FCF,
- L1+ wWACO)!

PV,

De la distribucién del rendimiento del periodo O al 1, se calcula la volatilidad, y se
utiliza ésta como la volatilidad del proyecto.

El motivo de colocar la volatilidad del rendimiento entre 0 y 1 como estimador de la
volatilidad total del proyecto, es que se asume que el valor del proyecto (PV) sigue

una distribucion log normal con volatilidad constante.
Las principales ventajas de utilizar esta técnica son (Lamothe y Méndez, 2006):

e Se pueden combinar todas las incertidumbres del modelo en una Unica incertidumbre,
la volatilidad del proyecto.

e El proceso de modelizacion y andlisis de las variables volatiles del proyecto, permite
conocer mucho mas en profundidad el modelo vy ayudard en el proceso de

modelizacién de las opciones.
2.2 Método binomial de valoracion de opciones reales

La descripcion del método binomial es igual de valida para los modelos binomiales y
los arboles de decisién binomiales, ya que ambos tienen la misma base teérica, que

fue desarrollada por Cox, Ross and Rubinstein (CRR, 1979).

Una descripcién ampliada y muy detallada de esta teoria se puede encontrar en Hull
(2002), y especificamente adaptada a opciones reales en Mascarefias y Lamothe y
especificamente sobre la opcion en Mascarefias (2005). Para su aplicacion en

arboles binomiales en Brandao, Dyer, Hahn (2005).
2.3 Calculo de los parametros binomiales

Para poder calcular los parametros de la binomial, se recopila la informacion del

proyecto.

Segun el método binomial, el valor del activo puede evolucionar con un movimiento

de subida u, se expresa como:



u = e(@VaD)

Donde o es la desviacion tipica anual de los rendimientos del activo y At la variacidon
de tiempo que ocurre de un periodo al siguiente, que sirve para ajustar la volatilidad

anual al periodo que se est utilizando.

De forma inversa, el activo puede evolucionar con un movimiento de bajada d:
1
d=-—
u

La probabilidad de que exista una subida u en el valor, viene representada por p:

- u-—d
Y la probabilidad de una bajada q:
q=1-p

La ventaja fundamental de este modelo es que permite, al igual que el modelo del
CAPM (Grinblatt y Titman, 2002), analizar el proceso de difusiébn del proyecto
utilizando informacion de mercado, lo cual es un factor clave para obijetivizar la

valoracion.

Los datos necesarios para la valoracién, son:

* El valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto (PV).
* La volatilidad esperada del rendimiento del proyecto (o).

* El tipo de interés libre de riesgo (ry).

» Coste de la inversion para el lanzamiento del proyecto, 6 como en este caso, el

valor garantizado de salida (I).



* La duracion de tiempo de la opcidn

Una vez calculados todos los parametros, se crean los modelos binomiales y de

arbol de decision binomial.
2.4 Proceso de valoracion de opciones reales
El proceso de valoracion se desarrolla en cuatro fases:

1) Se crea el proceso de difusion del valor del activo basandose en los movimientos

de subida u y de bajada d del valor presente del proyecto (ver figura 1).

Figura 1. Difusion del valor del activo

At

> PV’
PlVu

PV PVud

PV
PVd*

Fuente: Lamothe y Mendez, 2006.

2) Se actualiza la evolucién del valor del proyecto PV a la tasa libre de riesgo rs (ver

figura 2).
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Figura 2. Evolucion del valor del proyecto

-

Plu Pl

VAV A (1+}}‘) (l—l—r})g

PVaud

-

(1—0—1})4

P

Prd-
(l—l—r}) (1_'_;}‘)2

Fuente: Lamothe y Mendez, 2006.

3) Se compara el valor anterior con el valor de la inversion garantizado de salida |,
actualizado al momento presente, eligiendo el maximo entre el valor obtenido y 0
para obtener el valor de la opcion ROV en ese nodo. Se ajusta recursivamente desde
el momento final al inicial por las probabilidades neutrales al riesgo de subida y

bajada (ver figura 3).
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Figura 3. Valor garantizado de salida
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Fuente: Lamothe y Mendez, 2006.

Y se vuelve a usar la regla de optimizacion entre el valor del proyecto y 0, eligiendo
s6lo valores mayores que 0. De forma que se obtiene el valor final de la opcion,
ROV* (ver figura 4).

Figura 4. Optimizacion del valor del proyecto

. A . A
. ’ c )
ROV, = M| | sSROV,; ———— |,0 ROV,
L (1+:})} 2
ROV = px ROV, +qx ROV,
ROV,
C ROV,

ROV, —ﬂd"rr[ [ sROV;,

e

(1+7,)

Fuente: Lamothe y Mendez, 2006.
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CAPITULO lIl. LAS OPCIONES REALES

El capitulo inicia con la valorizacién de activos conocido como Teoria de Opciones
Reales. Posteriormente, se presenta una comparacion entre el nuevo enfoque y la
metodologia tradicional de valorizacién de activos: el Valor Actual Neto (VAN). Se
realiza una acabada revision de literatura referente a opciones reales. Por ultimo, se
analiza de forma general el método binomial, la simulacion Monte Carlo y la

administracion de riesgos.
3.1. Introduccién

La semejanza entre las funciones que representan los flujos de caja de las opciones
financieras y muchos proyectos de inversion comenz6 a detectarse a partir de los
afios ochenta. Las opciones financieras al ser derechos contingentes otorgan a sus
poseedores la facultad de aprovechar los eventos favorables y al mismo tiempo
limitar las pérdidas en escenarios negativos. Esta asimetria puede caracterizarse
mediante funciones que representan flujos de caja no-lineales. Por ejemplo, una
opcion de compra (call) que otorga el derecho pero no la obligacién de comprar un
determinado activo a un precio preestablecido (precio de ejercicio), exhibe flujos de
caja convexos, debido a que su poseedor se beneficia de aumentos de precio del
activo subyacente, mientras que sus pérdidas se encuentran acotadas si éste
disminuye. Asimismo, una opcion de venta (put) también posee flujos de caja
convexos, ya que al igual que una opcion de compra este instrumento financiero

presenta disimetrias entre las pérdidas y ganancias que puede generar.

Muchas inversiones en recursos naturales exhiben flujos de caja muy similares al de
las opciones financieras. Por ejemplo, un proyecto minero en el cual el yacimiento
puede abrir o cerrar sin costo, puede verse como una opcion de compra sobre el
precio del mineral a extraer. En este caso, el costo marginal de produccion seria

equivalente al precio de ejercicio de la opcion.

También pueden encontrarse similitudes en el area de los proyectos de investigacion

y desarrollo, ya que en este contexto, la opcidon de compra estaria emitida sobre el
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valor del proyecto a desarrollar, mientras que su precio de ejercicio corresponderia a

la inversion en investigacion.

Un proyecto de inversion puede verse entonces como una opcion en cuanto a la
forma de sus flujos de caja, escrita sobre un activo proveniente del mundo real
(Gravet, 2003). Por ejemplo, el activo derivado real puede ser una mina de cobre o
un pozo de petréleo, en cuyo caso el subyacente seria el cobre y el petréleo

respectivamente.

Entonces, una opcion real (OR) consiste en el derecho, mas no la obligacion, de
emprender una accion, como postergar, expandir, contratar o abandonar, a un costo
predeterminado, que se denomina costo de ejercicio, y durante un periodo
determinado, que es la vida de la opcién. Las OR involucran cinco variables
fundamentales, aunque no se descarta que se presenten mas para el analisis (Sierra,
2003):

* El valor del activo riesgoso subyacente, es decir, el valor del proyecto, en este caso

es el valor presente de los flujos de caja esperados del proyecto de inversion.

 El precio de ejercicio, o sea, la cantidad de dinero que se invierte para ejercer la
opcién (en el caso de las opciones de compra) o que se recibe (en el caso de una

opcion de venta).

* El tiempo de expiracién de la opcidn, cuya prolongacion hace aumentar el valor de
la opcion misma, que no es mas que el tiempo de espera durante el cual la

oportunidad de inversién en el proyecto es valida.

* La desviacion estandar del valor del activo riesgoso subyacente. El valor de la
opcion aumenta con el riesgo del activo subyacente, ya que el valor pagado por la
opcion de compra depende del exceso del precio del activo sobre el precio de
ejercicio, y la probabilidad de tal evento se incrementa al aumentar la volatilidad del
activo subyacente. En este caso se trata del riesgo que incumbe sobre el proyecto de

inversion.
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* La tasa de interés libre de riesgo sobre la vida de la opcion.

El reconocimiento de estas semejanzas tiene como consecuencia que la valorizacidn
de estos proyectos de inversidn se encuentre estrechamente ligada al de las
opciones financieras. Al igual que los activos derivados financieros, los activos

derivados reales también pueden clasificarse en europeos y americanos.

Las opciones reales europeas son aquéllas que pueden ser ejercidas solamente en
una determinada fecha de expiracion. En cambio, las opciones reales americanas
pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta la fecha de expiracion del

proyecto.

Sin embargo, no debe olvidarse que los proyectos de inversiébn son complejos, ya
gue muchos de ellos pueden incluir una secuencia de opciones anidadas, por
ejemplo: adquirir una propiedad minera entrega la opcién de explorarla, la obtencion
de informacién de la fase de exploracién otorga la posibilidad de explotar la mina y al
explotarla se tiene la flexibilidad de extraer el mineral por etapas. Finalmente, una
vez que el duefio se encuentra explotando la mina éste puede cerrarla o bien

abandonarla.
3.2 Opciones Reales versus Valor Actual Neto.

La metodologia tradicional de valorizacién de activos es la del valor actual neto
(VAN), ésta consiste en descontar los flujos de caja esperados a una cierta tasa que
considere el valor del dinero en el tiempo, como también el riesgo inherente al activo.
De esta forma, el precio de un activo corresponde al valor presente de estos flujos de
caja menos la inversion inicial, y el criterio de inversion optimo sera invertir si dicho

namero es positivo.

La gran ventaja del VAN es su simpleza, sin embargo, ésta puede ser también su
mayor desventaja, sobre todo cuando la estructura de la inversion a valorizar no se

adapta a los supuestos intrinsecos de la metodologia (Cortazar, 1999).
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En primer lugar, si bien es cierto que la incertidumbre no es importante en
inversiones para las cuales los precios relevantes sean razonablemente predecibles,
la volatilidad cobra una importancia vital en aquellos proyectos donde las
fluctuaciones de precios del orden del 25% anual son muy frecuentes. Bajo estas
condiciones, la practica del VAN de reemplazar la distribucion de los precios futuros
por sus valores esperados tiende a causar errores en el célculo de los flujos de caja

esperados, como también de las tasas de descuento apropiadas.

En segundo lugar, el VAN no considera las flexibilidades inherentes a un proyecto,
tales como: la opcion de posponer inversiones, aumentar la produccion en caso que
los precios suban, reducirla en caso que éstos bajen, o bien, abandonar el proyecto

si las condiciones son muy desfavorables.

En tercer lugar, la estimacién de una tasa de descuento que refleje el riesgo de los
flujos de caja a lo largo de toda la vida del proyecto resulta muy dificil, ya que la
incertidumbre puede ser variable a lo largo del tiempo y ademas este Unico
parametro debe considerar el leverage al cual se opera el proyecto, al igual que sus

distintas flexibilidades.

Finalmente, una ventaja del método de opciones reales es que ademas de evaluar el
activo derivado real, también determina la politica 6ptima que maximiza el valor de
este proyecto. Estas estrategias estan determinadas por valores criticos de las
variables inciertas. Los umbrales sefialan cuando es Optimo ejercer las distintas

opciones de las que se dispone, por ejemplo, invertir, almacenar, o cerrar.
3.3 Tipos y metodologias de valorizacion de opciones reales

Tipos de opciones reales

Las opciones reales pueden existir en casi cada decision comercial, aunque ellos no
son siempre facilmente identificados. Se han reconocido y analizado muchos tipos de

opciones reales como (Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996):
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La opcion para diferir: La oportunidad de invertir puede ser mas valiosa que la
inversién inmediata, con él la direccidén proporciona la flexibilidad para diferir la
inversion hasta que las condiciones sean mas favorables, o para cancelarlas
completamente si son poco satisfactorios. La oportunidad de diferir es el
equivalente a una opcion de call en el valor de un proyecto. Aqui las
oportunidades de inversion todavia pueden ser benéficas aunque la inversion

puede tener un VPN negativo.

La opcion para extender o acortar: Las opciones pueden existir en los
proyectos para extender, acortar, cerrar y reiniciar. La direccion puede
extender la produccién o despliegue de recursos de aumento si el ambiente
del mercado se desarrolla mas favorablemente. Lo anterior equivale a una
opcion de call. Por otro lado, el funcionamiento puede reducirse si el desarrollo
del mercado es menor que las expectativas iniciales lo que equivale a una

opcion put.

La opcién para abandonar: La direccion puede abandonar el
funcionamiento si las condiciones del mercado se deterioran, y liquidar
cualquier recurso importante. La opcion para abandonar es el
equivalente a una opcién put. Si el valor del recurso o proyecto cae
debajo de su valor de liguidacion, los duefios o poseedor de la opcién

pueden ejercer los put.

La opcién para cambiar: La direccion puede cambiar un proyecto reiniciando
su funcionamiento que ha estado cerrado, el equivalente a una opcién de call;
o cerrar el funcionamiento, el equivalente a una opcion put. El costo de poner

en marcha o cerrar es el equivalente a la opcion de la call o put.

Las opciones de crecimiento: Las inversiones como I&D, tierra
subdesarrollada, aceite y reservas de gas Yy las adquisiciones y redes de
informacion conectan una cadena de interrelacion de los proyectos, y puede
crear las oportunidades de crecimiento futuras como los nuevos productos o

los procesos y los nuevos mercados.
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» Las opciones compuestas: Los proyectos frecuentemente involucran una
coleccion de opciones, con las combinaciones, de valor ascendente y el
presente de las opciones de proteccion descendente. El valor combinado de
opciones entrelazadas puede diferir de la suma del separado de las partes

debido a su interaccion.

» Las opciones del arco iris: son opciones que tienen fuentes multiples de
incertidumbre. Normalmente tienen pagos que dependen de dos o0 mas
recursos. En el caso de las opciones reales, las numerosas fuentes de
incertidumbre pueden existir en las formas como los precios, cantidades,

tecnologias, regulacién y proporciones de interés.

Metodologias de valoracion

a) Valorizacion por arbitraje

La metodologia tradicional de valorizacion de opciones reales se basa en la
valorizacion por arbitraje. La teoria financiera privilegia la tasacion relativa por sobre
la absoluta, y en este sentido la valorizacion por arbitraje actia de igual forma, al
evaluar un activo en relaciéon a otro (“benchmark”). Segun esta técnica, cada activo
posee su propio benchmark: otro activo perfectamente correlacionado. EI CAPM
planteado por Scharpe (1964), utiliza un razonamiento similar, ya que si se
descompone el riesgo total de un activo en su parte diversificable y no diversificable,
el CAPM plantea que solo este Ultimo componente del riesgo es importante para
evaluar el activo, debido a que presenta una perfecta correlacién con otro activo: el

portafolio de mercado.

La valorizacién por arbitraje es un método muy robusto cuando se encuentran dos
activos perfectamente correlacionados. El razonamiento es simple, pero poderoso:
siempre que sea posible construir un portafolio libre de riesgo mediante la
combinacion de activos perfectamente correlacionados, esta cartera debera rentar la

tasa libre de riesgo. De no ser asi, cualquier inversionista independiente de sus
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preferencias, podria beneficiarse al transar este portafolio, obligando a que los

precios se ajusten.

Segun Black y Scholes (1973) el retorno de las opciones se encuentra perfectamente
correlacionado con el retorno de sus activos subyacentes. Luego, la formacion de un
portafolio que contenga al activo subyacente y a la opcion, da origen a la ecuacion
diferencial que describe el precio de este activo derivado, en funcion de su activo
subyacente. En el caso de las opciones reales donde el subyacente es un
commodity, es usual que el portafolio se forme con contratos futuros en vez del
activo subyacente. Esto se debe a que los inversionistas no pueden tomar posiciones
cortas en los mercados de commodities, pero si pueden efectuar este tipo de
transacciones en los mercados de futuros. Ademas, la gran liquidez de estos
contratos permite que sus precios reflejen mucha informacion. La ecuacion
diferencial resultante tendra tantas dimensiones como variables de estado se utilicen
en la evaluacion. Como se menciond anteriormente, la mayoria de las inversiones
otorgan la posibilidad a sus duefios de ejercer distintas opciones a lo largo de la vida
del proyecto. Esta caracteristica transforma a los derivados reales en activos de tipo
americano, y a la ecuacion diferencial correspondiente en una ecuacion de “borde

libre”.
b) Valorizacién neutral al riesgo

Al igual que para el caso de las opciones financieras, las opciones reales también
pueden evaluarse usando la valorizacion neutral al riesgo. Esta metodologia sefala
que es valido asumir que todos los inversionistas son indiferentes al riesgo (vale
decir no requieren compensacion cuando se aumenta la incertidumbre), cuando se
trata de evaluar activos derivados. Dada esta suposicion, basta con calcular el valor
esperado de los pagos de la opciébn en un mundo neutral al riesgo para luego
descontarlos a la tasa libre de riesgo. Para aproximar las distribuciones de las
variables aleatorias que representan los pagos de la opcion, generalmente se recurre

a la simulacién de Monte Carlo.

19



Sin embargo, no todas las opciones reales son contingentes al valor de variables de
estado que se transan en los mercados financieros. Por ejemplo, los costos incluyen
capital humano que no se puede comprar ni vender. Para valorizar estas opciones se
utiliza un método desarrollado por Brennan y Schwartz (1982) y por Cox, Ingersoll, y
Ross (1985), consiste en ajustar la tasa de crecimiento instantanea esperada (“drift”)
de los distintos procesos estocasticos en una cantidad que refleje el premio por
riesgo de las variables consideradas. Esta prima, se obtiene de un modelo de

equilibrio de los mercados financieros.
3.4 Literatura de opciones reales

A continuacion, se efectia una resefia de la literatura de las opciones reales,
destacando en cada uno de ellos las flexibilidades de los proyectos considerados,
iniciando con la estructuracion de las opciones por referencia histérica de aportacion

(ver figura 5).

Figura 5. Clasificacion de opciones

TEORIA DE OPCIONES

OPCIONES FINANCIERAS OPCIONES REALES

Black y Scholes (1973) Myers (1977)

Merton (1973) Kester (1984)

Cox, Ross y Rubinstein (1979) Brennan y Schwartz (1985)

Boyle (1977) Majd y Pyndick (1985)
McDonald vy Siegel (1986)

METODOLOGIAS DE APLICACION
Luehrman (1998)

Amram y Kutilaka (1999)

Antikarov y Copeland (2001)

Mun (2006)

Mascarefias (2006 y 2010)

Fuente: Elaboracion propia a través de Gravet, 2003.
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En la evaluacién de una mina, considerando la opcién de apertura, cierre y abandono
de las operaciones, en primer lugar, se resuelve el caso con reservas infinitas, lo que
da origen a una solucion analitica, luego se analiza la concesion con reservas fisicas
conocidas, problema que se resuelve mediante diferencias finitas (Brennan y
Schwartz, 1982). En este articulo se consideran costos asociados a la apertura,
cierre y mantencion de la mina cerrada. El precio del activo de salida (cobre) se
modela como una variable estocastica que sigue un proceso browniano geométrico,
y la politica Optima esta dada por tres precios criticos. Por ultimo, se incorpora la
opcion de diferir la inversion inicial, de manera de encontrar el momento 6ptimo para

llevarla a cabo.

Estudiar la situacion que enfrenta una empresa cuando debe decidir invertir en
proyectos riesgosos. En este caso, se asume que la empresa puede detener
temporalmente su produccién si la variable estocastica que modela los costos
excede las ventas. Asumen que los individuos que manejan la empresa son aversos

al riesgo (McDonald y Siegel, 1985).

Considerar la opcion de diferir la inversion en un proyecto, en este caso la decision
puede tomarse a lo largo de un tiempo variable, dependiendo de la tasa de inversién,
la cual a su vez se encuentra acotada. La variable principal en esta investigacion
corresponde a la tasa de inversiéon acumulada, ya que la opcién se ejerce sobre la
tasa de inversion, la que puede ser nula para escenarios desfavorables, o bien,
alcanzar su cota méaxima para escenarios positivos. Para este caso, la politica 6ptima
(Majd y Pindyck, 1987).

Implementar la opciébn de expandir las operaciones al analizar el caso de una
empresa que puede variar su tasa de produccién segun las condiciones del mercado.
Si estas son favorables la empresa puede aumentar su escala de produccién

incurriendo en una inversion determinada (Trigeorgis y Mason, 1987).

Estudiar la reserva de petréleo sin desarrollar, la opcion se plantea en términos de
invertir para habilitar el yacimiento, y de esta manera comenzar a explotarlo. A

diferencia de los estudios anteriores que abordan la opcién de diferir inversiones, en
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este caso se considera que existe un costo de oportunidad por tener la opcién sobre
la reserva y no el yacimiento de petréleo (Paddock, Siegel y Smith, 1988).

Analizar el caso de una empresa que posee un proceso productivo de dos etapas, y
gue cuenta con la opcion de almacenar las unidades en proceso en un inventario
intermedio (Cortazar y Schwartz, 1993). La variable incierta corresponde al precio de
venta del producto que se obtiene en la segunda etapa, por lo que cada unidad en
inventario puede considerarse como una opcion de compra americana sobre el
precio del producto, cuyo precio de ejercicio corresponde al costo marginal de la
segunda etapa. De esta forma, la primera etapa es equivalente a la mina planteada
por Brennan y Schwartz (1982), pero en vez de vender cada unidad producida al
precio de mercado, el valor obtenido corresponde al de una opcion de compra

americana asociada a la segunda etapa de produccion.

Analizar el caso de una concesion de un pozo de petroleo. En este modelo, el valor
presente de los flujos de la produccidén corresponde a una variable estocéstica que
depende de dos variables de estado: el precio del petréleo y su retorno por
conveniencia. El valor de esta concesion puede homologarse al de una opcién de
compra americana sobre el valor presente de la produccion, donde el precio de
ejercicio corresponde al monto de la inversion necesaria para comenzar la
explotacion, mientras que el tiempo de duracion de la opcidn coincide con el plazo de

concesion (Cortazar y Schwartz, 1998).

Presentar un modelo que caracteriza a las inversiones en investigacion y desarrollo,
en particular a aquéllas que buscan encontrar una nueva droga en la industria
farmacéutica. Las incertidumbres presentes en este tipo de inversiones se resumen
en tres procesos estocasticos. El primero se utiliza para modelar el nivel de inversion
requerido para desarrollar el proyecto. El segundo, tiene que ver con los pagos
futuros que generara la investigacion, por lo tanto su volatilidad disminuye a medida
que se aumenta la cantidad invertida. Por ultimo, se considera la posibilidad que un
evento catastrofico ponga fin a la inversién. La solucion de la ecuacion diferencial

parcial resultante entrega no sélo el valor del proyecto, sino también, la politica
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Optima de inversion, esto es, los valores de las tres variables de estado para los
cuales resulta 6ptimo proseguir con la investigacion (Schwartz y Moon, 2000).

Considerar una inversion en un recurso natural que puede explotarse mediante
multiples etapas de produccion. Este mineral dispone de reservas conocidas, y
cuenta ademas con la flexibilidad de almacenar los productos intermedios (Cortazar y
Cassasus, 2000).

Valorizar mediante opciones reales 21 proyectos mineros llevados a cabo en Canada
durante el periodo 1980-1993. Utilizando datos empiricos se estiman los parametros
relevantes de los procesos estocasticos que describen la evolucién de: precios,
costos, leyes, reservas, y tasas de produccién. A continuacion se realiza la
comparacion de los valores de estos proyectos considerando diversas hipotesis
acerca de los procesos estocasticos considerados. La autora destaca la escasa
adopcién de la teoria de opciones reales como instrumento de valorizacion de

proyectos mineros al interior de la industria canadiense (Slade, 2001).

Revisar el caso de una empresa neutral al riesgo que debe escoger entre maltiples
proyectos. Segun este articulo, los flujos de caja que una empresa puede obtener de
una inversion dependen de los recursos generales con que la empresa cuente, asi
como de los recursos especificos que la empresa pueda aplicar a cada proyecto en
particular. Por ejemplo, el nivel de investigacién y desarrollo alcanzado por la
empresa puede ser util sélo en determinados negocios, mientras que un sistema de
distribucion eficiente puede servir para mdultiples proyectos. La esencia de este
modelo consiste en reconocer que la empresa no conoce el nivel de sus recursos
(generales o especificos), pero puede aprender a dimensionarlos al observar los
resultados obtenidos en los distintos proyectos de inversion que emprende. Este
modelo asume ademdas que la organizacion puede aumentar su inversién en
cualquier momento, pero de forma irreversible. Los autores concluyen que una
empresa en sus inicios se especializara en un solo negocio, luego experimentara con
una nueva linea por algun tiempo, para luego transformarse en una gran
organizacién con distintas areas de negocio, o bien, dedicarse al rubro original, pero
a gran escala (Bernardo y Chowdry, 2002).
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3.5 Estimacion de las opciones reales

Los problemas de valoracion de opciones reales, que normalmente son mas
complejos que los problemas sobre derivados financieros, se resuelven

frecuentemente por métodos numericos.

La determinacion de soluciones analiticas cuando se trata de ecuaciones en
derivadas parciales es una tarea complicada y no siempre existe una solucion. De

hecho, solo un pequefio porcentaje de estas ecuaciones las tienen.

Se revis6 algunas técnicas numéricas que se han desarrollado y utilizado durante los

daltimos afos.
Los métodos numéricos se pueden dividir en tres grupos principales:
1. Simulacién; método de Monte Carlo.

Hasta muy recientemente, se asumia que la simulaciéon por Monte Carlo no podia
tratar opciones americanas que se pueden ejercitar en cualquier momento. El primer
trabajo de aplicacion de Monte Carlo a la evaluacion de opciones americanas fue
publicado por Tilley (1993).

2. Arboles: binomiales, trinomiales y multinomiales.

Estos métodos se basan en trabajar en un modelo discreto en el tiempo a partir de
otro modelo continuo en el tiempo. Esto puede llegar a ser muy complicado,
dependiendo de la evolucion del proceso y del nimero de variables generadoras de

incertidumbre.
3. Ecuaciones en derivadas parciales: método de diferencias finitas.

Se utiliza para resolver ecuaciones diferenciales ordinarias, asi como ecuaciones en
derivadas parciales, lineales y no lineales. Las ecuaciones en derivadas parciales se

han utilizado tradicionalmente para hallar el valor de las opciones y el camino éptimo
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de ejercicio y el método de las diferencias finitas se ha mostrado muy eficaz para

resolverlas.

En él se transforman las variables de estado de la ecuacidén en derivadas parciales
en variables discretas que dan lugar a una malla de valores. De esta forma la
ecuacion diferencial en derivadas parciales queda transformada en unas cuantas
ecuaciones en diferencias finitas. Para su resolucion se aplicaran las condiciones de

contorno adecuadas.

En cuanto al tiempo de calculo, es dificil decir que método es mas eficiente. Cada
uno tiene sus propias caracteristicas. En general para pocas variables de estado, los
métodos mas rapidos de calculo son las diferencias finitas y los arboles, frente a las
técnicas de simulacién. Sin embargo, cuando se incrementa la dimensionalidad del
problema con mayor niamero de variables de estado la simulacién resulta mas eficaz.
Las diferencias finitas suelen ser mas convenientes para resolver problemas con

gran libertad para elegir las condiciones de contorno.

En ésta investigacion se va a utilizar los dos primeros métodos de manera

combinada: simulacion Monte Carlo y arboles binomiales.
3.6 Simulacion por Montecarlo y el modelo binomial

Simulaciéon Montecarlo

El método es una forma flexible para modelar y combinar las distintas incertidumbres.
Aborda la resolucion de un problema simulando directamente el proceso fisico, y no
es necesario escribir las ecuaciones diferenciales que describen el comportamiento
del sistema. A menudo este método se utiliza en otras areas del conocimiento como
fisica, quimica, etc. en este caso, la simulacion por Monte Carlo permite simular

diferentes fuentes de incertidumbre que afectan al valor de una opcién real.

Para multiples variables de estado (varias fuentes de incertidumbre), los modelos con
opciones reales como los arboles o las diferencias finitas pueden ser complejos de

resolver por el llamado problema de la dimensionalidad, limitandolos en su uso. De
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hecho, para més de tres o cuatro variables de estado, tanto los métodos como los
arboles o por diferencias finitas presentan serias dificultades y no son préacticos
(Sobol, 1983).

El método Monte Carlo proporciona soluciones aproximadas para una variedad de
problemas matematicos mediante muestreos estadisticos realizados con la ayuda de
un ordenador. Entre todos los métodos numéricos que se basan en evaluaciones de
n puntos en un espacio de dimensiéon m. el método Monte Carlo tiene un error

absoluto que decrece con n'/?,

Historia del método

El nombre “Monte Carlo” comenzé a usarse durante la segunda guerra mundial, y
algunos investigadores lo atribuyen al cientifico Nicholas Metropolis, influido por el
interés en el poker de su colega en el proyecto Manhattan en Los Alamos, Stanislaw
Ulam. La ciudad de Monte Carlo era, y sigue siendo, muy conocida por su famoso

casino y los temas relacionados con el juego.

La idea basica en la que se apoyaria el método fue sugerida por Ulam vy
posteriormente analizada entre €l y J. Von Neumann (Almarcha, 2005).
Supuestamente Nick Metrépolis acufio el nombre de Monte Carlo, que contribuyo de
manera importante a popularizar este método. Liu explica que los cientificos de Los
Alamos, tratando de sacar partido del primer stper computador llamado Maniac,
inventaron una técnica basada en muestreos estadisticos para resolver problemas
relativos a la difusién de neutrones en el proyecto de desarrollo de la bomba atémica

y para estimar los auto valores en la ecuacion de Schrddinger.

El primer articulo sobre Monte Carlo, llamado “El método Monte Carlo”, fue publicado
por Metropolis y Ulam en 1949 en la revista de la Asociacion Americana de
Estadistica. Desde entonces, esta simulacion se ha utilizado en diferentes areas.
Con la disponibilidad de los ordenadores personales y de super computadoras
vectoriales y escalares, el método Monte Carlo se ha popularizado como una

alternativa importante para la resolucion de problemas complejos.
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El principal interés en aplicaciones con opciones reales se centra en las opciones
americanas, por lo que existe numerosa literatura del método aplicado a este tipo de

opciones.

Estimacion de la volatilidad por Monte Carlo y construccion del arbol

Basandose en el criterio de Tom Copeland, recogido de su libro “Real Options”, el

procedimiento para estimar la volatilidad de un proyecto mediante Monte Carlo.

Se analiza el uso del método Monte Carlo para valorar un proyecto, suponiendo que
previamente se ha estudiado la aleatoriedad de las principales variables que
contribuyen a la volatilidad. En un proyecto la volatilidad es diferente que la de
cualquiera de las variables de entrada, como la cantidad o el precio del producto

comercializado.

El método también ayuda a evaluar la correlacion cruzada entre diferentes variables

de entrada y propiedades de series temporales como reversion a la media.

Las incertidumbres por separado de las variables evallan a partir de datos historicos

0 bien a partir de estimaciones subjetivas.

Mediante el programa para hacer simulaciones por Monte Carlo se combinaran

varias fuentes de incertidumbre en una sola.

Cada muestra de un juego de parametros generara un valor del valor actual del
proyecto. Sin embargo, la volatilidad para construir el arbol binomial es la volatilidad

del retorno esperado del proyecto.

La salida de la simulacion por Monte Carlo sera una distribucion de las

probabilidades de que se den los diferentes posibles valores del proyecto.

A continuacion se describe el proceso a seguir para construir un arbol de sucesos en

el que todas las incertidumbres han sido combinadas en una sola.

Los pasos son:
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1. Usar los flujos libres de caja o free cash flows esperados para la estimacién
del valor del proyecto.

a. Construir la hoja de calculo con los valores del valor del proyecto VP.
b. Descontar al costo promedio de capital
2. Modelar las incertidumbres

a. Ver si existe autocorrelacion de cada variable consigo misma,

incluyendo reversion a la media.
b. Detectar correlaciones cruzadas entre variables.

c. Decidir la banda de confianza en la que oscila el proceso a lo largo del
tiempo.

3. Mediante la simulacién por Monte Carlo, obtener la distribucion de los valores

actuales.
a. Mostrar la distribuciéon de los valores actuales.

b. En el arbol, la volatilidad empleada sera la desviacién tipica de una

variable, que se denomina z, cuya expresion serd la siguiente:

VT+1>

T

Z=Ln<

4. Construir el arbol binomial del valor de proyecto

Modelo binomial

En términos generales, en tiempo discreto no es posible, formar una cobertura sin
riesgo y por tanto, se hace imposible derivar una ecuacion de valoracion que sea

independiente de las preferencias por el riesgo por parte de los inversores.

Sin embargo, como Ross (1976) y Cox, Ross y Rubinstein (CRR, 1979) demuestran,

la cobertura sin riesgo es posible en tiempo discreto con tal que el nimero de activos
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disponibles abarque todos los posibles estados de la naturaleza. En particular, si el
precio del activo subyacente sigue un proceso binomial en un espacio de dos
estados, entonces solo tres activos (el activo subyacente, la opcion y el bono sin
riesgo) son necesarios para formar una cobertura sin riesgo, obteniéndose una
formula de valoracion de opciones de compra neutral al riesgo, sin exigir

restricciones o supuestos sobre las preferencias de los individuos.

Fue planteado de forma simultdnea por CRR (1979) y por Rendleman y Bartter
(1979). Constituye un modelo simple en tiempo discreto y presenta como casos
limites el modelo en tiempo continuo de B-S y el modelo puro de saltos de CRR
(1979).

Principios béasicos del método binomial

Para aplicar este método, se asumen las siguientes hipotesis (Almarcha, 2005):
» El precio del activo subyacente en el momento actual (periodo 0) es S.

» EIl precio del activo subyacente en el momento 1 solo puede tomar dos

valores:
o Uno, hacia arriba u.S >S
o Otro. Hacia abajo d.S <S
Siendo u>d>0
» Latasa de descuento es la tasa sin riesgo r;

» Se cumple que u>1+ r; >d. esta es una ecuacién impuesta porque no existe

arbitraje en el mercado.

La obtencion de la férmula de valoracion de opciones se hace solo por argumentos
de arbitraje y de forma algebraica, constituyendo asi un método numérico eficiente y

de facil computacién para valorar opciones.
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Bajo el supuesto de que el precio del activo sigue un proceso binomial multiplicativo
a lo largo de periodos en tiempo discreto, este modelo parte de la premisa de que el
precio del activo a lo largo de cada periodo puede tomar dos valores posibles, con

una determinada probabilidad para cada valor.

Se hacen supuestos similares a los de B-S, es decir, el factor de capitalizacion, r =1+
r', es constante (siendo r el tipo de interés), no hay costes de transaccién, ni
impuestos, ni requerimientos de margen. La accion puede tomar para el periodo
siguiente dos valores, o bien u.S o bien d.S. Para que no se den oportunidades
mediante el arbitraje tiene que ser u>r>d, ya que si esta desigualdad no se mantiene
se podrian dar oportunidades de beneficios mediante el arbitraje. Por ejemplo, si
u>d>r, tomando un préstamo al tipo de interés r-1 se podrian obtener beneficios

ciertos comprando la accion.

us con probabilidad g
S
ds con probabilidad 1-q

Cuando solo hay un periodo hasta el vencimiento de la opcién call, su valor respecto

al precio del subyacente, S, y al precio de ejercicio, K, se iguala a:

Cy, = max[0, uS-K]  con probabilidad q
C
Cq=max[0, dS-K]  con probabilidad 1-q
Para que no sea posible obtener beneficios del arbitraje, el valor de la opcién debe
ser igual al valor de una cartera formada por participaciones en el activo y bonos sin
riesgo. Si no se da esta igualdad, se podrian obtener beneficios sin riesgo mediante
la compra o venta de la opcion o de la cartera.

Si se forma una cartera con A participaciones del activo y una cantidad B en bonos
sin riesgo, su coste sera, por tanto, AS+B, de manera que al final del periodo, el valor

de esta cartera sera:

AuS+rB  con probabilidad g
AS+B

AdS+rB  con probabilidad 1-q 30



La igualdad del valor de la opcién y el de la cartera al final del periodo y para los dos

posibles valores que tomaré el activo, lleva a las dos expresiones siguientes:
AuS+rB=C,
AdS+ rB = Cyq

De la que se obtiene las proporciones que se debe elegir del activo y de los bonos
sin riesgo para que el valor de la opcion se iguale al valor de la cartera, y de ese

modo no pueda haber beneficios derivados del arbitraje:

Cu — Cd qu - dCu

A= ds B=—or

Por lo que se concluye que para que no haya beneficios derivados del arbitraje, el

valor de la opcion ha de ser igual al valor de la cartera, es decir,
C=AS+B=

_Cu_Cd+qu_dCu
 u-—d (u—dr

-[(=a)e+ =gl m

siC>S—-K
En caso contrario, C=S-K. .
Se hace la siguiente simplificacion:
r—d u-—r
p= y 1-p=

Se obtiene el valor de una opcioén call que vence en el siguiente periodo, dado por:

C=[pCy+ A —p)Cl/r
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Esta idea fundamental se extiende mediante un procedimiento recursivo cuando
faltan "n" periodos hasta el dia de expiracion de la opcion, resultando asi la férmula

binomial de valoracion de opciones, dada por:
C =SP[a;n,p'] — Kr "®[a;n,p]

dondep=(r—-d)/(u—-d), p=(u/r)p, aes el entero mas pequefio no negativo
mayor que log(K/Sdn )/ log(u / d) y ®[a;n, p] es la funcion de distribucion binomial, de

manera que si a>n, C=0.
Esta formula tiene interesantes caracteristicas:

1° No depende de g, de manera que incluso cuando los inversores tengan diferentes

probabilidades subjetivas respecto a la evolucién futura del precio del activo.

2° El valor de la opcién no depende de la actitud del inversor respecto al riesgo, de
manera que se utilizara la misma formula para un inversor que sea averso,
indiferente al riesgo, o por el contrario, que prefiera el riesgo. Por lo tanto, y al igual
que el modelo de B-S, la formula binomial de valoracion de opciones es neutral al

riesgo.

3° La unica variable aleatoria de la cual depende el precio de la opcidn es el precio

del subyacente.

4° Dado que p = (r — d) / (u — d) es siempre mayor que cero y menor que uno, tiene
todas las propiedades de una probabilidad. Para el caso concreto en que los
inversores fueran neutrales al riesgo y por tanto, la tasa esperada de rentabilidad

para el activo fuera el tipo de interés sin riesgo, entonces,
qu.S)+(1-q)(d.S)=rS
De donde

q=(r-d)/(u-d)=p
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Por lo que se puede concluir que p seria el valor que tomaria g en equilibrio cuando
los inversores son neutrales al riesgo. En este caso, el valor de la opcion call puede
interpretarse como la expectativa de su valor futuro descontado en un mundo neutral

al riesgo.

Este resultado no implica que, en el equilibrio la tasa esperada de rentabilidad de la
opcién call sea la tasa de interés sin riesgo. Lo que se ha demostrado es que, en
equilibrio, mantener una opcion call un periodo es exactamente equivalente a
mantener la cartera anterior. De esa manera, el riesgo y la tasa esperada de

rentabilidad de la opcion call deben ser iguales a los de la cartera.

3.7 Administracién de riesgo

¢.Por gué administrar el riesqo?

El riesgo puede verse como una amenaza o0 una oportunidad. El valor no se crea sin
arriesgarse, e innovar a menos que el riesgo sea la contradiccion. La motivacion para
las organizaciones para entender bien y medir el riesgo esta manejada por (Culp,
2001):

» El conocimiento creciente de que la volatilidad de las ganancias puede afectar

significativamente el precio de la valoracion;

» El tamaio creciente y tipos de exposiciones al riesgo interrelacionadas se
enfrentan a la globalizacion de mercados e incremento del comercio

internacional;

» La exposicion de las organizaciones al riesgo con informacion relevante

definen la administracién y mejoran la toma de decisiones.

La administracion de riesgo es un proceso dénde la exposicion al riesgo se identifica,
mide, y administra dentro del contexto de finanzas corporativas y estratégicas, y es
esencialmente una competencia de toda la actividad comercial. El enfoque en la
administracion de riesgo se mueve de las exposiciones del precio individual a la

administracion de una exposicion de la organizacion como un portafolio de riesgos
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interrelacionados. La administracion de riesgo eficaz puede dirigir los problemas

como:

» Las organizaciones que exigen mas transparencia a los métodos de
administracion para administrar los factores externos que pueden influir en su

actuacion;

» La préctica de administracion de riesgo puede ser escrutado por analistas,

inversionistas, etc.
» Evaluando el impacto potencial de movimientos del mercado adversos;
» La definicién del riesgo y del retorno para los negocios y proyectos;

» El uso de medidas de riesgo ajustadas para influir en las decisiones de

administracion.

Definiendo y midiendo el riesgo

Antes de definir, identificar y cuantificar el riesgo es importante distinguir entre las
definiciones y medidas de riesgo. El riesgo definido bajo el concepto de riesgo

diversificable, los riesgos no diversificables y el CAPM (Rogers, 2002).

Las definiciones de evento de riesgo diferencian los tipos de riesgo por la naturaleza
del evento que puede causar una pérdida. El riesgo del mercado se define dentro de
un armazon de riesgo de evento como los cambios en los precios de los recursos,
obligaciones o variables financieras que impactan en los flujos del dinero en efectivo.
Los factores de riesgo son cualquier precio del mercado, valor o indice que pueden

tener una influencia en los flujos del dinero en efectivo.

La teoria financiera define el riesgo como una dispersion de resultados inesperados
debido a los movimientos en valores del mercado o factores de riesgo. Las
desviaciones positivas y negativas son vistas como las fuentes de riesgo. Los
cambios pueden expresarse como ingresos absoluto o relativo, y pueden derivarse

las probabilidades por las distribuciones de estos ingresos. El riesgo puede
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evaluarse por consiguiente y puede medirse en un contexto de probabilidad donde el
riesgo se conceptualiza como la probabilidad que un evento ocurrird en lugar por lo
que se refiere a las consecuencias de ese evento. Pueden definirse medidas de
riesgo como la volatilidad de los resultados inesperados, la variacion o volatilidad de

los ingresos de un recurso.

Riesgo e incertidumbre

“La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que ocurrira en el
futuro. El riesgo es la incertidumbre que “importa” porque incide en el bienestar de la
gente..... Toda situacion riesgosa es incierta, pero puede haber incertidumbre sin
riesgo”. (Bodie y Merton, 1999).

Por esta razén, un administrador de riesgos se encarga del asesoramiento y manejo
de la exposicion ante el riesgo de corporativos o empresas a través del uso de

instrumentos financieros derivados.

Para brindar un panorama sobre la administracién de riesgos (ver cuadro 1), donde
se puede apreciar la diferencia entre objetivos y funciones de la administracion de

riesgos financieros.

Cuadro 1. Objetivos y funciones de la administracion de riesgos financieros

OBJETIVOS FUNCIONES

Identificar los diferentes tipos de |Determinar el nivel de tolerancia o aversion
riesgo que pueden afectar la|alriesgo.

operacion y/o resultados

esperados de una entidad o

inversion.

Medir y controlar el riesgo “no-|Determinacién del capital para cubrir un
sistematico”, mediante la | riesgo.

instrumentacion de técnicas Yy |Monitoreo y control de riesgos.
herramientas, politicas e | Garantizar rendimientos sobre capital a los
implementacion de procesos. accionistas.

Identificar alternativas para reasignar el
capital y mejorar rendimientos.

Fuente: Fragoso, 2002.
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También es de suma importancia conocer los tipos de riesgos a los que se enfrenta
toda empresa, asi como, su definicibn (ver cuadro 2); y los tipos de riesgos

financieros mas comunes.

Cuadro 2. Tipos de riesgos financieros

TIPO DE RIESGO DEFINICION

RIESGO DE MERCADO Se deriva de cambios en los precios de los
activos y pasivos financieros (o volatilidades) y
se mide a través de los cambios en el valor de
las posiciones abiertas.

RIESGO CREDITO Se presenta cuando las contrapartes estan
poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir
sus obligaciones contractuales

RIESGO DE LIQUIDEZ Se refiere a la incapacidad de conseguir
obligaciones de flujos de efectivo necesarios,
lo cual puede forzar a una liquidacion
anticipada, transformando en consecuencia
las pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas

RIESGO OPERACIONAL Se refiere a las pérdidas potenciales
resultantes de sistemas inadecuados, fallas
administrativas, controles defectuosos, fraude,
o error humano

RIESGO LEGAL Se presenta cuando una contraparte no tiene
la autoridad legal o regulatoria para realizar
una transaccion

RIESGO TRANSACCION Asociado con la transaccién individual
denominada en moneda extranjera:
importaciones, exportaciones, capital
extranjero y préstamos

RIESGO TRADUCCION Surge de la traduccién de estados financieros

en moneda extranjera a la moneda de la
empresa matriz para objeto de reportes

financieros

RIESGO ECONOMICO Asociado con la pérdida de ventaja
competitiva debido a movimientos de tipo de
cambio

Fuente: Elaboracion propia en base a Fragoso (2002), Jorion (1999) y Baca (1997).

Una vez explicados los fundamentos de objetivos y funciones de la administracion

de riesgos, asi como, los tipos de riesgos financieros, es importante conocer a su
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vez, el proceso de cdmo se administra el riesgo paso a paso, de manera muy general

(ver cuadro 3).

Cuadro 3. Proceso de la administracion del riesgo

PASO

DEFINICION

IDENTIFICACION DEL RIESGO

Determinar cuéles son las exposiciones
mas importantes al riesgo en la unidad de
andlisis (familia, empresa o entidad).

EVALUACION DEL RIESGO

Es la cuantificacion de los costos
asociados a riesgos que ya han sido
identificados.

SELECCION DE METODOS DE LA
ADMINISTRACION DEL RIESGO

Depende de la postura que se quiera
tomar: evitacion del riesgo (no exponerse
a un riesgo determinado); prevencion y
control de pérdidas (medidas tendientes a
disminuir la probabilidad o gravedad de
pérdida); retencidn del riesgo (absorber el
riesgo y cubrir las pérdidas con los propios
recursos) y finalmente, la transferencia del
riesgo (que consiste en trasladar el riesgo
a otros, ya sea vendiendo el activo
riesgoso o0 comprando una poéliza de
sSeguros).

IMPLEMENTACION

Poner en préctica la decision tomada.

REPASO

Las decisiones se deben de evaluar y
revisar peribdicamente.

Fuente: Elaboracion propia, en base a Bodie y Merton (1999).

Es importante recalcar la importancia del método de transferencia del riesgo, ya que

hoy en dia es el método mas utilizado en la administracion de riesgos, a su vez, es el

método al que se recurre a través de instrumentos derivados.

El método de transferencia del riesgo, cuenta con tres dimensiones, la de proteccion

o cobertura, la de aseguramiento y la de diversificacion (ver cuadro 4).
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Cuadro 4. Dimensiones de la transferencia del riesgo

DIMENSION

DEFINICION

PROTECCION O COBERTURA

Cuando la accion tendiente a reducir la
exposicion a una pérdida lo obliga también a
renunciar a la posibilidad de una ganancia.

ASEGURAMIENTO

Significa pagar una prima (el precio del
seguro) para evitar pérdidas.

DIVERSIFICACION

Significa mantener cantidades similares de
muchos activos riesgosos en vez de
concentrar toda la inversion en uno solo.

Fuente: Elaboracion propia, en base a Bodie y Merton (1999).
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CAPITULO IV. LA AGRICULTURA EN MEXICO Y LA PRODUCCION EN
INVERNADEROS

Se centra en el proceso de analisis de la agricultura mexicana, enfocandose en la
agricultura protegida principalmente en el cultivo de jitomate bajo condiciones de

invernadero®.
4.1 Situacion de la agricultura mexicana

El sector rural mexicano de la primera década del siglo XXI alcanzaba 198 millones
de hectareas de las cuales 16 % son tierras agricolas, 61 % de agostadero y 23 % de
bosques y selvas. En el campo mexicano vive cerca del 25 % de la poblacién
nacional. La poblacién rural en México creci6 moderadamente en el periodo de 1970
a 2008, al registrar una tasa media anual de 0.7 %. El nimero de habitantes del agro
pasé de 19.9 millones a 25.2 millones en ese lapso. Sin embargo, en términos
relativos la poblacién rural disminuy6é sensiblemente su representacion en el total
nacional al bajar de 41.3 % en 1970 a 29.8% en 2008 (INEGI, 2009).

México se caracteriza por una gran diversidad de sistemas de produccion resultado
de diferentes niveles de desarrollo econdémico y social. En 1999 el Producto Interno
Bruto (PIB) agropecuario y forestal representd el 5.74 % del PIB nacional, con una
aportacion del 73% agricola, 22% pecuario y 5% forestal. El sector agropecuario
crecio en 1.6 % de 1999 a 2000, la economia en su conjunto crecié un 3.4 %, la
agroindustria 3.7 % y la poblacion 1.8 %. Durante el periodo 2000 — 2009 el PIB
agroalimentario aumento a un ritmo anual de 2.4 %, lo cual duplicé al crecimiento de

la poblacion que fue de 1.2 % anual.

No obstante, el crecimiento moderado del PIB agropecuario, en términos del PIB per
capita no se logré un crecimiento positivo. Asi, entre 1981 y 2001 este indicador
decreci6 en -14.3%. En contraste, el volumen producido por la agroindustria

alimentaria en México, la cual pertenece a grandes empresas trasnacionales y

® Para el analisis se utilizan datos del Proyecto Educativo de la Licenciatura Agronomia en Horticultura
Protegida. UACh, 2007.
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mexicanas, crecid a una tasa anual de 6% de 1994 a 1999 y ha llegado a ocupar el
segundo lugar en la contribucion del PIB sectorial con 17.6% en 2000.

En general, los actores agropecuarios (productores y trabajadores) disminuyeron su
presencia en el campo. En 1991 se registraron 9.8 millones de sujetos agropecuarios
y en 2002 se redujo a 8.2 millones (-16.4 %). El descenso en términos absolutos fue
de 862,607 productores y 755,496 trabajadores agricolas, lo cual implicé 1 618 103
productores y trabajadores agropecuarios menos en el campo, entre 1991 y 2002
(INEGI).

Aun cuando los granos basicos ocupan cerca del 70 % de la superficie sembrada,
son las hortalizas, flores y frutas para exportacion las actividades que han
presentando mayor dinamismo y expansion en las dos ultimas décadas, ya que estan
vinculados a mercados mas rentables. En este contexto, para 1999, México se habia
convertido en uno de los principales exportadores mundiales de frutas y hortalizas, al
ocupar el octavo lugar con una produccion con valor de 3 213 millones de délares y
una participacion de 4.52 % de las exportaciones mundiales. Las hortalizas
registraron un crecimiento, entre 1990 a 1999, a un ritmo anual de 4.5 %. En las
frutas también se observa un importante dinamismo, tanto en la produccion como en
las exportaciones, mientras que en los afios ochenta crecieron a un ritmo anual de
2.1 %, de 1994 a 2008 crecieron a 3.1 % (INEGI, 2009).

Los anterior ocurre en regiones y actividades en las que México es muy competitivo,
lo que ha permitido el florecimiento de importantes polos de desarrollo, empresas y
productores exitosos que han conquistado mercados internacionales altamente
competidos, aprovechando la red de acuerdos comerciales signados por nuestro pais
con otras naciones, particularmente con la exportacion de productos primarios como
café, mango, flores, miel de abeja, jitomate, uva, esparrago, melon, garbanzo,
aguacate, platano y fresa; los cuales se exportan a Estados Unidos, Canada, Japon y

la Union Europea, entre otros.
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4.2 Antecedentes de la agricultura protegida

Origen v desarrollo

Los anales de la historia no registran con precision a quien corresponde el mérito de
haber inventado el cultivo protegido de plantas. Algunos historiadores expresan que
fueron los egipcios mientras que otros lo atribuyen a los romanos, aunque también
existen referencias a estructuras y practicas para proteger cultivos entre los griegos,
los judios, chinos y otros pueblos de la antigliedad (Bastida, 2006).

A lo largo del siglo XV, los exploradores que viajaron al Nuevo Mundo llevaron de
vuelta consigo plantas que los botanicos de esos tiempos protegieron en
invernaderos rudimentarios conocidos como jardines botanicos. El desarrollo
arquitectonico de los invernaderos florecio en los siglos XVIII y XIX, a través de los
conservatorios (para exposicion de plantas exoéticas) y las casas de palmeras (Palm
Houses) en jardines botanicos y parques en Inglaterra y buena parte de Europa.
Entre los siglos XIX y XX se desarrollaron los invernaderos para la produccion
comercial de hortalizas y plantas de follaje, principalmente en Inglaterra y Holanda,
para cubrir la demanda invernal. A partir de la Segunda Guerra Mundial el desarrollo
ha sido muy acelerado y en la actualidad sostiene a una gran industria vinculada a la

agricultura tecnificada, la agroindustria de exportacion y la biotecnologia.

En los plésticos, se ubica la transformacién tecnol6gica mas reciente en la
agricultura, pues estos permiten desarrollar cubiertas, mangueras o0 conductos,
recipientes, dispositivos de riego y de tutoraje, productos de manejo y de empaque;
gue posibilitan el manejo de variables como temperatura, control de plagas, humedad
y riego, permitiendo, junto con el desarrollo de variedades de plantas y el avance en
la ciencia de la nutriciébn y la sanidad, una verdadera revolucion en el nivel de
produccion, que hacen de la actividad agricola una actividad independiente de la

estacionalidad tipica de todas “las agriculturas” anteriores (Papaseit, et al, 1997).

De manera general, la agricultura protegida tiene al menos 30 afios de existencia,

como una opcion productiva madura, no solo para neutralizar el efecto de la
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estacionalidad climatica, sino también para las regiones donde las condiciones de
escasez de agua y suelo, no son adecuadas a la agricultura de campo abierto.

Agricultura protegida: trascendencia y perspectivas

La agricultura protegida representa el avance mas reciente de la historia en la
produccién de plantas cultivadas. La adopcion de esta tecnologia ha cobrado fuerza
en los dltimos 30 afios en todas las regiones del mundo, dejando de ser una practica
exclusiva de los paises con inviernos severos y alto poder adquisitivo, para ser
adoptada por todo tipo de productores. Se trata de la forma de agricultura mas viable
porque representa ahorro de agua y de superficie, productos inocuos, es posible en
zonas montafiosas, desérticas y articas, posee la ventaja de reciclar todos sus

componentes e insumos y no depende de la estacionalidad climatica.

En el ambito agronémico la agricultura protegida se define como la opciébn mas
representativa de la agricultura de precision, donde la estacionalidad agricola se
atenla o desaparece permitiendo, ademas, el manejo diferenciado de insumos y de
practicas agricolas que le confieren precision al manejo del proceso agricola. El
resultado de proporcionar al cultivo las condiciones ideales para su desarrollo genera
niveles de produccion entre 5y 10 veces por encima de los obtenidos con métodos
de produccién agricola de campo abierto, en donde sélo se regula una parte de las

variables.

En el ambito econdmico la agricultura protegida podria contribuir a mejorar las
condiciones de pobreza extrema de los grupos sociales mas vulnerables. En un
estudio reciente, la FAO plantea la urgente necesidad de atender la situacion de 800
millones de pobres, a partir de su acceso a tecnologias que les permitan sobrevivir,
en aquellas regiones donde el modelo de agricultura extensiva muestra una baja
productividad, acelera procesos de degradacion del suelo y de las especies que lo
habitan. De aqui la conveniencia de investigacion y desarrollo para todas las

especies agricolas de interés.
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Entre 1991 y 1999, la agricultura protegida creci6 en un 80% y su distribucion
geografica esta entre los paralelos 20 y 37 grados de latitud norte, cubriendo casi

todas las condiciones climaticas de dicha franja (Pierre, 2001).

La superficie mundial cubierta por plastico en 2004, alcanzé 4.3 millones de

hectareas (ver cuadro 5).

Cuadro 5. Superficie mundial estimada en cultivos protegidos (miles de hectareas en
2004)

RESTO
PROTECCION | ASIA | MEDITERRANEO | DE AMERICA |OTROS | TOTAL
EUROPA
Acolchado 3080 192 15 85 5 3377
Cubierta 7 12 28 2 1 50
flotante
Tunel 144 117 4 20 1| 286
pequefio
Invernaderos 418 144 43 20 3 628

Fuente: Castilla et. al. (2004)

En China se ubica el 62% de la superficie cultivada bajo invernaderos, seguida por
Europa occidental con un 23%. Las regiones de agricultura protegida de los paises
de economia desarrollada (Holanda, Francia, Italia y Espafia, en Europa, y Estados
Unidos y Canad4, en América) han mostrado una tendencia al estancamiento,
mientras que regiones consideradas como economias en desarrollo, muestran gran
crecimiento. Destaca el Oriente medio seguido por América Latina con crecimientos

de 25y 18 veces, respectivamente.*

La agricultura protegida ha dejado ser sélo una actividad experimental, hobby técnico
0 so6lo para nichos de mercados, para convertirse en la tendencia mas consistente de

crecimiento agricola mundial, no sélo para atender el mercado creciente de

* Para el caso del norte de Europa, el dominio de la agricultura protegida es la norma, mientras que para los
paises del centro las dos “agriculturas” comparten el mercado. Para el caso de Estados Unidos, la presencia de
tomate fresco en el mercado, originado en invernadero, era del 1% en el afio de 1990, pasando al 17 % en el
2003. En México para el 2003 represento el 8 %, estimando para el 2005 una participacion del 20 % en el total de
la produccién nacional.
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hortalizas, sino incluso desplazando y sustituyendo a la produccién de campo
abierto.

Aunque por ahora, la agricultura protegida es usada soOlo para una parte de los
cultivos agricolas, hortalizas, flores y frutas, la perspectiva es muy prometedora para

los cultivos asociados con las grandes extensiones, principalmente las gramineas.
4.3 La agricultura protegida en México

Los primeros invernaderos operados con fines de producciéon comercial aparecieron
en los 70’s. Tenian como objetivo la produccién de plantula para los productores de
hortalizas de campo abierto en la region norte y centro del pais. Inicialmente se
instalaron cerca de la costa y poco a poco fueron desplazandose hacia zonas mas
elevadas. Estos invernaderos fueron importados, principalmente de Holanda, Israel,

Espafia, Canada y Francia (Molina, 2004).

A partir de 1980 los productores de flores adoptaron la tecnologia de invernaderos
principalmente con disefios provenientes de Israel y Colombia. Sin embargo, es en el
periodo 1985-1990, cuando la tecnologia de agricultura protegida se adopta para la

produccion de hortalizas y flores.

México experimenta un crecimiento acelerado de la agricultura protegida bajo
diversas estructuras: invernaderos, casas sombra, tuneles altos y mini tuneles o
tuneles bajos. Actualmente, existen mas de 3 mil hectareas de cultivo protegido,

donde al menos un 20 % integra sistemas hidropénicos.

El mercado de América del norte, integrado por Estados Unidos, Canada y México,
con motivo del TLCAN, tiende a comportarse como uno solo. Por ello resulta

conveniente analizar brevemente su estructura.

En el 2003 México tenia la mayor superficie de invernaderos para cultivo de
hortalizas de Norteamérica, 950 hectareas contra 446 hectareas de Canada y 330 de
Estados Unidos, pero su produccion no correspondio a esa proporcion debido a su
baja productividad, 156 ton/ha, contra 494 y 484 ton/ha de Canada y Estados Unidos,
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respectivamente. Tanto Canadd como México destinan la gran parte de su
produccion de invernadero a la exportaciéon a Estados Unidos, Canada el 60% y

México el 85%.

Cook y Calvin (2005), muestran que la superficie de invernaderos de EUA y Canada
se ha estabilizado, mientras que la de México crece. El reporte de la Asociacion de
Productores de Hortalizas bajo Invernadero (AMPHI) de 2003 a 2004, registra un
crecimiento de 70%, alrededor de mil hectareas en un afio (ver cuadro 6). Sin

embargo para el 2010 se registra un crecimiento promedio de 15%.

Cuadro 6. Evolucién de la superficie de invernaderos para hortalizas en México

ARfo Hectareas

1990 50

1997 350

1999 544

2001 848

2003 1720

2004 3150

2008 3925

2010 4528

Fuente: Datos de AMPHI. 2010

La productividad de la agricultura protegida de México es equivalente a un tercio
(32%), a la de Canad4 y Estados Unidos. Es necesario aumentarla a partir de
tecnologias medias, apoyando la formacién de técnicos y la formacién de paquetes
tecnoldégicos Optimos por regidén productora, via el impulso de los Centros de

investigacion y Desarrollo.

En el &mbito comercial Estados Unidos destaca como comprador neto de hortalizas
producidas bajo invernadero, como jitomate, pimiento morron y pepino; mientras que

Canada y México son proveedores.

Crecimiento y desarrollo

A mediados de la década de los 70’s la superficie de invernaderos se estimaba en

300 hectéareas, en tanto que para el 2000 habia 3000 hectareas. Se calcula que
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entre los afios 1999 y 2004, el crecimiento de la superficie agricola bajo invernaderos
fue del 218 % anual y del 2003 al 2004 crecié un 67 %. Destaca el desarrollo de la
agricultura protegida en Sinaloa, Sonora, Jalisco y las Baja Californias, aunque esta
tecnologia se ubica en toda la geografia nacional. En algunos casos adn no se
constituyen verdaderas regiones por tratarse de instalaciones pequefas y aisladas,
pero representan el germen del desarrollo de este tipo de agricultura (Bastida, 2006 y
Guantes, 2006).

La situacion actual de la agricultura protegida, dado su dinamismo y expansion,
dificultan indicar la superficie que ocupa en nuestro pais. No obstante, se estima que
en México hay mas de cinco mil hectareas de invernaderos y que el sector crece
entre 250 a 500 hectareas por afio. Asi mismo, se calcula que hay entre dos y tres
mil hectéreas de tlneles, cubiertas de plastico y casas de mallas sombra, estructuras
que se emplean en la produccién de diversos cultivos como hortalizas, flores de
corte, produccién de plantas de interior, produccion de nopal para verdura,
produccion de frutillas (fresa, zarzamora y frambuesa), asi como otros sistemas de
produccion agricola intensivos. De igual forma, algunos sistemas de produccion

animal y de acuacultura comienzan a utilizar estructuras protectoras.

Sin embargo, la mayor superficie de la agricultura protegida est4d enfocada
principalmente a la produccion de hortalizas para exportacion, con cultivos como
jitomate, pimiento, pepino y lechugas. En menor escala hay produccion de plantas
ornamentales y flores de corte. Se estima que las técnicas de acolchado de los
suelos se practica en mas de 20,000 hectareas y la de micro tineles en alrededor de
8, 000 hectareas (Bastida, 2006).

Para este desarrollo no existen los técnicos nacionales suficientes y con experiencia
necesaria para hacer eficiente la produccion, debido a ello en el sector han ocurrido
diversos fracasos, sobre todo con los invernaderos de pequefia superficie, con los
que diversas dependencias de gobierno ha apoyado a pequefios productores con
poca o nula experiencia en la agricultura protegida. No obstante dichos fracasos, los
éxitos logrados en algunas empresas, con altos rendimientos en hortalizas y
ornamentales, han sido de suficiente impacto para impulsar el crecimiento y
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desarrollo de la agricultura protegida, atrayendo capitales, tanto nacionales como
internacionales, ya que cada mes se informa del inicio de nuevos proyectos de

invernaderos, en diferentes regiones de México (Steta, 2003).

En México, los productores de hortalizas para exportacion y los que surten los
mercados selectos nacionales, constituyen el principal sector que emplea
invernaderos en la produccion. Este sector aumento la superficie de invernaderos de
menos de 50 hectareas en 1991 a méas de 3 000 hectareas en el afio 2005, con mas
de 2600 hectareas en produccion y el resto en construccion. Este desarrollo se
explica, en parte, debido a los altos rendimientos obtenidos con los cultivos
protegidos en relacion a campo abierto. Los productores mas exitosos han logrado,
por ejemplo, rendimientos de jitomate de 25 y hasta 45 kg/m? en los Ultimos afios
(Steta, 2003).

Otro ejemplo de este crecimiento se ha dado en la floricultura. En el Estado de
México se estimaba que en el afio 2001 existian mas de 2500 hectareas de
invernaderos y tuneles altos dedicadas a la produccidén de plantas ornamentales y
hortalizas. De esa superficie, la empresa mas fuerte del ramo de flores para corte,
contaba con 18 hectareas de cultivos ornamentales bajo invernadero en 1991 e
incrementd a 160 en el 2000 (Agrores, 2001).

La superficie con agricultura protegida en México muestra gran importancia para el

desarrollo de la agricultura con vision empresarial (ver cuadro 7):

Cuadro 7. Superficie estimada de agricultura protegida en México y proyecciones en

construccion (Invernaderos, tlineles altos y casas sombra)

EN EN
ESTADO OS%SQSN)D CONSTRUCCIO | ESTADO ngﬁ:g')[) CONSTRUCCIO
N (HAS) N (HAS)
A G.S. 171 3.4 | MORELOS 7426 1485
B.C.N. 711.2 142.2 | NAYARIT 42.8 86
NUEVO
B.C.S. 862.5 172.5 | LEON 2.9 06
CAMPECHE 2.9 0.6 | OAXACA 8.6 1.7
CHIAPAS 714 143 | PUEBLA 1142 22.8
QUERETAR
CHIHUAHUA 185.6 3710 207.1 41.4
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QUINTANA
COAHUILA 171 3.4 | ROO 114.2 22.8
COLIMA 228.5 45.7 | SINALOA 1,656.5 331.3
DF 91.3 183 | S.L. P. 228.5 45.7
DURANGO 157.1 31.4 | SONORA 171.4 34.3
GUANAJUATO 142.8 28.6 | TABASCO 2.9 0.6
TAMAULIPA
GUERRERO 8.6 1.7 ]S 57.1 114
HIDALGO 57.1 11.4 | TLAXCALA 5.4 11
JALISCO 1,113.9 222.8 | VERACRUZ 57.1 114
MEXICO 1,589.7 317.9 | YUCATAN 122.8 24.6
MICHOACAN 171.4 34.3 | ZACATECAS 105.7 21.1
TOTAL 9,068.0 1,813.6

Nota: Los datos en construccion son datos estimados para el 2011.

Fuente: Elaboracion propia

Otro aspecto relevante es que varias de las principales regiones agricolas a campo
abierto estan reconvirtiendo una parte de su superficie a cultivos protegidos: Sinaloa
y Sonora; Valle de Culiacan y Los Mochis; Valles del Mayo y Yaqui; Valle de
Ensenada y Valle de San Quintin, B.C; Ciudad Constitucion en la Baja California Sur,
El Bajio en Guanajuato, Morelos y la Cienaga de Chapala, Valle del Mezquital en
Hidalgo, Los Reyes en Michoacén, entre otros. También han surgido nuevas
regiones de importancia con agricultura protegida, como Imuris, en Sonora; San
Ignacio, Vizcainos y la Paz en BCS, Aquixtla en la Sierra Norte de Puebla (Bastida,
2007). Y la creacién del parque agroindustrial de 300 has en Ajuchitlan Querétaro, al
igual que la creacion del de Aguascalientes con la misma superficie para el afio
2012-2013.

En cuanto al tamafio, en México se ubican desde pequefias unidades, de menos de
500m? hasta algunas de las empresas mas grandes del mundo. Hay regiones con
invernaderos muy rasticos o de baja tecnologia y poca superficie, mismos que son
manejados por productores de bajos recursos econdmicos (Xochimilco, Distrito
Federal; Texcoco y Atlacomulco, en el Estado de México; Cuautla y Cuernavaca en
el Estado de Morelos, San Felipe de los Alzati en el Estado de Michoacan y Mineral
El Chico en Hidalgo; Zinacantan, Chiapas; Aquixtla y Tecamachalco en el Estado de

Puebla. En algunos, como el estado de Hidalgo la superficie de invernaderos esta
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atomizada, con muchos pequefios productores, mas de 700 en unas 50 hectareas
(Bastida, 2006).

En el otro extremo estan los invernaderos que producen hortalizas para exportacion,
como el caso de la empresa Dessert Glory que cuenta con mas de 300 hectareas de
invernaderos para la produccion de jitomate cherry de exportacion; y el Rancho los
Pinos en San Quintin, Baja California con mas de 500 hectareas de casas de mallas
sombra destinadas a la produccion de jitomate de exportacion, asi como las
empresas ubicadas en el Estado de Sinaloa que, principalmente, producen para la

exportacion.

Situacion actual

La situacion actual de la agricultura protegida se analiza en aspectos concretos que
muestran su comportamiento y perspectivas, estos son: a) produccion y rendimiento,
b) generacién de empleos, c) adaptaciéon y generacion de tecnologia, d) la agricultura
protegida y los pequefios productores y d) la agricultura protegida y el uso eficiente

del agua.
a) Produccién y rendimiento

En México se producen distintos cultivos bajo invernadero, aunque el jitomate es la
hortaliza predominante, ya sea en sistemas hidropénicos o en el suelo, logrando
rendimientos muy altos, hasta 10 veces mas que en los sistemas convencionales a
campo abierto, con una produccién continua, lo que constituye un atractivo comercial
para agricultores con poca extension de tierra, con poca agua o con serias limitantes

de suelo o factores naturales adversos como las heladas (Sanchez, 2004).

Los cultivos desarrollados bajo cubierta muestran que el 92% esta cultivado con
jitomate, pepino y pimiento, lo cual indica que es importante diversificar productos
cultivados en ambientes protegidos (ver cuadro 8).

Cuadro 8. Principales especies horticolas producidas en invernadero en México

CULTIVO SUPERFICIE (HA) PORCENTAJE %
Jitomate 885 72
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Pepino 130 10
Pimiento 130 10
Otros cultivos 80 7
Melén 15 1

Fuente: Steta, 2003.

Algunos datos sobre la produccién y rendimiento se muestran en los cuadros 9, 10 y
11, en los que se constata la productividad y los margenes de ganancia para cultivos

de hortalizas en sistemas de agricultura protegida en México.

Cuadro 9. Rendimiento y costos de produccién para jitomate en Sinaloa, México

RENDIMIENT COSTOS DE PRECIO DE
PSFL%TDEUMCAC%EN 0 , PRODUCCION VENTA
(KG/M?9) (DOLAR /KG) (DOLAR /KG)
Campo abierto 9 0.45 0.58
Malla sombra 14 0.51 0.64
Invernadero 22 0.55 0.87

Fuente: Montoya y Brindis, 2001.

Cuadro 10. Comparacion de rendimientos por sistema de produccién y tipo de
invernadero

SISTEMA DE PRODUCCION (ton/ha/afio)
CULTIVO CAMPO INVERNADERO INVERNADERO | INVERNADERO
ABIERTO RECTRATABLE TRADICIONAL CLIMATIZADO
Pimiento 14 - 20 74 96 180 — 240
Jitomate 60 238 150 - 250 300 — 700

Fuente: Suarez, 2004.

México es el segundo exportador de jitomate a nivel mundial después de Espafia,
contribuye con el 21%, es decir una quinta parte de las exportaciones mundiales y
actualmente se ubica como el mas dinamico, y de mantenerse la tendencia de
crecimiento pasara a ser el primero (Pérez, 2004). Sin embargo, antes se debe de
lograr una serie de factores por ejemplo: aumentar el rendimiento, aumentar calidad
del producto, disminuir o mitigar riesgos, aprovechar la economia de escala,
aumentar el nivel de tecnificacion y eficiencia asociada, capacitar a técnicos,

promover la cultura de produccién organica, agregar valor al producto, etc.
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Cuadro 11. Estimacion de rendimiento, productividad y ganancias en tres sistemas
de produccidn, considerando una hectarea periodo de un afio

SISTEMA DE PRODUCCION Y ENTIDAD FEDERATIVA
FACTOR MAIZ JITOMATE JITOMATE JITOMATE
(PUEBLA) (MORELOS) (BAJA (MEXICO)
CALIFORNIA
NORTE)
SISTEMA Campo abierto | Campo abierto | Acolchados, tuneles | Invernadero e
Temporal Temporal bajos y fertigacion hidroponia
Costo de produccién 1400 3000 240 000 1200 000
(pesos)
Produccién (ton/ciclo) 2 20 60 130
Ciclos por afio 1 1 2 4
Produccién 2 20 120 520
(ton/ha/afo)
Precio medio 1400 3000 5 000 6 000
(pesos/ton)
Ingreso bruto (pesos) 2 800 60 000 600 000 3 120 000
Productividad 2 2 2.5 2.6
(pesos/peso)
Ganancia neta (pesos) 1400 30 000 360 000 1920 000
Factor de ganancia vs 1 21.4 257 1371
maiz
Factor de costo vs 1 21.4 171 857
maiz
Riesgo de 30 30 10 5
siniestralidad (%)
Efecto negativo sobre Medio Alto Alto Bajo
el medio
Jornales ocupados 5 300 1400 3 650
Empleos indirectos Incipientes Regulares Altos Muy altos
Divisas potenciales 0 0 36 000 187 000
(ddlares)

Fuente: Sanchez, 2004.

La mayoria de la superficie nacional (ubicada en el centro, norte y noroeste) que
produce bajo tecnologia de agricultura protegida, vende su produccién al mercado
norteamericano y canadiense, y sOlo en situaciones de crisis de precios o cierre de la
frontera, envia sus productos al mercado nacional. Sin embargo en el centro y sur de
nuestro pais, miles de pequefios productores, con superficies pequefias, estan
ensayando la adopcion de la tecnologia de agricultura protegida, dirigiendo la
produccion a los mercados locales en complemento o en sustitucion a la generada

por los productores de campo abierto.
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b) Generacion de empleos

La tasa de ocupacion en la agricultura protegida es mas alta que en otros sistemas
de produccion, con la ventaja de que en la mayoria de los casos se trata de una
ocupacion permanente y no temporal. Como ejemplo, para el cultivo de hortalizas
bajo invernadero, en promedio se requiere de 5 a 10 trabajadores por hectarea, en
forma permanente y con trabajo todo el afio. En el caso de la produccion de flores de
corte y produccion de plantas ornamentales en maceta se necesitan entre 10 a 15
personas por hectarea, también en forma permanente. Lo anterior sin considerar los
empleos indirectos o derivados, que pueden alcanzar cifras similares a las de los

empleos directos (Bastida, 2006).

En cuanto al empleo de técnicos, un ingeniero agronomo puede atender unas cinco
hectareas de invernaderos, si estas estan juntas o unas tres hectareas cuando se
ubican en diferentes unidades de tamafio pequefio. En la agricultura protegida para
una unidad comercial de 5 a 10 hectareas de invernaderos se requieren de cuando
menos tres técnicos; uno encargado del cultivo y la nutricién, otro de las plagas y

enfermedades y uno mas para la administracién de la empresa.
c) Adaptacion y generacion de tecnologia

La mayor parte de los invernaderos comerciales que se emplean en México son
tecnologias con origen en paises desarrollados como Holanda, Espafia, Israel,
Francia, Estados Unidos y Canada, entre otros. Los invernaderos de tecnologia
espafola, francesa, israelita y mexicana, de acuerdo con los propios usuarios, son
estructuras simples con cubiertas de plastico o mallas sombra, sin calefaccion o con
sistemas basicos de ésta, con control climatico poco automatizado o sin
automatizacion, sistemas de riego automatizado y cultivo en suelo o en hidroponia.
Por el contrario, las estructuras de origen holandés o canadiense y de algunas
empresas norteamericanas son mas sofisticadas, con cubiertas de vidrio o doble
plastico, control de clima y riego totalmente automatizados, sistemas de calefaccion

por agua caliente en tuberias radiantes o con calentadores de gas, dosificacion de
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CO,, cultivos hidropénicos y diversos sistemas de ahorro de energia (Guantes, 2006;
Steta, 2003).

El nivel tecnolégico® promedio estimado para los invernaderos del pais es del 40%°.
El tamafio, tecnologia y equipamiento de los invernaderos en México es diverso. Se
encuentran desde pequefios tuneles e invernaderos rusticos sin equipos de apoyo,
hasta modernos complejos agroindustriales completamente automatizados vy
computarizados. En su construccion participan todo tipo de empresas, desde
constructores locales, hasta empresas internacionales, por que conviven todos los

niveles de desarrollo tecnolégico existentes en el mundo (Bastida, 2006).
d) La agricultura protegida y los pequefios productores

La presencia de la tecnologia de agricultura protegida ha impactado en todos los
sectores del pais, incluyendo los pequefios productores agricolas tradicionales, en

permanente proceso de extincion y en busqueda de formas de supervivencia.

En México hay alrededor de 2,064,527 de pequefios productores agricolas, que
enfrentan condiciones dificiles de agua, de fertilidad del suelo, de tamafio de predio,
y de erraticas condiciones climaticas, que hacen poco probable el éxito bajo el
modelo de agricultura extensiva. La agricultura protegida es una opcién que vale la
pena ensayar, pues potencia la participacion de las actividades agropecuarias en el
ingreso y/o la alimentacion familiar. Asi, un invernadero de 1000 m? cultivando
jitomate, pepino, chiles o lechugas, en hidroponia, es tan productivo como una

hectarea de agricultura mecanizada de riego con los mismos cultivos al aire libre.

Para aprovechar las ventajas de esta tecnologia se requiere que el Estado
establezca politicas publicas orientadas a brindar los apoyos y capacitacion
necesaria para desarrollar los sistemas de cultivo. Entre las medidas mas

importantes deben considerarse el financiamiento, la asistencia técnica, estrategias

® Los dispositivos y equipos determinan el tipo de manejo, el cual puede ser manual, mecanico o automatizado.
De esta manera se determinan tres niveles tecnolégicos en la agricultura protegida bajo invernaderos, los cuales
son: 1) Bajo o manual, 2) Medio o con sistemas mecénicos, 3) Alto o automatizado o computarizado.

® Un invernadero con un nivel de tecnificacion del 100 % incluye sistema de riego por goteo, recirculacion de la
solucion nutritiva, ventilacion automatica, calefaccion con agua caliente, pantallas térmicas para control de
temperatura y luminosidad, hidroponia y cultivo en sustratos, asi como sensores y control con computadora.
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de proveedores calificados, transformacion, comercializacibn y capacidad
organizativa de las unidades productivas, ademas de la definicion de la escala
minima de la explotacion agricola familiar como base de la operacion de los otros

factores.

En suma, la agricultura protegida representa una posibilidad para solucionar un
problema de importancia nacional, para contribuir a disminuir el indice de pobreza y

marginacion del pais.
e) La agricultura protegida y el uso eficiente del agua

Con los sistemas de riego de alta eficiencia que se implementan en la agricultura
protegida se hace un uso mejor del agua’. En México, Mufioz (2003) sefiala que el
consumo medio de agua para un cultivo de jitomate, aproximadamente es de 7000 a
8000 m®ha en suelo y de unos 10,000 m* en sustrato para un ciclo de cultivo de 270

dias.

Se estima que actualmente la eficiencia en el uso del agua en cultivo de jitomate a
campo abierto con sistemas eficientes es de 14 a 17 kg/m® mientras que bajo
invernadero sin calefaccién la eficiencia es de 23 a 25 kg/m® y se incrementa adn
mas en invernaderos con clima controlado hasta alcanzar 45 kg/m®, sin embargo, si
se utilizan los sistemas de recirculacién la eficiencia puede ser de 66 kg/m®. Es

importante considerar que en algunos casos el uso de agua llega a 15,000 m*/ha.

El uso de sistemas avanzados de riego controlados por ordenadores y recirculacion
de soluciones, el consumo de agua para un cultivo de jitomate seria de 15 litros por
kilogramo producido, es decir, un 20 % del consumo actual en campo abierto. Con
sistemas de riego por goteo auto compensados y sustratos organicos a base de fibra
de coco en contenedores con sistema abierto, se logra un 30% de ahorro de agua y
nutrientes, obteniendo un rendimiento de 320 toneladas. Situacion similar a obtener
una relacion de 22 litros de agua por kilogramo de jitomate producido. En el mismo

sentido, al monitorear los factores asociados a sustrato, clima, nutrientes y planta

" Para el andlisis sobre precio del agua y rentabilidad empresarial en la horticultura se sugiere revisar Colino S., J.
y Martinez P., J. M. 2002. Precio del agua y rentabilidad empresarial en la horticultura de la regién de Murcia.
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(sistema integrado de fertirrigacion) podrian obtenerse hasta 450 toneladas por
hectarea con una relacién de 17.7 litros de agua por kilogramo producido (Bringas,
2006).

4.4 Tendencias y perspectivas

La problematica de la agricultura protegida presenta dos vertientes, los pequefios
invernaderos para productores de bajos recurso apoyados por los programas de

gobiernos y los empresarios agricolas.

En el primer caso, entre los afios 2001 y 2006 la SAGARPA y FIRCO apoyaron 3,197
proyectos de invernaderos en todo el pais, con una inversién promedio de 2,934,000
de pesos por proyecto. Asi mismo, entre 2002 y 2005, mediante el programa PAPIR,
se apoyaron otros 1,300 proyectos con una inversion promedio de 141,300 de pesos
por invernadero (SAGARPA, 2007).

Los resultados obtenidos de una evaluacion de campo con una muestra de 1,252
proyectos apoyados, evidencian que aproximadamente el 60% de los productores
apoyados habian fracasado, un 20% se mantenia con dificultad y sélo el 20% tuvo
éxito. Las causas que originaron tal situacion se resumen en: a) la falta de
experiencia de los productores en cultivos bajo invernadero, b) tamafio de
invernadero pequefio, se requiere que sea de 1,000 m? o mayor por productor, c)
falta de: capacitacion y asesoria técnica, conocimientos en cuanto al tipo o modelo
de invernadero mas apropiado a cada regién y para un cultivo determinado, técnicos
en agricultura protegida, informacion, divulgacién y demostracion sobre las técnicas
de cultivo en invernadero, validacion de paquetes tecnoldgicos por regiones y
organizacién de productores para compra de insumos y comercializacién (Bastida,
2006).

Problemas de la agricultura protegida, desde una visién empresarial

Steta (2003) sefala que los empresarios han detectado que falta:

55



Personal técnico capacitado tanto para el manejo y operacion de los
invernaderos, como para el manejo de los cultivos, el manejo postcosecha y la

formacién de empresas.

Informacién y estudios para la ubicacion de invernaderos y otras tecnologias
en diferentes latitudes de México, asi como sobre los disefios mas apropiados
y los equipos adecuados para cada condicidon climatica, ya que existen
problemas climaticos en lo que se refiere a extremos entre frio y calor, asi
como exceso de humedad relativa. También falta orientacion sobre los cultivos

a sembrar.

Acercamiento de los servicios de asistencia técnica con el objeto de mejorar la
produccion. Para ello se requiere propiciar el establecimiento de centros de

transferencia de tecnologia.

Planeacidon de proyectos sobre el tamafio apropiado de las empresas, ya que

existen proyectos demasiado grandes o muy pequefios.

Andlisis sobre los problemas de plagas y enfermedades, con la nutricién de

los cultivos y problemas con algunas variedades.

Estudios financieros y de investigacion sobre la comercializacién de hortalizas

en invernaderos orientadas al mercado nacional e internacional.

Manejo postcosecha y comercializacion, de elaboracion del diagndstico de
cadenas productivas para definir la problemética que enfrentan, necesidades,
acciones y estrategias, asi mismo cadenas de frio, buena calidad de los

materiales de empaque, logistica de transporte terrestre y aéreo.

Acuerdos con cadenas comerciales nacionales e internacionales, existe
competencia con otros paises exportadores de hortalizas y mayor cuidado en

los aspectos sanitarios.
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Financiamiento y limitado apoyo gubernamental en infraestructura de
carreteras y otras vias de comunicacion, redes de gas natural, electricidad y

agua. Es indispensable una vision de futuro o compromisos de largo plazo.
Estandares y normatividad para la construccion de invernaderos.

Difundir las normas de calidad, requisitos para la certificacién y denominacion
de calidad de origen de productos horticolas.

Esquemas organizacionales apropiados, existen altos costos financieros de
los insumos, gas y electricidad.

Incentivar y aumentar la participacion en la formulacién de la legislacion

relativa a la industria horticola.

Orientar la obtencion de créditos ante instituciones publicas y privadas con el
objeto de mejorar la produccion mediante adquisicion de materias primas,

equipos e insumos requeridos.

Participar y organizar ferias y exposiciones regionales, estatales, nacionales e
internacionales, propiciando el desarrollo de cursos y talleres con temas

afines.

Promover la realizacibn de campafias de difusion a nivel nacional e
internacional que incremente el consumo de hortalizas, promocionando la

marca de origen.
Disponibilidad de mano de obra en muchas regiones.

Estrecha relacién con los proveedores, con la calidad de insumos, semillas

contaminadas, fertilizantes adecuados, resistencia de empaques, etc.
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4.5. Alternativas de desarrollo

En las condiciones descritas anteriormente, el crédito y los apoyos estatales no
contribuyen a impulsar la agricultura convencional y tradicional. Es necesario buscar
alternativas en otro tipo de agricultura, con la aplicacion de nuevas tecnologias que
posibiliten obtener una mayor eficiencia y productividad de las actividades agricolas
(Sanchez, 2004).

Para salir adelante no basta, como se ha pretendido hacer en muchas ocasiones, la
simple inyeccion de capital, se hace necesario ver a la agricultura desde otra
perspectiva, hay que contextualizarla en los aspectos relacionados con los recursos
fisicos, ecoldgicos, econdmicos y sociales de nuestro pais. Dentro de esta visioén se
pone de relieve la imperiosa necesidad de desarrollar e implementar nuevas técnicas
de produccién agricola, mas eficientes y productivas, asi como desarrollar programas
de capacitacion y asesoria especializada, a los distintos grupos de productores,
acorde con sus necesidades.

La problemética agricola del pais tiene un fuerte componente socioeconémico, como
las limitantes que imponen predios pequefios, ademas de problemas naturales de
suelo, agua y clima. No obstante, hay paises con poca tierra cultivable como
Holanda, Japon, Israel, Espafia o China, que al igual que en México los productores
agricolas poseen predios muy pequefios y con climas mas desfavorables que los
nuestros, pero elevada productividad y un alto nivel de ingresos que permite
estandares de vida mejores para la poblacion rural; a partir del uso de tecnologias
modernas tales como el acolchado de los suelos, la proteccion de cultivos con micro
tuneles e invernaderos, los sistemas de produccion mediante fertirriego e hidroponia,

entre otros.

En estos paises, el estado orienta las politicas publicas hacia la ensefianza,
investigacion, validacion y uso de tecnologias de produccion intensivas, apropiadas a
sus condiciones climaticas y socioeconomicas. Sus gobiernos promueven y facilitan
las exportaciones mediante el menor nimero de trabas burocraticas y cuentan con la

inversion de fuertes capitales, a fin de incrementar la productividad.

58



En este contexto, las ventajas de las tecnologias de la agricultura protegida para

México son:

1) apropiadas para predios o parcelas pequefios, lo que implica hacer mas intensiva
la produccion, con altos rendimientos por unidad de superficie y con cultivos de

alto valor en el mercado.

2) Se basan en el uso productivo y permanente de mano de obra a fin de generar

empleos bien remunerados y permanentes en el medio rural.

3) Se pueden realizar incluso donde las caracteristicas de terrenos, suelos y el agua
impongan restricciones para la agricultura convencional, a fin de poder extender la

superficie de cultivo.

4) Permiten la produccion de cultivos todo el afio, con la seguridad de llegar a la
cosecha a pesar de las bajas temperaturas o heladas, para aumentar la

productividad anual.

5) Son factibles, accesibles y econémicamente rentables para practicarse por los

productores.
Para garantizar el éxito de estas tecnologias es necesario apoyarlas a partir de:
1) Investigacion aplicada para adaptarla y validarla en diferentes localidades.

2) Capacitacion y organizacion de productores para una agricultura mas

empresarial.

3) Formacion de asesores calificados en las nuevas tecnologias y en la

comercializacion de productos,
4) Subsidio con créditos a muy bajas tasas de interés y compartiendo riesgos.

5) Apoyo a los productores con un sistema de informacién oportuna de

compradores, mercados, oferta y demanda de productos, precios, etc.
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6) Apoyo a la comercializacién de los productos a través de una canalizacién a
los mercados adecuados, sin intermediarios, ‘coyotes’ o especuladores y con

el establecimiento de precios minimos de compra, por sefalar algunos.

La adopcion y adaptacién critica de las nuevas tecnologias no pretende sustituir la
agricultura convencional y extensiva, ni de cambiar la produccion de granos y otros
bésicos, por hortalizas u otros cultivos de alto valor. Por el contrario, es necesario

apoyar los sistemas agricolas mediante politicas y estrategias para su optimizacion.

La propuesta es crecer con base en tecnologia que permitan ampliar la superficie
agricola y el empleo remunerativo en el campo, asi como hacer mas productivo el
esfuerzo de los agricultores y de sus familias, ya sea participando como empleados o
duefios, solos u organizados en cooperativas, de una pequefia empresa que pueda

crecer de acuerdo a sus propias posibilidades e inquietudes.
4.6 El jitomate de invernadero en México

Este andlisis general se realizd para invernaderos de alta tecnologia, aunque la
mayoria de los casos, también aplica a los invernaderos de media y baja tecnologia
(FUMIAF, 2005:5).

» Sector altamente orientado a las exportaciones, principalmente a Estados Unidos,

debido a las altas inversiones que implica.

* EE. UU.es el mercado en donde se pueden obtener mayores precios de retorno,

principalmente durante la venta de invierno.

» Para competir en el mercado con Canada y EE. UU.es necesario adaptarse a las
exigencias de calidad, inocuidad y abastecimiento durante ciclos cada vez mas

largos, factores que se pueden controlar mejor en invernaderos.

* Los costos de produccion juegan un papel importante en la rentabilidad de las

operaciones y constituyen un reto en esta industria.
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* Los invernaderos producen de 2 a 8 veces mas que en el campo abierto,
dependiendo del nivel tecnolégico, el manejo y las condiciones climatolégicas.

* La industria de invernaderos de México ha tenido un crecimiento mayor al 15%
anual durante los Ultimos 7 afios. Se considera que en el 2005 la superficie de
invernaderos era de 3,000 has, y un 70% de la superficie esta dedicada al cultivo de

jitomates.

* Los principales competidores del sector de jitomates de invernadero son los

productores de Canaday de E. E. U. U.

* La produccién de jitomate de invernadero de Norteamérica en el 2003 fue mayor a

500,000 ton, en contraste con volumenes insignificantes a principios de los 90’s.

» Canada es el productor mas grande de Norteamérica, con un estimado del 42% de

la produccién, seguido por EE. UU. con un 30% y México con un 28%.

* Para cubrir su demanda doméstica, EE. UU. importa de Canada y México mas de la

mitad de su abastecimiento de jitomate de invernadero.

* México fue el ultimo en entrar a la industria de jitomate de invernadero de

Norteamérica pero ya tiene mas superficie de produccion que Canaday E. E. U. U.

* Los rendimientos promedio de México son mas bajos que los de EE. UU. y Canada

debido a que los productores utilizan una gran variedad de tecnologia de produccién.

* Las principales fortalezas de México son las condiciones climatologicas que

permiten producir durante el invierno y el potencial de ser proveedor todo el afio.

Retos v oportunidades del sector

* Mejorar los rendimientos por kilo producido.
* Minimizar los costos de produccién por kilo producido.

* Proveer abastecimiento durante todo el afio con alta calidad y continuidad.
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* Mejorar la imagen como proveedores de productos frescos en el mercado

internacional.
» Convertirse en productores orientados a los requerimientos del mercado.

» Fortalecer y promover la organizacion, intercambio de informacion, convenios y
alianzas estratégicas en el sector (productores, comercializadoras, proveedores,
gobiernos, instituciones financieras, institutos de investigacion y organizaciones de

productores).
» Mejorar la competitividad del sector y proveer a los mercados de forma ordenada.

* Desarrollar una red de proveedores nacionales de invernadero (infraestructura,
equipos, insumos, servicios a la industria de invernaderos, etc.) que disminuyan los
niveles de inversion y ayuden a detectar los paquetes tecnoldgicos ideales para cada

region productiva.

+ Desarrollar fuentes de financiamiento nacionales que hagan accesible la

adquisiciéon de invernaderos, equipos y servicios especializados.

* Descubrir nichos de mercado de alta calidad en México para los productos de

invernadero.

» Europa tiene una produccion per capita de hortalizas de invernadero 12 veces
mayor que Norteamérica, con un consumo similar, la produccion puede aumentar un
1,200%.

» El poder adquisitivo de estas dos regiones (excluyendo a México y a Espana) es

similar.

Inversiones vy fuentes de financiamiento en invernaderos de jitomate de alta
tecnologia.

 La inversién en 5 Has de invernadero de jitomate con alta tecnologia es aproximada
a $100 USD/m2.
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* Los paquetes tecnoldgicos de invernadero deben seleccionarse de acuerdo a las
exigencias del mercado, el cultivo, las condiciones climatolégicas de la region y el

capital disponible.

* En proyectos de jitomate de invernadero de alta tecnologia se requiere una
superficie minima de 5 has para diluir las inversiones, generar economias de escala
y consolidar volumenes para el mercado de exportacién, pero se recomienda un
crecimiento a 10 has a partir del sexto afio de operacién para maximizar estos

beneficios.

En México existen créditos de fomento a las exportaciones de tecnologia de los
paises proveedores para el financiamiento de invernaderos y sus equipos, otorgados
por instituciones financieras europeas, de EE. UU.o Canada. Estos créditos los
tramita normalmente el proveedor de los invernaderos y pueden cubrir hasta un 85%
de la inversion en invernaderos, a tasas de interés aproximada del 6% anual. Los
proveedores de invernaderos normalmente cuentan con soporte de crédito de apoyo
a las exportaciones de sus paises de origen, como la linea de crédito Exim Bank en
EE. UU.o sus similares en Francia o Espafa (crédito Rey), y son estos créditos los
que presentan intereses mas bajos y condiciones crediticias mas accesibles para los
inversionistas. El crédito principal y los intereses que éste genera normalmente son
liquidados en amortizaciones semestrales 0 anuales a 5 afios. Con este tipo de
crédito, el retorno a la inversion en invernaderos de jitomate con alta tecnologia en

México puede ser de 6 afos.

Para el capital de trabajo en invernaderos, las operaciones pueden solicitar a la
banca de desarrollo un crédito de avio revolvente anual. Este crédito puede
solicitarse cada afio al iniciar el ciclo agricola y liquidarse en su totalidad al finalizar el
mismo. Para la creacion de infraestructura en nuevos proyectos de invernadero, tal
como obras de construccion, nivelacion de tierras, perforacion de pozos, embalse,
bodegas de seleccion y empaque, cuartos frios, oficinas y gastos pre-operativos del
proyecto, la empresa puede solicitar apoyos existentes en los tres niveles de
gobierno. Los programas y dependencias que otorgan este tipo de apoyos pueden
ser, entre otros, FOMAGRO, FIRCO, ASERCA, programa de apoyo para la pequeia
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y mediana empresa de la Secretaria de Economia, programas estatales de fomento
agricola, apoyo de los municipios para el desarrollo de infraestructura basica
requerida, electricidad, drenajes aledafios al predio, terracerias, nivelacion y

movimientos de tierra, etc.

Los apoyos no deben considerarse a fondo perdido, ya que normalmente deben
liquidarse el quinto afio de operacion de los invernaderos, pero no suman tasas de

interés.

Analisis financiero de jitomate bola y racimo de invernadero con alta tecnologia.

* En invernaderos de jitomate con alta tecnologia, en el cuarto ciclo de operacion se
pueden obtener rendimientos aproximados de 50 Kg/m? en jitomate en racimo y 55

Kg/m? en jitomate bola.

* En 5 has de invernadero, en el cuarto ciclo se tienen costos de operacion

aproximados de $51 USD/m? en jitomate bola y $55 USD/m? en jitomate en racimo.

» En dicho ciclo, se obtienen margenes sobre ventas (utilidad bruta) aproximados del

32% en jitomate bola y del 34% en jitomate en racimo.

» El jitomate en racimo obtiene mayores precios de retorno en el mercado de

exportacion, pero implica mayor dificultad en su produccién y comercializacion.

» Con un crédito al 85% de los invernaderos (a 5 afios con tasas del 6% anual) y un
crédito de avio para el capital de trabajo (revolvente anual con tasas del 9%) el
jitomate en racimo obtiene un margen de utilidad neta del 21% vy el jitomate bola del
17%, durante el 4° ciclo.

» Se toma en consideracion un factor de productividad promedio del 95% (merma del

5%) y un promedio de primeras del 85% en jitomate bola y del 78% en racimo.
* La tasa interna de retorno (TIR) promedio anual en seis afios es del 18%.

* El retorno a la inversién es de 6 afios (el cuarto ciclo se considera la madurez del

proyecto).
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Recomendaciones y estrategias para proyectos de invernadero

* Detectar una oportunidad de mercado y asegurar la comercializacion son los

factores mas importantes para el éxito de un proyecto de invernadero.

* La planeacion del proyecto es esencial para su éxito. La improvisacion es causa de

fracaso.

* La produccion en invernaderos es costosa, se debe recurrir a proveedores locales o

nacionales siempre que es posible y deseable.

+ Las condiciones climatolégicas, el cultivo y las exigencias del mercado determinan
el paquete tecnoldgico que se debe adoptar. Estos factores determinan los costos de

operacion.

* La disponibilidad y calidad del agua de riego es el primer factor en la eleccién de un

predio.

* En invernaderos de jitomate de alta tecnologia se requiere una superficie minima de
5 has para diluir inversiones, generar economias de escala y consolidar volimenes

para la exportacion.

* Todos los nuevos proyectos de invernadero tienen una curva de aprendizaje (de 2 a

3 afos) a partir de la cual los rendimientos y calidad mejoran.

* Los mayores costos de operacion son: calefaccién, mano de obra, empaque y

amortizaciones.

* Las condiciones climatolégicas deben ser cercanas a las ideales para minimizar los

costos.

* La mano de obra se debe eficientizar con capacitacion y la curva de aprendizaje se

debe reducir con asesorias técnicas especializadas.

* El mercado internacional exige alta calidad, seguridad alimentaria y continuidad en

el abasto.
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* Un invernadero requiere aportaciones de capital por un minimo del 33% de la

inversion total.

* Los invernaderos necesitan prolongar los ciclos de produccion para contrarrestar

mayores costos de operacion con mayores rendimientos.
* Llegar directamente al cliente detallista para maximizar los retornos.

* Un proyecto nuevo debe ser planeado contemplando su maximo crecimiento
posible. Se debe invertir (cuando es posible) en la infraestructura necesaria para

dicho crecimiento.

« El jitomate de invernadero tiende a una estabilizacién de precios mayor que el de

cielo abierto.

* Producir una masa critica con altos rendimientos y calidad, derivados de la alta

tecnologia.

« Comercializar la mayor parte de la produccion en el mercado estadounidense,
principalmente en la venta de invierno en la cual se obtienen mayores precios de

retorno.

* Exportar la produccion a través de una comercializadora con experiencia en
productos de invernadero para lograr la distincion y posicionamiento de los productos
en el mercado de E. E. U. U.

* Optimizacion de insumos por medio de la automatizacion.

+ Utilizar normas de inocuidad para acceder a una certificacion internacional de

calidad.

» Financiamiento a 5 afnos por el 85% de la inversion de los invernaderos y sus
equipos, a través de una institucién financiera extranjera (con tasas aproximadas del

7% anual).
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 Crédito de avio revolvente anual para el capital de trabajo, a través de la banca de

desarrollo.

Debido a ello, es necesario tener conocimiento sobre las repercusiones y polos de

desarrollo que puede crear este tipo de agronegocios en el campo mexicano (ver

cuadro 12).

Cuadro 12. Analisis FODA del sector de jitomates de invernadero de México

Fortalezas

Debilidades

* Bajos costos de mano de obra

 Clima propicio para producir durante el
invierno

* Produccion durante los periodos de
precios altos en México (en verano), y el
extranjero (en invierno).

* Muchas regiones adecuadas para la
produccion de hortalizas

* Crecimiento continuo del sector.

» Capital disponible para el crecimiento
(por medio de financiamientos
extranjeros)

* Largas distancias a algunos de los
mercados importantes del noreste de E.
E. U. U.

* Infraestructura pobre y costosa
(carreteras, servicios publicos, energia,
gas, etc.

» Poca eficiencia de mano de obra, falta
capacitacion.

« Falta de gerentes de produccion
experimentados en invernaderos.

* Falta de programas de entrenamiento
para la produccion en invernaderos.

» Falta de organizacién en la cadena de
abasto.

Oportunidades

Amenazas

* Produccion de 12 meses en muchas
regiones del pais.

» Alianza con algunas de las principales
comercializadoras de Norteamérica.

* Nuevos sistemas de transportacion
para bajar costos y disminuir tiempos de
embarque a Estados Unidos.

» Crecimiento enfocado a convertirse en
el sector de invernaderos lider en
Norteamérica.

+ Enfermedades y plagas debido a
condiciones climatoldgicas externas.

» Crecimiento de las grandes compainiias
productoras de jitomate de invernadero
en CanadadyE. E. U. U.

» Acciones de comercio por parte de los
productores de EE. UU. (de invernadero
y de campo abierto)

+ Consolidacion de los grandes
compradores detallistas en el mercado.

Fuente: FUMIAF, 2005.
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CAPITULO V. CONSTRUCCION Y ANALISIS DEL MODELO DE OPCIONES

En el presente capitulo, se describen los principales resultados y métodos numéricos
utilizados en la valorizacién de opciones, desde los métodos tradicionales hasta los
algoritmos que utilizan la simulacion de Monte Carlo; combinada con los arboles de

decisién binomiales.

5.1 Estructura econémicay financiera del proyecto de jitomate de invernadero

El objetivo de un estudio financiero, ademas de elaborar los diferentes presupuestos
y estados financieros, es aportar la estrategia que permita al proyecto allegarse a los
recursos necesarios para su implantacion y contar con la liquidez y solvencia para
desarrollar ininterrumpidamente operaciones productivas comerciales. También
aporta la informacion necesaria para estimar la rentabilidad de los recursos que se
utilizaran (Baca, 2001).

Caracteristicas generales del proyecto
Tecnologia:

Estructuras elevadas de metal con cubierta de plastico, doble cubierta de ventilacion
con mosquitero, sistema de calefaccion, sistema de distribucion de dioxido de
carbono, sistema automatizado de control de temperatura y cubierta reguladora de

energia/sombreado.
Superficie:

Terreno total de 14 ha. y 10 ha. dedicadas a la produccién de jitomate de

invernadero.

Inversién Fisica por ha:
1,018,400.00 USD

Activo total: 10,184,000.00 usd

Financiamiento: 6,130,710 USD. Magquinaria y equipo financiado a través del
proveedor por medio de un seguro de crédito otorgado por un banco. Condiciones:
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plazo: 5 afos, interés incluyendo seguro y comisiones del 5% anual, el primer pago
de interés y capital a 6 meses después de la uUltima entrega de los materiales y

equipo.
Inversién total inicial

Comprende la adquisicién de los activos fijos y diferidos para iniciar la produccion de
jitomate de invernadero, asi como los gastos preopeorativos (ver cuadro 13).

Cuadro 13. Inversion inicial

CONCEPTO CANTIDAD PORCENTAJE

ACTIVO:

CIRCULANTE 11%
FLUJO DE RECURSOS - 0.0%
CAJA, BANCOS E INVERSIONES 12,001,440.00 10.7%
CUENTAS POR COBRAR - 0.0%
INVENTARIOS - 0.0%
FIJO 87.7%
TERRENOS 6,160,000.00 5.5%
CONSTRUCCIONES E INSTALACIONES 6,556,000.00 5.9%
MAQUINARIA'Y EQUIPOS 77,325,600.00 69.0%
EQUIPO DE TRANSPORTE 528,000.00 0.5%
OTROS ACTIVOS FIJOS 7,658,200.00 6.8%
DIFERIDO 1.6%
GASTOS PREOPERATIVOS 1,795,002.00 1.6%
TOTAL ACTIVO $ 112,024,242.00 100%

Fuente: Elaboracion propia.

El activo circulante representa el 10.7%, el fijo el 87.7% y la inversion diferida en
1.6%.

Inversién y fuentes de financiamiento

La inversion del proyecto por cuenta de los inversionistas del proyecto es del 19.2%,
mientras que el 80.8% proviene de financiamiento, del cual se puede establecer que
FOCIR aporta el 12.9% y el 67.9% de fuentes diversas (ver cuadro 14).

Cuadro 14. Inversion y fuentes de financiamiento

CONCEPTO INVERSION FUENTE DE RECURSOS
TOTAL PROPIOS FOCIR OTRAS TOTAL
Terreno 6,160,000 6,160,000 0 0 6,160,000
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Construcciones e 6,556,000 6,556,000 0 0 6,556,000
Instalaciones

Maquinaria y Equipo 77,325,600 0 15,605,251 67,437,810 83,043,061
Equipo de Transporte 528,000 528,000 0 0 528,000
Otros activos fijos 7,658,200 7,658,200 0 0 7,658,200
Gastos preoperativos 1,795,002 1,795,002 0 0 1,795,002
Otros activos diferidos 0 0 0 0 0
SUBTOTAL: 100,022,802 22,697,202 15,605,251 67,437,810 105,740,263
CAPITAL DE TRABAJO 12,001,440 0 0 12,001,440 12,001,440
TOTAL: 112,024,242 22,697,202 15,605,251 79,439,250 117,741,703

Fuente: Elaboracion propia.

A través de ello se demuestra que la empresa trabajara los primeros 5 afios con el
capital de diversas fuentes. El apalancamiento de total de pasivos con el total de
activos es del 37.7%.

Estructura de ventas

El mercado principal de venta del jitomate de invernadero es de exportacion
ubicandose en la California, Estado Unidos representando el 93.6%, mientras que la
venta en el mercado doméstico es en la central de abastos del Distrito Federal
dirigiéndose el 6.4% del total de la produccién (ver figura 6).

Figura 6. Mercado del jitomate de invernadero

NACIONAL
6%

Fuente: Elaboracién propia.
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Estructura de los costos de produccion

Los costos de produccion contemplan la mano de obra, los costos directos e

indirectos (ver figura 7).

Figura 7. Costos de produccion

ostos
indirectos
5%

Fuente: Elaboracion propia.

Los costos directos reflejan el 18.4% (embalaje de la exportacion de materiales,
materiales de embalaje de mantenimiento local, mantenimiento del invernadero, los
fertilizantes, productos quimicos, gas), los gastos en mano de obra un 76.7% y los
costos indirectos con el 4.9% (combustibles y aceites, equipo de mantenimiento,
transporte de mantenimiento, herramientas, electricidad, personal de transporte,
uniformes, seguros y garantias, gastos de viaje, impuestos, material de oficina,
teléfono y correo, fletes, andlisis de suelos, los clips y las cuerdas, peajes pagados,
multas y derechos adicionales, suscripciones, alquileres, honorarios de los
consultores técnicos, etiqueta verde, otros gastos). El total de los costos anuales es
de $7,061,387.
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5.2 Andlisis de la incertidumbre

Con el fin de encontrar la volatilidad del proyecto, se analizaron por separado todas y

cada una de las incertidumbres de las variables que afectan al proyecto.
Las variables de incertidumbre consideradas son:
1. Precio de venta del jitomate en el mercado de Estados Unidos
2. Precio de venta del jitomate en el mercado doméstico
3. Costos de produccion

Precios del jitomate de exportacion

Las tasas de crecimiento del precio de venta del jitomate en el mercado internacional
muestran 3 etapas, las cuales se pueden desagregar de la siguiente manera (ver

figura 8):
1. Del afio 1981 a 1989 el precio del jitomate mostrd un crecimiento de 6.6%

2. De 1990 a 1999 la tasa crecimiento fue negativa con un -1.1% debido
principalmente al crecimiento de la produccién doméstica de Estados Unidos.

3. Del 2000 al 2009 aungue la tendencia practicamente es oscilatoria crece

durante el periodo un 4.7%.

La tendencia para el periodo analizado refleja que practicamente el precio se ha
estabilizado, con un ligero incremento de 0.9%.
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Figura 8. Tasa de crecimiento del precio de jitomate en EE. UU. 1980-2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USDA, National Agricultural Statistics

Service, Agricultural Prices.

Los precios del jitomate de exportacion mostraron una volatilidad de 14.75%, una

desviacion tipica de 5.51 y una media de 37.34 (ver figura 8).

Precios del jitomate del mercado doméstico

Los precios de venta del jitomate se consideraron los ejercidos en la central de
abasto de Iztapalapa del D. F., debido a que corresponden de manera general a lo
comparado a nivel nacional. Mostr6 una volatilidad de 41.8% debido a la complejidad
de la estructura de precios, un ejemplo claro es que en el periodo de 1999 a 2011
existen precios minimos de $4.2 por kilogramo y precios maximos de $33.7 (ver

figura 9).
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Figura 9. Tasa de crecimiento del precio de jitomate en pesos por kg del D. F. 1999-

2011.
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Fuente: Elaboracién propia, con datos del Sistema Nacional de Informacién e

Integracion de Mercados (SNIIM).

Costos de produccion

La tasa de crecimiento promedio reflejada en el periodo es de 0.03%, sin embargo la

volatilidad de los costos de produccién es de 10.9%, siendo uno de los factores

relevantes para el andlisis de incertidumbre del proyecto (ver figura 10).
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Figura 10. Comportamiento de la tasa de crecimiento de los costos de produccion
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Fuente: Elaboracion propia

5.3 Andlisis de sensibilidad

En el analisis de sensibilidad se pueden considerar una sola o mas variables, en este
caso, se consider6 a las tres mencionadas anteriormente. Con el método de
escenarios se tiene la posibilidad de considerar el efecto combinado de un namero
reducido de variables y en limitadas combinaciones. Sin embargo, el método Monte
Carlo, renovado con aplicacion del software @ RISK que mediante el entorno de las
hojas de célculo del Excel permite la modelizacion del riesgo en todos sus aspectos,
eliminando asi este inconveniente dentro de los siguientes pasos basicos del
método:

1. Definir la incertidumbre: se reemplazé los valores inciertos de la hoja de célculo
por distribuciones de probabilidad de @RISK. Estas funciones representan una serie
de posibles valores en lugar de limitarse a un solo valor.

2. Seleccion de los objetivos: los inputs y output con sus respectivas medias y
desviaciones.

3. Simulacion: se calcul6 el modelo de la hoja de calculo con 10,000 iteraciones. En
cada simulacion, toma muestras de valores aleatorios de las funciones de @RISK

gue se introdujeron.
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A través de esta técnica, se asigna un comportamiento aleatorio a cada variable de
entrada (ver figura 11) del modelo sobre la que no exista certidumbre en su
realizacion a través de definir que cada entrada tiene asociado una distribucion de
frecuencia determinada, como la distribucion normal, donde es mas probable que el
valor realizado se encuentre cerca de la media teniendo en cuenta un cierto desvio.

Figura 11. Comportamiento aleatorio de las variables de entrada del modelo

Rank
fior
EDOS.

FINANCIET
L)

#1 |PRECIO EXPORTACION / $/UN. RiskNomal[37 34, 5.509527937, RiskName["PRECIO EXPORTACION / $/UN.")
#2  |PRECIO MACIOMAL / $/UN. RiskMormal11.7458321, 4.91103413, RiskNarmel"PRECIO MACIONAL / $AUN."])
#  |COSTOS DE PRODUCCION RiskMomal(B033365.54, 6643070816, RiskMame("CO3T05 DE PRODUCCION"])

Fuente: Elaboracién propia con el software @RISK

Mame Dlistribution

Asi, independientemente de cuantas variables sean, y con las correlaciones
necesarias, esta inyeccion de incertidumbre el @RISK generara realizaciones para
cada variable aleatoria de entrada, proveyendo de incertidumbre a la variable
aleatoria de salida, determinando un rango de variacion posible (el intervalo
mencionado previamente) para la salida, en este caso la TIR.

Posteriormente, se procedid a la simulacion (ver figura 12) que consiste en generar
escenarios para la variable de salida a partir de las potenciales realizaciones
conjuntas de las variables de entrada (a través de una generacion de numeros
aleatorios) y dado esos valores de entrada se calcula la valuacién, obteniéndose un
valor consecuente con los valores generados.

Figura 12. Simulacion de valores aleatorios de las funciones de @RISK

Mame Flinimum flean Felazimum pl
dutput1 | TIR & 10 AH05 -5.BE0472E-04 05330554 | 1.268146 05X
Input1 |PRECIO EXPORTACION / $/UN.  14.37094 4733955 BDIE443 05X
Input 2 [PRECIO MACIOMAL £ EAUMN. -B.5454E 11.74633 | 362633 dJ5%
Input 3 [COSTOS DE PRODUCCION 32735 BOB334E A7hH9196 J5%

Fuente: Elaboracion propia con el software @RISK
La estadistica descriptiva para la variable de la TIR (ver figura 13), se encuentra

expresado de la siguiente manera:
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Figura 13. Resumen estadistico

M ame TIR & 10 4K05
Dregcription Output

Cell EDOS. FINAMCIBT183
ke ininum -3.860472E-04
b awirnuim 1.268145
Mean 0.5930854
Std Deviation 01643083
Wanance 2 6397 21E-02
Skewness 4 BRZ387E-03
Kurtozis 2980733
Errars Calculated |1

tode 0.5783RE7
95% Perc 03230022
907% Perc (0.38194E5
85% Perc 04229343
802 Perc 0. 45459604
755 Perc 04833263
70% Perc 0 50EES44
G5% Perc 05290323
G0% Perc 05513674
55% Perc 05724835
50% Perc 05926148
45% Perc 0 6140683
40% Perc 06352863
35% Perc 0 656303
30% Perc 0. E730621
25% Perc 07031536
20% Perc 0.7314845
15% Perc 0. 7E45E05
10% Perc 08047628
8% Perz 0863925

Fuente: Elaboracion propia con el software @RISK

Donde se observa el minimo y maximo de la variable de output, el valor mas
probable, su desviacién estandar y un intervalo de confianza de un 95% de exactitud,
permite capturar el verdadero valor del estimador que se busca (definido entre -
0.00098 y 1.2681). De esta manera, con la herramienta de la simulacion se genero
un intervalo de posibles valores, con maximo y minimo estadistico para los posibles
valores del proyecto, estando relativamente seguros de los posibles valores que
puede adoptar el proyecto. Se conté con 10,000 resultados para cada una de las
variables de output, lo cual permite enriquecer el analisis del proyecto. El analisis
debe complementarse con un analisis de sensibilidad a partir de las correlaciones

(ver figura 14).
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Figura 14. Correlacién entre variables input - output

Rank

For Mame B34 ¢ TIR & 10 AROS Ei23¢ TIR & 10 AHOS
EQOS. Fegreszion Correlation

FIRAMCIET

ag

#1 PRECIO ExPORTACION / $/UM. |0.984 +0.995

§2 FRECIO MACIOMAL A EA0M. 0.0597 +0.184

#3 COSTOS DE FRODUCCION 1] -0.156

Fuente: Elaboracion propia con el software @RISK

Se basa en el hecho que la variable de output y las variables de input tienen una
variabilidad asociada, entonces mide con que variable de inputs se muestra mas
correlacionada la variable output, tanto positivamente como negativamente.

La figura 15 se denomina “tornado” por su forma, y permite ver cuales son las
variables de input que mas inciden en la variable de salida. El objetivo por un lado es
verificar que la incertidumbre inyectada es razonable, caso contrario, se revisan los
comportamientos de las variables de input; por otro lado permite hacer analisis y
gestion del riesgo del proyecto, ya que se buscara cobertura o seguros para aquellas
variables que mas inciden en la variabilidad del proyecto.

Figura 15. Vista de la correlacion entre variables de entrada y salida

Correlations for TIR A 10 AROS/B189

PRECIO EXPORTACION / S/UN.../C23

PRECIO NACH

NAL / $/UN.IC24

COSTOS DE PRODUCCION/C35

Correlation Coefficients

Fuente: Elaboracion propia con el software @RISK
Se deduce que la variable con mayor impacto en la variabilidad (y por ende en el

riesgo de realizacidn) del valor del proyecto es el precio de venta en el mercado de
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Estados Unidos, que por ser positiva implica que valores altos en la realizacién de
esta entrada impacten positivamente en el valor del proyecto. Con esta informacion
sobre asociacion de variables y causales de riesgo, se puede hacer una adecuada
gestion del riesgo del proyecto a través de disminuir el rango de variacion de dicha
variable de entrada, a través de mecanismos de transferencia del riesgo. En la
evaluacion de inversiones en activos reales o financieros se realizan con valores
esperados. Reconocer que los mismos son producto de variables aleatorias implica
incorporar una dimension completamente nueva de andlisis a la evaluacion de una
inversién. La simulacién corre con la ventaja de poder incorporar muchas variables
aleatorias al mismo tiempo, expresando la incertidumbre en la variable de salida u
objeto de analisis.

En la vision tradicional un alto nivel de incertidumbre conduce a reducir el valor de los
activos. El enfoque de las opciones reales muestra que un incremento de la
incertidumbre puede conducir a un alto valor de los activos si los directivos identifican
y usan sus opciones para responder flexiblemente a los eventos que se desarrollan.
La Figura 16 ilustra los cambios importantes en el enfoque de las opciones reales: la
incertidumbre crea oportunidades.

Figura 16. La incertidumbre incrementa el valor de la inversion

30

25 1

15 4

Option Price

0.01 2.01 4.01 6.01 8.01
Timeto Expiry

Fuente: Elaboracion propia con el software DerivaGem
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Cuando una decisién futura depende del origen de la incertidumbre, los directivos se
preocupan acerca del rango de posibles resultados que la variable de la
incertidumbre puede tener cuando llega la fecha de la decision. Por lo que la clave
del problema radica en la alienacién entre el tiempo y la incertidumbre.
Efectivamente, la oportunidad de invertir dependera probablemente de mas variables
qgue el VAN o la TIR del proyecto. Se considera que los tres factores mas relevantes
que influyen en la oportunidad de invertir son:

1. El periodo de tiempo el cual se puede decidir llevar a cabo un proyecto de
inversion. Cuanto mayor sea éste, menor sera la posibilidad de cometer errores en la
eleccion, y también sera el valor de la opcién de crecimiento que le corresponda.

2. El riesgo del proyecto es un factor de influencia positiva sobre la opcion de
crecimiento. Ello es debido a que un mayor riesgo involucra una mayor rentabilidad.
3. Los tipos de interés. Tipos elevados disminuyen el valor de la opcién porque
conllevan tasas de actualizacion mas altas que, a su vez, disminuyen el valor de los

flujos descontados.

5.4 Volatilidad de los factores de incertidumbre

Una vez analizadas las incertidumbres del proyecto e introducidas en el modelo se

procede a aplicar la formula:

PV, + FCF,
In————

Z= PV,

Descrita anteriormente, obteniendo una volatilidad media para 10,000 iteraciones de

0 = 27.8%. La distribucién de los rendimientos se puede observar en la figura 17.
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Figura 17. Distribucion del rendimiento esperado de la TIR a 10 afios
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Fuente: Elaboracién propia con el software @RISK.

La simulacion arroja el resultado de que la probabilidad que la TIR sea mayor a

32.1% durante la vida util del proyecto es superior al 95%.

5.5 Los arboles de decision binomiales

Para realizar el ejercicio binomial se auxilia del software DerivaGem. Es necesario
hacer mencion de que dicho programa se basa en los pardmetros y férmulas

mencionadas.

Son cinco los conceptos que, por analogia, permiten la aplicacion de las formulas de
valoracion de opciones financieras a los casos de opciones reales. El cuadro 15
muestra la equivalencia conceptual entre los parametros necesarios para el calculo

del valor de una opcién put, aplicado a las opciones reales.
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Cuadro 15. Equivalencia entre opciones financieras y opciones reales

OPCION FINANCIERA VARIABLE PROYECTO DE
INVERSION/OPCION
REAL
Precio de ejercicio Costos de recuperacion o
k salida del proyecto

Precio de la accion S Valor presente del flujo de
efectivo futuro del
proyecto

Tiempo de expiracion de t Periodo durante el cual la

la accion opcion es viable.

Varianza del rendimiento o’ Riesgo que tiene el

del proyecto proyecto. Varianza del
mejor y peor escenario.

Tasa libre de riesgo r Tasa libre de riesgo (tasa
de descuento)

Fuente: Branch, 2003

Las oportunidades de recuperar el capital invertido se asemejan a una opcién de
venta (put), donde la cantidad de dinero invertida corresponde al precio de ejercicio
de la opcion (k). El valor presente del flujo de efectivo del proyecto corresponde al
precio de las acciones(s). El periodo durante el cual la opcion es viable, o el tiempo
en el cual la compafiia puede diferir la decision de invertir sin perder la oportunidad
corresponde al tiempo de expiracion de la accion (t). La incertidumbre sobre el valor
futuro de los flujos de efectivo del proyecto, esto es, el riesgo del proyecto,
corresponde a la varianza del rendimiento del proyecto (02). El valor del dinero en el
tiempo estd dado en ambos casos por la tasa libre de riesgo (r).

La opcion de abandono es una opcion de venta. Es el derecho de deshacerse de un
proyecto y recobrar el valor de salvamento, cuando las expectativas de mercado no

se cumplen. En esencia una opcion de venta es la barrera en contra de una situaciéon
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adversa. La venta de un proyecto compensa las pérdidas y permite invertir en nuevos
proyectos o en opciones reales mas valiosas (Branch, 2003).

Esta opcidon es valiosa para aquellas empresas que tienen incertidumbre sobre si
emprender un determinado proyecto de desarrollo de algin producto porque
desconocen el tamafio del mercado, o no se sabe si podran cumplir con los
requerimientos técnicos o legales. Ante incertidumbre, algunas herramientas
tradicionales recomiendan no desarrollar el producto. Estds herramientas no
consideran la opcion de abandonar cuando sea conveniente. Por lo que con esta
opcién, lo conveniente es comenzar el desarrollo, avanzar mientras se van
cumpliendo las metas y abandonarlo si los resultados no son los esperados.

El valor total de un proyecto debe considerar su valor de abandono, el cual
generalmente no se conoce en el momento de su evaluacion inicial, sino que
depende de su evolucion en el futuro. Existen dos cuestiones importantes a
considerar en el analisis del valor de abandono:

a) Se debe tener en cuenta la decision de inversion.

b) Determinar el momento en el que el valor de abandonar alcanza su maximo.

El valor total del proyecto son los propios flujos de caja méas el valor de opcion de
venta. Cuando el valor presente del proyecto disminuye por debajo del valor de
liquidacion, el acto de abandonar o de vender el proyecto es equivalente al ejercicio
de la opcion de venta, toda vez que el valor de liquidacion del proyecto fija un limite
inferior al valor de éste y el ejercicio de la opcidon es conveniente. Por lo consiguiente,
un proyecto que toma en cuenta esta opcién vale mas que el mismo proyecto sin la
posibilidad de abandono.

En general, un proyecto deberia ser abandonado en los siguientes casos:

a) Su valor de abandono exceda el valor presente de los flujos de caja futuros.

b) Que sea mejor abandonarlo ahora que después (momento 6ptimo de abandono).
Para ilustrar esta opcion, entiéndase que debido a la incertidumbre que existe en el
mercado (precio de venta del jitomate en el mercado internacional, precio de venta
doméstico y costos de produccion) la situacion que pueda ocurrir como decremento
en los precios de venta e incremento en los costos de produccion pueden ser éxitos

o fracasos y, la gerencia del proyecto decidird crear una opcion de abandono
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estratégica que le permita revisar el progreso de la inversion, y decidir si conviene
continuarla o darla por terminada.

La precision en el método binomial

Cuando se utiliza el método binomial, un concepto importante que se tiene que
considerar es que a mayor segmentacion se tendra mayor precision, es decir, cuanto
mayor sea el numero de intervalos (nodos) mayor serd la exactitud de los resultados.
Por ejemplo, si el proyecto de opciones reales para 10 afios es valorado usando 10
intervalos, el tamafio de cada intervalo (6t) sera equivalente a 1 afo; por otro lado, si
se utilizan 120 intervalos, entonces (dt) sera igual a 1 mes.

El primer paso es resolver las ecuaciones del arbol binomial, es decir, calcular las
dimensiones de las trayectorias hacia arriba y hacia abajo, asi como calcular la
probabilidad en un mundo neutral al riesgo. Si se emplean 10 nodos para resolver
este problema, se tendra una dimension por nodo (&t) de 1 afo (periodo de

expiracion de 10 afios dividido por 10).

Parametros para el desarrollo del arbol de decision binomial

Para construir el modelo que sirve para evaluar la opcion real, se utilizan cinco
variables: tiempo de duracién de la opcion, tasa libre de riesgo, valor presente de los
flujos del proyecto, valor de la inversion garantizado de salida y volatilidad de éstos;

adicionalmente, se utilizan los datos conocidos.
1. Determinacion del tiempo de duracién de la opcion (1)

En estricto sentido de la teoria de opciones reales, el tiempo de duracion de la opcién
es aquél durante el cual se estima que tienen duracion la ventaja que proporciona el
tener derechos exclusivos sobre la explotacion de un bien, en este caso, la compra
de contratos de coberturas en la produccién de jitomate bajo condiciones de
invernadero. Para la opcion que se evalla el tiempo de duracién es de 10 afios.
Debido a que contempla la etapa de aprendizaje del agronegocio, ademas es el
periodo en el cual el inversionista recupera su capital y se puede determinar si el

negocio es exitoso o quebro.

2. Determinacion de la tasa de interés libre de riesgo (i)
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Se utilizaron los datos histéricos de la tasa anualizada de CETES a 28 dias®, por ser
la tasa libre de riesgo méas representativa del mercado financiero mexicano y una

comun referencia para los consultores extranjeros.

Este ejercicio de evaluacion se realizo en el afio 2011 y se conocen las tasas CETES
anteriores. La tasa de rendimiento es de 6.92% (ver anexo 1 y figura 18), la cual se
obtiene del promedio de los afios 2003 — 2010.

Figura 18. Certificados de la Tesoreria, México, 2003-2010

10.0
9.0 -
8.0
7.0
6.0 51
5.0 \V')«-\,
4-0 T T T T T T T 1
> & o) o Q o) V) Q
Q Q Q Q Q Q \) N
& & ¢ ¢© ¥ ¢ © ¥
NS O No O No No o NS
= Cetes 28 dias === Cetes 91 dias Cetes 182 dias === Cetes 364 dias

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
3. Determinacion del Valor Presente (S)

Para obtener el valor presente de la oportunidad de inversion, deben descontarse
sus flujos a la fecha de valuacion, pero no puede utilizarse la tasa libre de riesgo,

pues no se reflejaria el costo real de éstos a través del tiempo.

Antes de determinar la tasa de descuento, deben conocerse los flujos. Analogo a la
teoria desarrollada para la tasa libre de riesgo, deben actualizarse con el factor de la
inflacién todos los resultados de los flujos, para poder trabajar con cifras en términos

reales.

® Los datos histéricos correspondientes a estas tasas fueron tomados de las consultas elaboradas a la pagina del
Banco de México: www.banxico.org.mx
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Las tasas reales de descuento de la inversion es de 15%. Este porcentaje es una
cantidad considerada por los Comités de Inversion debido a las condiciones
financieras de México; sobre todo el gobierno mexicano utiliza un minimo de 15%

para arriesgarse a financiar los proyectos.

Al tener todos los flujos reexpresados en términos reales y la tasa de descuento, se
determina el valor presente de los flujos, que representara el valor de la inversion, de

acuerdo al enfoque tradicional de flujos de efectivo descontados.
Valor presente: $ 170,159,820 (170.16 millones de pesos)
4. Determinacion del valor de la inversién garantizado de salida 6 valor residual (K)

El valor de la inversion garantizado de salida ¢ valor residual, dependera de la
decision del administrador o gerente del proyecto de inversion del invernadero de
jitomate. El enfoque de opciones reales es efectivo para conocer cuanto dinero

puede ofrecerse por la prima de acuerdo al nivel de cobertura requerido.

Para este proyecto se realiz6 un abanico de posibilidades de cobertura que

determinara la suficiencia de cobertura de la empresa (ver cuadro 16).

Cuadro 16. Nivel de cobertura del proyecto

Porcentaje | 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Cantidad | 0 17.01598 | 34.0319 | 51.0479 | 68.0639 | 85.0799 | 102.0958 | 119.1118 | 136.1278 | 153.1438 | 170.15982
(millones

de pesos)

Fuente: Elaboracion propia.
5. Determinacion de la volatilidad (02)

Se utilizé los rendimientos esperados de las variables de incertidumbre conocidas

mediante la simulacién de escenarios Monte Carlo con 10,000 iteraciones.

Se supone gque los rendimientos siguen una distribucibn normal, con media y
varianza conocidas (de los datos de los flujos observados) y se elabora una
simulacion. El supuesto se sostiene debido a que la cartera de riesgos es muy
grande y puede aplicarse la ley de los grandes numeros, con el fin de determinar los

posibles valores de los flujos, al elaborar distintos probables escenarios. Asi, se

86




determinan los flujos resultantes de la simulacién entre algunos posibles valores que

pudiera tomar el componente aleatorio de los resultados de la empresa.

Como la volatilidad que se desea conocer es la que se presenta en el resultado final,
debe obtenerse la relacion entre los flujos resultantes de la simulacién con los
ingresos de cada afio, para determinar qué tan rentable es la empresa bajo
diferentes posibles escenarios.

La varianza de esta rentabilidad es constante en todos los casos, debido a que la
simulacién ocasiona que los resultados puedan generalizarse, al tender el nimero de

muestras al infinito.

Al observar esta caracteristica, puede elaborarse un intervalo de confianza que
establezca cual sera el rango de fluctuacibn de las ganancias o rentabilidad
esperada. Los resultados llevan a determinar la volatilidad de los flujos que pueden
oscilar entre el (19.53% y el 27.79%) con un a de 0.01. Para el modelo se toma la
cifra de 27.787073%, por ser el escenario mas inestable posible y asi tener en

consideracion cual seria la mayor incertidumbre que se pudiera enfrentar.

5.6 Valoracién de las opciones reales

Una vez obtenida la volatilidad del proyecto, se crea un desarrollo binomial. Se
asume que el valor presente de los flujos de caja del proyecto PV, siguen un

Movimiento Geométrico Browniano (GBM), con tasa de crecimiento p y volatilidad o.

Se espera que el valor del proyecto crezca en un periodo de tiempo T, con un

crecimiento medio esperado p.

E[PV;] = PVyeHT

Se puede modelar este proceso con un desarrollo binomial, donde los parametros u,
d y las probabilidades p y g son definidas de forma que la media y la varianza de la

binomial son iguales a la media y varianza del GBM.

Célculo de los parametros binomiales

Para calcular los parametros de la binomial, se recopila la informacién del proyecto.
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Duracion de la opcion t= 10 afios

Tasa libre de riesgo rf= 6.92%

Valor del activo subyacente S=170.16

Valor residual garantizado de salida k: dependera del nivel de cobertura
Volatilidad o = 27.79%

se calcula el pardmetro de subida: u

u= eI [ = 0027791 13203

Se calcula el parametro de bajada: d

d= e oV Y = 00277V =07574

La probabilidad neutral al riesgo de subida: p

eTVdt_g  £00692VI_g757  0.31465

p= = = = 0.5583
u—d 1.32-0.757 0.563

La probabilidad neutral al riesgo de bajada: q
q=1—-—p=1-0.5583 =0.4417

Una vez calculados todos los pardmetros, se crean los modelos binomial y el arbol

de decision binomial.

Los argumentos necesarios para el calculo de esta opcidbn mediante el método
binomial son: El periodo de tiempo para desarrollar la empresa contemplando la fase
de aprendizaje de los procesos (produccién, administracion, organizacion, legal,
comercializacioén, etc), la fase de sostenimiento de la empresa y la fase de éxito o
fracaso es de 10 afios, dentro de los cuales la opcidbn de abandono puede ser
ejercida a criterio de la gerencia.

Utilizando el modelo tradicional de flujo de caja descontado el valor presente neto es
de $170,159,820.88, la tasa libre de riesgo calculada es de 6.92%, la volatilidad
implicita es del 27.787073%, se sabe que el valor de salvamento del proyecto
dependera de la gerencia del proyecto y la decision que tomen de establecer una
cobertura del 10 al 100% del valor presente. Con esta informacién se calcula el valor

de la opcion, y cuanto vale para la empresa este proyecto, para ello se utiliza la
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forma de una opcion americana o europea, porque puede ser ejercida en el momento

que la gerencia decida.

Ruta de probabilidad del valor del proyecto sin opcidon de salida

El valor actual de la inversion puede ascender en el primer afio hasta tomar el valor
de 224.66 millones (170.16 * 1.32) o, por el contrario, descender hasta 128.88
millones (170.16 * 0.757). Este proceso se va realizando en cada nodo hasta llegar al

afio 10, que tiene 11 posibles resultados (ver figura 19).
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Figura 19. Arbol binomial del valor del activo subyacente, sin opcién de abandono

At each node:
Upper value = Underlying Asset Price
Lower value = Option Price
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Fuente: Elaboracion propia con el software DerivaGem.

El &rbol de decision anterior muestra la ruta de probabilidad del proyecto sin opcién
de salida, se distingue a lo largo de los 10 afios que la probabilidad de que baje el
activo subyacente es de 44.17% o de que se presente la quiebra de la empresa, se
demuestra con las cantidades marcadas con doble recuadro, por ello se hace
indispensable el manejo de opciones de cobertura, para otorgarle mayor certidumbre

a la inversion.
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La figura 19 muestra el arbol elaborado en la aproximacién binomial, y se basa en el
desarrollo del valor presente del futuro flujo de caja del activo subyacente, ese valor
evoluciona debido a la volatilidad e incertidumbre que existen; por ejemplo, los
$170.16 iniciales pasan a ser 296.63 (224.66*1.32) en la bifurcacion superior en la
segunda etapa y $170.16 (224.66 *0.757) en la bifurcacion inferior, estos efectos
hacia arriba y hacia abajo, continan hasta el final del arbol. En el ejemplo, dada una
volatilidad anualizada del 27.79%, después de 10 afios el valor del activo subyacente
podria estar entre $2,739.27 y $10.57.

El valor actual del proyecto en el momento de su lanzamiento se mueve entre
2,739.27 y 10.57 dependiendo del estado del mercado y el valor en el momento O
recoge el estado medio de 170.16. La distancia entre el valor mayor y el menor de
los posibles estados del mercado se debe al alto nivel de volatilidad estimado en el

proyecto.

Evaluacion de la opcion

La figura 20 muestra el calculo de una opcién europea con una cobertura del 100%,
la cual se realiza en dos pasos, empezando con el nodo terminal para proseguir con
los nodos intermedios a través de un proceso de induccion regresivo; por ejemplo, el
altimo nodo superior en la figura muestra un valor de -$159.59, dicho valor se obtiene
a través de la maximizacion en la ejecucion de la opcion y el dejar que la opcién
expire sin valor si los costos exceden los beneficios por ejecutarla (10.5701151—
170.1598).

El segundo paso es el calculo de los nodos intermedios, como se muestra en la
figura 20, el valor de 24.36 es calculado usando un analisis de probabilidad. Para
ilustrar lo anterior se utilizo la probabilidad de 0.5583 que se calcul6é anteriormente, el

analisis de induccién regresivo se obtiene de la siguiente manera:
[(p)up + (1-p)d] exp[(-rf)(dt)] siguiendo el ejemplo esto es:

[(0.5583) 7.072952698 + (1-0.5583) 18.03630144] exp[(-0.0692)(1)] = 11.119

91



Figura 20. Valor de la opcion europea con una cobertura del 100%
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Fuente: Elaboracién propia con el software DerivaGem.

Utilizando este proceso el valor de la opcion en el periodo cero es de $11.119
millones. Es importante hacer notar que la caracteristica mas importante de este tipo
de opcion es que se tiene la oportunidad de ejercer la opcion de abandono al final del
tiempo de duracion de la opcion, en este caso se debe abandonar el proyecto hasta

el afio 10.



Ruta de probabilidad del valor del proyecto con opcion de salida de 100%

de cobertura en opcidn europea

Al término de los 10 afios, la empresa tiene la opcién de abandonar o continuar con
el proyecto, el valor de continuar se puede ver en los 5 nodos ubicados en el lado
superior derecho que tienen los valores de 2739.266 millones a 224.665 millones,
respectivamente; en donde la decision de maximizacion de ganancias indica
continuar (ver figura 21).

Figura 21. Arbol binomial con opcién de salida de 100% de la inversion en opcion
europea
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Fuente: Elaboracion propia con el software DerivaGem.
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Por otra parte, el valor de abandono se presenta en los 6 nodos ubicados en el lado
inferior derecho dado que estan por abajo del valor de salvamento, en cuyo caso la
decision de maximizacion indica abandonar el proyecto recuperando el valor de
salvamento que es de 170.1598 millones de pesos, es decir que si se tienen
inconvenientes de mercado y la tendencia de los precios de venta van a la baja y/o
los costos de produccion se incrementan, mediante la opcion de abandono se

pueden minimizar las pérdidas.

Para hacer los célculos del valor total del proyecto se parte de los valores finales y se
van obteniendo los valores intermedios, por ejemplo: en el nodo de la parte inferior
derecha se tiene [(P) ($18.42617394)+ (1-p) ($10.5701151)] exp. [(-rf) (dt)] = $13.956
millones, y asi sucesivamente hacia atras, hasta el nodo inicial para obtener un valor

de $ 194.05. El VAN total para la cobertura de 100% con opciones europeas es:

VAN total = VAN normal + Valor de la opcion = 170.1598+ 11.119= 181.279 millones

Ruta de probabilidad del proyecto con opcidon de salida de 100% de la

cobertura en opcidon americana

Notese en la figura 22 que en los nodos remarcados con doble recuadro se tienen
valores inferiores a 170.16 millones, por lo que seran sustituidos por el valor residual

para ejercer la opcién de abandono.
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Figura 22. Arbol binomial con opcion de salida de 100% de la inversién en opcion

americana

At each node:
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7 0.00
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Fuente: Elaboracion propia con el software DerivaGem.

Posteriormente, se calcula el valor de la opcion, donde se utilizan los valores

obtenidos en el arbol anterior, si son mayores al valor de rescate, o por el contrario

se ejerce la opcion de abandono si el valor es menor. Se inicia con el célculo de los

nodos terminales hasta llegar al nodo inicial, mediante un proceso de induccion

regresiva.
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Valor total del proyecto

Notese que en donde se tiene un valor inferior a 170.16, se ejerce la opcién de

abandono.

Para realizar los célculos de la figura 22 se parte de los valores finales y se van
obteniendo los valores intermedios, por ejemplo: en el nodo de la parte superior
derecha se tiene [(P) ($2,739.27)+ (1-p) ($1,571.37)] exp. [(-rf) (dt)] = $ 2,074.71
millones, y asi sucesivamente hacia atras, hasta el nodo inicial para obtener un valor
de $ 194.05.

El VAN total para la cobertura de 100% con opciones americanas es:

VAN total = VAN normal + Valor de la opcién = 170.1598+ 23.8926= 194.05
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Figura 23. Valor total del proyecto
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Fuente: Elaboracion propia con el software DerivaGem.

Calculo de valor de la opcidon real por nivel de cobertura

Los resultados que se obtienen desarrollando cada una de las opciones por nivel de

cobertura y tipo de opciones ya sea europea 0 americana, determinaran las

posibilidades de disminucién de incertidumbre (ver cuadro 17). Las opciones

americanas muestran que el valor de la opcidbn es mas alto comparado con las

opciones europeas debido a que el costo es mayor cuando el empresario tiene la

97



posibilidad de abandonar el proyecto y ejercer su opcion, cuando es del tipo

americano.

Mediante el método binomial se puede capturar la interaccion de los diferentes tipos
de opciones. Cabe sefialar, que para una opcion de eleccion como ésta, no existe
una aproximacién de forma cerrada como la formula Black{Schooles o alguna de sus
variantes que pueda dar una buena aproximacion del valor de la opcién, por eso lo

mejor que puede hacer el analista es utilizar la aproximaciéon binomial (Mun, 2002).

Cuadro 17. Calculo de las opciones por nivel de cobertura y tipo

Porcentaje . Valor de la opcidn europea Va_lor dela opmén_
Valor garantizado de ~ americana en cualquier
de . en el afio 10 ~
cobertura salida (%) - - - ano -
Precio ($) Porcentaje Precio ($) Porcentaje
10 17,015,982.088 912.900 0.005 1,051.387 0.006
20 34,031,964.176 50,704.354 0.149 64,242.787 0.189
30 51,047,946.264 256,770.188 0.503 340,447.064 0.667
40 68,063,928.352 876,847.611 1.288 1,173,388.310 1.724
50 85,079,910.440 1,666,608.540 1.959 2,502,114.681 2.941
60 102,095,892.529 2,796,564.376 2.739 | 4,754,822.842 4.657
70 119,111,874.617 4,877,225.718 4.095 | 8,092,587.959 6.794
80 136,127,856.705 6,957,887.060 5.111 | 12,355,427.802 9.076
90 153,143,838.793 9,038,548.402 5.902 | 17,864,510.038 11.665
100 170,159,820.881 | 11,119,212.146 6.535 | 23,892,550.589 14.041

Fuente: Elaboracion propia.

Un analisis de las opciones del proyecto por separado muestra los diferentes
resultados obtenidos en cada una de las opciones evaluadas. Cabe resaltar que los
resultados que se obtienen desarrollando cada una de las opciones reflejan la

interaccidn de los diferentes tipos de opciones en el mismo proyecto.

Demanda de opciones de salida

Ejercer la opcion de abandono dependerd del nivel de recuperaciébn que los
administradores del proyecto decidan (ver figura 24), donde para cada porcentaje de

cobertura y tipo de opcién indica la cantidad a pagar por la prima de la cobertura.
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Figura 24. Porcentaje de cobertura y tipo de opcién
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Fuente: Elaboracién propia con el software DerivaGem.

Observaciones generales

Segun la evaluacion tradicional este proyecto es poco atractivo debido a que tiene
una relacion beneficio costo de 1.12, es decir, que por cada peso invertido se

obtienen 12 centavos de ganancia.

El proyecto tiene una cuantiosa inversion inicial de 112,024,000 pesos, un VAN total
de $194.05 millones y un valor de salvamento de $170.16 millones, por lo que se
observa que la opcién de abandono puede ser muy valiosa, esto con opciones del
tipo americano. Las opciones europeas tienen un VAN total de 181.279 millones con
el mismo valor de salvamento de $170.16 millones. La diferencia de costos de
opciones de cobertura del 100% es de $12.77 millones que es el costo de

oportunidad de ejercer la opcién en el momento mas apropiado.

El proyecto no toma en cuenta la competencia que se pudiera tener en el futuro, lo
cual puede llevar a obtener menores ingresos, y que el proyecto deje de ser rentable
de continuar con el mismo nivel de operaciones, por lo que la opcion de contraccion

es una buena alternativa que puede ayudar para que las pérdidas sean menores.
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La opcion de abandono es valiosa en proyectos de elevada incertidumbre como es el
caso del establecimiento de la produccion de jitomate de invernadero, el cual
presenta variaciones importantes en los precios de venta, ademas de que estos
precios presentan una tendencia a la baja, por lo que el proyecto puede dejar de ser
rentable e incurrir en pérdidas. Ante esas situaciones, la opcion de abandono
permitir recuperar parte de la inversion y disminuir las pérdidas.

El hecho de abandonar o de vender el proyecto sera el equivalente a ejercer la
opcion de venta, dado que indica el limite inferior del valor del proyecto. En este tipo
de opcion el precio de ejercicio es el valor de liquidacion del proyecto, y para este
proyecto sera el valor de salvamento de la inversion fija, el cual se podra recuperar
en caso que el valor presente del proyecto disminuya por debajo del valor de

liquidacion, el cual es de 170.16 millones de pesos.

5.7 Comparacion VAN tradicional Vs opciones reales

Se compara la valoracion obtenida con el método de opciones reales respecto al
VAN (ver cuadro 18) y se determina la magnitud de certidumbre de los valores

obtenidos por las dos metodologias.

Cuadro 18. VAN tradicional Vs opciones reales

VAN ajustado por Valor de la Opcion de Valor de la Opcionalidad
la Probabilidad (%) Invertir
Opcidn Opcibén Opcibén Opcién europea
americana ($) europea ($) americana ($) (%)
170,159,820.881 194,052,359 181,279,012 23,892,550 11,119,212

Fuente: Elaboracion propia con el software DerivaGem.

Como se puede observar, el VAN tradicional infravalora el proyecto en $23,892,538
para el caso de las opciones americanas y $11,119,191 para las opciones europeas;
ya que no tiene en cuenta la flexibilidad gerencial del proyecto a lo largo de su

desarrollo. EI VAN considera que una vez puesto en marcha el proceso de inversion,
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es irreversible y en ningun caso habra estados del mercado desfavorables, o mas
favorables de lo previsto, para la continuacion del proyecto.

Debido a las caracteristicas del proyecto, el nivel de incertidumbre es alto, dando una
volatilidad del proyecto del 27.79%.

Los proyectos mas volétiles, aumenta el valor de la opcion, por un lado se debe a las
posibilidades de abandono del proyecto y por otro porque aumentan los posibles

estados de la naturaleza, aumentando el rango de valores del proyecto.

A medida que los riesgos son mayores, teniéndose en consideracion el papel de las
volatilidades, hace necesaria la participacion de instrumentos financieros como las
opciones reales que sean capaces de mitigar y/o transferir el riesgo. Las opciones
reales resultan ser un instrumento capaz de responder a las necesidades de los
riesgos por ello cobra importancia el conocimiento de estos instrumentos. El
inversionista fue capaz de recuperar el 100% de su inversion aun cuando el
escenario mas probable del afio 6 al afio 10 sea de que el pueda obtener grandes
pérdidas.
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El modelo de opciones reales es una herramienta conveniente de adaptar al
esquema de toma de decisiones de cualquier empresa con diferente giro de
negocios. No implica costos adicionales, debido a que las entradas son extraidas de

informacion que la compafia usa cotidianamente y que toma en consideracion.

Por tal motivo, puede ser un esquema de analisis muy eficiente, como se observa a
lo largo de este trabajo, proporciona informacion adicional al esquema tradicional de
valuacion. La gran aportacion de este modelo, es considerar la dinamica implicita en
un proyecto de inversion y permitir enfocarla en funcion del tiempo de analisis,

complementando todos los deméas esquemas de valuacion tradicional.

Queda demostrado cémo cada decision de inversion tiene varios tipos de salidas,
aun antes de convertirse en una propuesta de inversion y las herramientas
financieras actuales permiten establecer modelos dinAmicos que se adapten a la

realidad de un entorno globalizado y en extremo dinamico.

Al pasar por el proceso de disefio y obtener los resultados, pueden destacarse las

caracteristicas que hacen el modelo de opciones reales mas ventajoso:

* La incertidumbre incrementa el valor de cualquier proyecto de inversion. El
analisis tradicional enfoca la incertidumbre como lo peor de los defectos en un
proyecto de inversion y los analistas mas conservadores recomiendan tomar
proyectos con bajas varianzas aunque también los retornos sean bajos. El enfoque
de opciones reales transporta el concepto de incertidumbre financiera, reservado a
las casas de bolsa y el mercado intangible para la mayor parte de la poblacion, a un
entorno cotidiano y desmitifica su maleabilidad. Este modelo puede ayudar a
cualquier pequefio, mediano o gran inversionista a que la toma de decisiones sea
con bases financieras y teoricas soélidas. La practica de este modelo demuestra que
cualquiera puede invertir bajo incertidumbre, modelarla e incorporarla a su esquema

de negocios sin necesidad de salir huyendo.

« Identificar las opciones genera valor adicional para el proyecto de inversion.
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* El mercado financiero aporta informacién relevante y facil de incorporar. En el
andlisis tradicional, generalmente se toman en cuenta como tasas de descuento, las
gue el accionista pide o un rango de tasas para ver todas las salidas posibles. Sin
embargo, el concepto de portafolio de réplica implicito en las opciones, exige que
éstas se construyan con cimientos soélidos y estrictamente reales, que a la vez
proporcionan la seguridad de que se estd modelando la verdadera situaciéon que
enfrenta el proyecto y no simplemente se esta decidiendo entre un conjunto de

escenarios de los cuales no se conoce cual sera el mas factible de presentarse.

* Demasiada precisién no siempre aporta mas informacion, ya que las cifras que
arroja el modelo de opciones reales estan afectadas ampliamente por la volatilidad,
puede observarse la cantidad resultante como un buen estimador, pero el mayor
valor del enfoque es la informacion adicional que otorga al analista y no las cifras que
le arroja. La posibilidad de profundizar en cada salida del modelo (el valor de la
opcién, su probabilidad de ejercicio, su relacién con la inversion inicial, el tiempo y la
variabilidad) es una herramienta mas util que una cifra precisa, sobre todo entre

mayores sean las inversiones.

Este enfoque tiene en cuenta el valor de la oportunidad de inversion ademas del
valor tradicional, para que juntos den como resultado el verdadero valor del proyecto.
Se puede decir que @RISK en vinculacion con los arboles de decision, tienen como
funcién optimizar el valor obtenido por herramientas tradicionales mediante la

incorporacion al valor obtenido por estas ultimas el valor de las opciones.
Con el presente trabajo se:

» Aportdé el estudio de un nuevo caso que contribuye a incrementar la evidencia

empirica sobre la relevancia de las opciones reales en la inversion empresarial.

* Amplié el ambito de las aplicaciones realizadas en la valoracién de inversiones
empresariales con el analisis de un sector de actividad diferente a los normalmente

seleccionados en este tipo de estudios.

* Disen6 y aplico un modelo de valoracion adaptado a las necesidades practicas de

la empresa en la que se desarroll6 el estudio del caso.
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* Propuso hipotesis contrastables que pueden servir de base para posteriores

investigaciones en el ambito de las opciones reales.

Al cierre del presente trabajo, se planteé un nUmero mayor de cuestiones; las cuales
permiten proponer como posibles areas de interés para futuras investigaciones las

siguientes:

» Profundizar en la interdependencia de la flexibilidad de las inversiones y estructura

de capital de la empresa.
* Analisis de la estrategia de diversificacion empresarial.

» Extensién de la evidencia empirica relativa a la relevancia de las opciones reales en

distintos sectores de actividad.

* Identificacidon y analisis de otras variables no contempladas en el presente trabajo
que pueden influir en la desviacion del ejercicio efectivo de las opciones reales con

respecto a su ejercicio 6ptimo.

» Se debe valorar la opcion de expansion, debido a que se requiere planear la
exploraciéon entrada al mercado nacional, para hacerlo es recomendable utilizar el

método binomial (valor neutral al riesgo).

Es aconsejable y viable en las condiciones actuales de la economia mexicana debido
al riesgo presentado en el sistema financiero, introducir este tipo de metodologia

para la evaluacion integral de los proyectos de inversion.
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ANEXOS

Anexo 1. CETES PROMEDIO DE LA TASA DE RENDIMIENTO

Cetes Promedio de la Tasa Rendimiento

Aflo Cetes 28 dias Cetes 91 dias Cetes 182 dias Cetes 364 dias

2003 4.98 5.40 5.81 6.19
2004 6.84 7.13 7.39 7.67
2005 9.21 9.32 9.27 9.20
2006 7.19 7.30 7.40 7.47
2007 7.20 7.37 7.48 7.57
2008 7.75 7.90 8.01 8.08
2009 5.43 5.48 5.54 5.68
2010 4.47 4.63 4.74 4.98

6.92 7.09 7.22 7.35

Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos del Banco de México a partir de 16 de mayo de 2003 al 20 de mayo de

2010.

Anexo 2. Variacion de precios de U. S. A. 1980-2010

afho Jan. Feb. Mar. Apr. May June July Aug. Sep. Oct. Nov. Dec. average
1981 0.7432 2.0455 1.5393 0.0090 -0.3596 -0.1944  0.0900 0.0000 -0.1522 0.0837 -0.0223 0.0171 0.03
1982 -0.1254 -0.3348 -0.6268 -0.1883 0.4178 0.6010 0.1000 -0.2028 -0.1282 -0.0864 0.8400 0.1517 0.05
1983 -0.3333 0.1955 1.5414 1.1768 0.5556 -0.1815 -0.2451 0.0116 0.1176 0.1045 -0.3634 -0.0537 0.08
1984 1.1613 0.1796 -0.2435 -0.3655 -0.1429 -0.1165 0.3979 0.8571 0.1737 -0.0090 -0.1366 -0.0258 0.06
1985 -0.3806 -0.1500 0.6724 0.3280 -0.4638 -0.2468 -0.2547 -0.3754 -0.1435 -0.0364 0.8192  1.2963 -0.05
1986 0.3735 -0.3904 -0.5687 -0.0934 0.8378 0.1017  0.0050 0.0000 0.0890 0.4245 0.1180 -0.5645 0.04
1987 -0.1754 0.1316 0.2789 -0.1063  0.0257 0.3744 0.0050 -0.1429 -0.0192 -0.1556 0.2583  0.1852 0.03
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010 p

0.1170
0.3778
1.6728
-0.8009
0.7532
-0.0543
0.0836
-0.0096
-0.5523
0.7446
-0.1776
0.2689
-0.3612
1.0467
-0.1279
0.3325
-0.5147
-0.3765
4.3701
-0.5695
0.6348
-0.4966
1.0102

-0.2481
1.3299
1.1593

-0.6762
1.4051

-0.7118

-0.1187
0.5440
0.3423
0.1475

-0.0414

-0.4682

-0.0983
0.3791

-0.0378
0.1321
0.0189
0.2663
0.1369

-0.3290
0.4583

-0.2813
1.2966

-0.1090
0.1923
-0.0528
0.3622
0.8341
-0.7373
0.1557
0.5143
1.2022
-0.2974
-0.4077
-0.3441
0.4798
0.7091
-0.2606
0.3333
-0.2626
-0.0073
-0.3907
0.0605
1.5133
-0.3722
1.7470

0.1115
0.8662
-0.7384
2.3767
-0.3428
0.3951
-0.6350
0.2424
1.4634
-0.5069
0.4940
-0.3629
0.4684
-0.4540
0.8053
-0.1254
0.4733
0.4729
-0.4716
0.5291
-0.0989
-0.0422
1.1960

-0.1792
0.8908
-0.4850
1.5157
-0.7023
2.4790
-0.6454
-0.2864
0.6599
0.3197
0.1335
-0.4247
0.1000
0.6364
-0.2275
-0.1884
0.3586
0.5342
-0.5283
0.5279
0.3539
-0.3112

-0.0933
0.0288
-0.0680
1.5536
-0.6319
0.0457
0.3668
0.1406
-0.3221
0.2521
-0.0429
0.0000
-0.2483
0.3028
0.1514
0.3976
-0.5383
0.9052
-0.2313
-0.0421
0.9189
0.1831

0.5224
-0.1405
0.0190
0.1381
-0.0754
-0.1738
0.1545
-0.0929
0.0656
0.1231
0.4007
-0.4352
0.0649
0.1179
0.0291
0.2933
-0.3852
0.2533
0.0000
-0.0532
0.5318
-0.2249

1.2011
-0.3577
0.0569
-0.1577
0.0731
0.3915
-0.0642
-0.3595
0.1276
0.2489
-0.0906
-0.0040
0.3560
-0.1888
-0.0691
0.5625
-0.1050
-0.2682
0.3244
-0.1758
0.0280
0.2211

0.5735
-0.2804
0.0736
-0.1452
0.3821
0.0171
-0.2383
-0.1410
0.2000
0.1068
0.0965
-0.0669
0.1132
-0.2102
0.0086
0.4043
0.1303
0.2440
0.7694
-0.5968
-0.2266
0.3438

-0.1608
0.3598
0.0825

-0.3492
1.9317

-0.6772
0.4691

-0.2105
0.2578

-0.0636
0.6226

-0.5047
1.0000

-0.3192

-0.0276
0.0993
1.2839

-0.4859
0.5192

-0.2477

-0.1875
0.1893

-0.3731
-0.0810
0.1839
-0.2265
0.6360
-0.1918
-0.0127
0.0609
-0.1027
0.4680
-0.0344
-0.3824
0.8385
-0.1255
0.0502
-0.2756
2.7421
-0.7244
-0.1463
1.0964
0.1073
0.1338

-0.1741
1.0973
-0.2345
-0.4815
1.2273
0.6793
-0.3507
-0.3316
0.2160
0.3421
0.0343
-0.3152
0.3010
0.4149
0.0000
-0.3966
0.4019
0.7067
-0.7240
2.8302
-0.5333
0.7150

0.05
0.23
-0.17
0.16
0.13
-0.11
-0.14
-0.07
0.10
0.13
0.11
-0.27
0.19
-0.02
0.05
0.19
0.00
0.11
0.05
-0.20
0.31
-0.11
-1.00
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