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Resumen

Las operaciones industriales que requieren la compra de materias primas con una importante
volatilidad de precios, plantean frecuentemente la alternativa de una produccion autonoma de
alguna de esas materias primas a un coste menor que el precio de compra. El uso de opciones reales
se nos presenta como una alternativa conveniente a la clasica valoracion por descuento de flujos de
caja futuros, expresados éstos como los ahorros en cada periodo debido a la diferencia entre precio
de compra y coste de produccion.

En efecto, la volatilidad del precio de algunas materias primas, hace muy poco fiable la estimacion
de los ahorros en el futuro a fin de evaluar la rentabilidad de la inversion en una planta de
autoabastecimiento. En la prdctica industrial, ademas, en los periodos en que el precio del mercado
vuelve a caer, se dejara la planta parada para abastecer la materia prima desde el mercado, de
modo que el uso de opciones reales tiene pleno sentido.

Palabras clave: Opciones Reales; Andlisis de Inversiones; Proyectos de Plantas de Quimica
Industrial.

1. Introduccion

El estudio muestra la aplicacion de opciones reales a un caso completo de analisis de inversiones
industriales en una planta quimica que produce 4cido fosforico a partir de la combinacion de
acido sulftrico y roca fosforica (fosfato célcico). La empresa quimica compra el sulfurico en
el mercado libre. Los cambiantes niveles de precio de esta materia prima ponen en cuestion la
rentabilidad de la planta. Por ello se plantea la posibilidad de invertir en una planta propia de
produccion de sulftrico a partir de azufre para obtener esta materia prima a un coste menor.

En la figura 1 se muestra un esquema con la tecnologia existente, denominada “Tecnologia X”
y la alternativa, es decir, la posibilidad de producir el propio sulfurico como materia prima, que
se denomina “Tecnologia Y

La existencia de una nueva planta de sulfurico nos proporcionaria la posibilidad de producir
esa materia prima si su precio en el mercado es mayor o “suficientemente mayor” que el coste
de produccion auténoma. Alternativamente, la dejaremos en stand-by en aquellos momentos
en que baje suficientemente el precio de mercado del sulfurico. La valoracion de la inversion
necesaria en la tecnologia Y puede acometerse mediante la técnica de valoracion de opciones
reales, para la que se tendrd en cuenta los diferentes cash flow que nos proporciona el uso
alternativo de la tecnologia X y de la tecnologia Y. Este esquema seria aplicable a cualquier
operacion industrial en la que alguna de las materias primas esté sometida a fuertes variaciones
de precio y muestre un comportamiento de quasi-commodity.
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Figura 1. Esquema de tecnologias alternativas. “X” es la de compra de acido sulfarico. “Y” es la de
autoproduccion de sulfarico a partir de azufre.

El uso de opciones reales en este caso se nos presenta como una alternativa conveniente a la
clasica valoracion por descuento de flujos de caja futuros, expresados estos como el ahorro en
cada periodo i, debido a la diferencia entre precio de compra y el coste de produccion, de los
que sustraemos el coste de la inversion “/” en la planta de sulfurico:

= Ahorro,
NPV =—1+> ———
;Zl: (1+r)y (1)

La volatilidad del precio de la materia prima, en este caso el acido sulfurico, hace muy poco
fiable la estimacion de los ahorros en cada afio. En la practica industrial, ademas, en los periodos
en que el precio del mercado vuelve a caer, se dejara la planta parada para abastecer la materia
prima desde el mercado, de modo que la metodologia tradicional de descuento de flujos de caja
es mejorable, mediante la utilizacion de la técnica de opciones reales.

El ejercicio o no de la opcion de utilizar la planta de produccién autonoma de materia prima
dependera también de los costes de arranque, de parada y de mantenimiento en vacio.

2. Modelos existentes

En la reciente literatura sobre opciones reales se muestra a las “switch options” como una de las
opciones mas complejas, dado que en su valoracion hay que tener en cuenta que se produciran
multiples ejercicios de la opcion en momentos indeterminados del futuro. Sibien algunos autores
proponen modelos genéricos para mostrar como deberian ser tratadas las switch options, no ha
habido hasta el momento apenas ningun ejemplo de como la metodologia se puede aplicar a
un caso real, cuales son las dificultades de aplicacion y cual es la robustez de la valoracion
obtenida. En parte, el trabajo de campo nos ha mostrado que los modelos teoricos, numéricos o
analiticos, suelen mostrarse con condiciones de contorno demasiado estrictas, en muchos casos
inaceptables para una empresa real que quiera realizar la valoracion de una inversion con cierta
fiabilidad.

En este estudio mostramos una valoracion completa de un caso de integracion vertical hacia
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atras en el sector de la quimica industrial. Para ello partimos de un modelo general propuesto por
Copeland y Antikarov (2001) para la valoracion de una opcidén de cambio entre dos tecnologias
alternativas basado en arboles binomiales. Nos decantamos, por tanto, por una solucién
numérica para andlisis y valoracion de switch options siguiendo a autores como Trigerorgis
(1996) y descartamos soluciones analiticas que proponen para casos simplificados, entre otros,
McDonald y Siegel (1985) o Brennan y Schwarz (1985).

3. Modelo de Copeland/Antirakov

En este modelo, se construyen dos arboles binomiales, uno para cada tecnologia alternativa.
En nuestro caso, como se dijo arriba, la “tecnologia X’ corresponde a la de comprar la materia
prima en el mercado libre. La “tecnologia Y, corresponde a la de producir la materia prima.
Las cajas de los nodos de los arboles binomiales de la figura 2 contienen el flujo de caja en cada
periodo del posible estado de la naturaleza. Debajo se muestra el valor actual del nodo:
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Figura 2. Arbol binomial de flujos de caja y valores actuales de la tecnologia existente, X

En cada momento discreto del arbol binomial se puede calcular el valor del activo subyacente,
que en este caso es el valor actual (PV, present value) de la operacién quimica, como suma del
flujo de caja del presente periodo mas los posibles valores actuales de la operacion en el futuro
ponderados por su probabilidad objetiva de ocurrencia. En los nodos del final del arbol, “d”, “e”
y “f”, el valor actual PV de cada nodo coincide con el flujo de caja de ese nodo. En los demas
nodos anteriores, se calcula segiin el método de descuento de flujos habitual, por ejemplo, en
el nodo b:

px FVrd +(1- p)P¥re )
i+5) )

PVxh = FCFxb +

donde p y (1 - p) son las probabilidades objetivas de ocurrencia de cada evolucion up/down de
los estados de naturaleza y k la tasa de descuento apropiada a la empresa quimica. El valor de
la empresa hoy corresponde al valor actual en el primer nodo, a.

A continuacion se construye otro arbol binomial similar para la tecnologia Y, es decir, un arbol
en la que se muestren los flujos de caja y los valores actuales que en nuestro caso consistiria en
una operacion combinada en la que producimos sulfurico autonomamente en vez de comprarlo
en el mercado libre. Igual que antes, obtenemos el valor actual de la empresa mediante el uso
de la tecnologia Y.
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Figura 3. Arbol binomial de flujos de caja y valores actuales de la tecnologia alternativa, Y

Una vez los dos arboles estan definidos, se trata de maximizar el valor actual de los flujos de caja
(demonizado S) de la empresa en cada nodo mediante la opcidn real que nos permite cambiar
en cada periodo (“Switch”) de una tecnologia a otra. La optimizacion se efectua empezando por
los nodos del final del arbol y moviéndose hacia atras.

Se trata por tanto de hallar, para los nodos del ultimo periodo, cual es el estado de tecnologia
que produce mayor flujo de caja. Es importante remarcar aqui que en las empresas reales
pueden ser muy significativos los costes de parada y arrancada, es decir, los costes de pasar de
la tecnologia X a'Y, los de pasar de la tecnologia Y a la X, que denominaremos respectivamente
Cxy y Cyx. Por ello hay que tener en cuenta siempre cual es la tecnologia de la que partiamos
en el nodo anterior a fin de calcular cual es la estrategia 6ptima: si seguir en la tecnologia en la
que estabamos en el periodo anterior o bien cambiar a la nueva tecnologia asumiendo el coste
adicional del cambio. En nuestro ejemplo, el coste de pasar de comprar sulftrico a producirlo
incluye, entre otros, el coste de arrancada de la planta de acido, la eventual contratacion de
mano de obra, los contratos de compra de azufre, etc. De modo similar, en el caso de apagar la
planta de sulfurico para volver a comprarlo en el mercado libre debemos considerar los costes
de parada de fabrica, despidos de operarios, etc.
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Figura 4. Arbol binomial bidimensional en el que se maximiza en cada nodo los valores actuales S dependiendo
de la tecnologia de partida en el periodo anterior
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Como muestra la figura 4, en cada nodo obtendremos dos valores S, uno si partiamos de la
tecnologia X en el periodo anterior, Sx, y otro si partiamos de la tecnologia Y en el periodo
anterior, Sy. En cada nodo elegiremos el mayor de los dos.

Como ilustracion, en el caso del nodo d, habra que calcular los valores actuales si partimos del
nodo anterior de la tecnologia X, Sxd y si partimos del nodo anterior de la tecnologia Y, Syd :

Sxd=MAX(PVxd, PVyd-Cxy) (3)
Syd=MAX(PVyd, PVxd-Cyx) 4)

El valor maximo de estos dos resultados nos determinar la estrategia a seguir en el nodo d.De
ese modo, se va calculando hacia atras en el tiempo el valor maximo en cada periodo, que nos
proporcionara al final el valor actual de los cash flow asociados a la inversion que nos dé la
opcion de cambiar de una tecnologia a otra dependiendo del estado de la naturaleza.

4. Modificacion y optimizacion del esquema de Copeland/Antirakov para aplicacion
a una inversion real

Uno de los problemas de los modelos tedricos existentes es que con frecuencia dejan indefinidos
algunos parametros claves que hacen muy dificil su aplicacion a ejercicios reales de valoracion
de inversiones. En el caso que nos ocupa hemos identificado y resuelto, entre otros, dos
especialmente relevantes. El primero es el de la determinacion de la probabilidad objetiva de
los movimientos up/down de los arboles binomiales. El segundo de los problemas es el de que
en un caso de autoproduccion de una materia prima, los movimientos up/down de los arboles
binomiales de las dos tecnologias alternativas no tienen necesariamente que moverse arriba y
abajo en paralelo para cualquier periodo, tal como puede comprobarse en una simulacion de
Montecarlo.

Respecto al primer problema, el esquema de Copeland/Antirakov prescinde de la determinacion
de la probabilidad objetiva de subida y bajada de los nodos en cada arbol alternativo, dejandolo
en un supuesto p=0.5 para la subida o la bajada del cash flow en cada periodo. En nuestro
estudio mostramos que, a fin de hacer la valoracion de la opcion de forma aplicable, es necesario
determinar adecuadamente las probabilidades objetivas de subida y bajada de los valores de los
nodos de los arboles binomiales (movimientos up/down), de acuerdo con los datos reales de la
inversion a analizar y valorar. Estos valores, los flujos de caja en cada periodo, se asimilan al
precio de un activo financiero. En el caso de un activo financiero con un precio que se asuma
que sigue un movimiento browniano geométrico, tenemos que la esperanza del precio en un
momento t, Pf se expresa como:

Se resuelve que:

(6)
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siendo:
P
W, =1Ln [P_l] (7)
u=e®V
By9)
d=a™® Ji

En cuanto al segundo problema, los esquemas tedricos utilizan dos arboles binomiales en dos
dimensiones, tal como se han mostrado arriba, de modo que en cada periodo se comparan los nodos
simétricos en cada arbol y se obtiene el valor maximo dependiendo de la tecnologia utilizada en el
periodo anterior. Sin embargo, la simulacion de Montecarlo de nuestro ejemplo industrial muestra
que esta simplificacion, es decir, la comparacion de dos arboles binomiales en paralelo, nodo a nodo,
no puede ser aplicada mas que en casos particulares muy restringidos, dado que los movimientos up/
down no tienen por qué seguir necesariamente el mismo camino en una y otra tecnologia. Para verlo
intuitivamente, basta pensar en el escenario (o estado de la naturaleza) en que en un periodo caen
fuertemente los precios de venta de producto acabado, lo cual impacta negativamente en los cash flows
delasdostecnologias X e Y. Enelmismo periodo, casualmente, cae también mucho el precio de compra
del azufre lo cual impacta positivamente el cash flow pero inicamente en latecnologia Y, hasta el punto
de que puede compensar el primer efecto. El resultado seria que el cash flow sube en la tecnologia
Y, mientras que baja en la tecnologia X en el mismo periodo para el mismo estado de la naturaleza.

Ello nos lleva a determinar mediante simulacion de Montecarlo la probabilidad condicional de que las
tecnologias X e Y muestren sus movimientos up y down en paralelo. Si la probabilidad de subida up de la
tecnologia X condicional a una subida en la tecnologia Y fuera siempre 1, entonces el modelo de Copeland
seria adecuado y suficiente. Nuestro analisis, sin embargo, nos lleva a no rechazar la hipdtesis de que esa
probabilidad es menor que 1, de modo que nos vemos obligados a construir un arbol cuadrinomial en 3
dimensiones para capturar el cierto grado de independencia de las dos tecnologias en cuanto a su reaccion
a cambios en el estado de la naturaleza. En la figura 5 se muestra esquematicamente el arbol donde
verticalmente se representaria el arbol de la tecnologia X y horizontalmente el de la tecnologia Y.
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Figura 5. Arbol cuadrinomial en que se muestran las posibles combinaciones de estados finales de la naturaleza
dependiendo del camino up and down (en color rojo)
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En ese arbol repetimos el proceso de maximizacion de valor actual en cada nodo que hemos
mostrado para el ejemplo simplificado en dos dimensiones.

5. Obtencion de datos de campo y desarrollo del modelo
5.1. Obtencion de los datos reales

Los datos reales del trabajo de campo incluyen costes de produccion, precios de compra de
materias primas, precios de venta de producto acabado, etc y se han obtenido de diversas fuentes
como consultores del sector, bases de datos especializadas y de varios productores quimicos de
Europa, tanto occidental como de paises del Este, asi como de fabricantes de 4cido fosforico de
América Latina, Estados Unidos y Oriente Medio,

5.2. Construccion de las cuentas de resultados para 15 ejercicios contables de las
tecnologias alternativas X e'Y

Con los datos recogidos y mediante entrevistas con productores de acido fosforico se han
elaborado cuentas de resultados detalladas para las dos tecnologias o alternativas de fabricacion,
es decir, mediante compra de acido sulfurico (X) y mediante autofabricacion de acido sulfurico
(Y). El objetivo final es la obtencion del cash flow en cada ejercicio.

5.3. Simulacion de Montecarlo

La simulacion se ha elaborado con el maximo detalle posible, tratando de capturar la evolucion
de costes, precios e inversiones en una planta quimica real. En el caso de precios de mercado,
se han utilizado series anuales para obtener la volatilidad del precio que, posteriormente, se ha
usado en la simulacion.

Algunos de los parametros, como el coste de mano de obra, las inversiones de mantenimiento
o los volumenes de produccion han requerido la aplicacion de procesos de reversion a la media
(mean reverting) a fin de hacer la simulacioén lo mas ajustada a la realidad que sea posible.

5.4. Obtencion de parametros para el arbol cuadrinomial

En los nodos de los arboles mostrados en la figura 5, como se ha dicho, el flujo de caja en cada
periodo se asimila a lo que seria el precio del activo subyacente si tratiramos con una opcion
financiera. La simulacion de Montecarlo nos proporciond las medias y las volatilidades de las
subidas y bajadas de cash flow de periodo a periodo, necesarias para el calculo de los valores u
y d, up/down del arbol cuadrinomial.

Las medias obtenidas por simulacion, junto con los valores de u y d, tal como se ha mostrado
anteriormente, también permitio la determinacion de las probabilidades objetivas p y (1-p) de
los movimientos up and down.

Finalmente, la simulacion también proporciono las probabilidades condicionales de movimientos
en paralelo de subidas y bajadas de cash flow de un periodo a otro entre ambas tecnologias
necesarias para definir las probabilidades de cada camino de evolucion de flujos de caja a lo
largo de los nodos del arbol cuadrinomial.

5.5. Calculo del valor de la opcion

El arbol cuadrinomial se ha construido mediante una hoja de calculo Excel con multihojas de
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trabajo. En ella se realiza el calculo de maximizacion del cash flow empezando en el periodo 15
y yendo hacia atras, hasta que se obtiene el valor de la opcion.

El esquema nos ha permitido asimismo realizar diversos tests de robustez del modelo ante
variaciones de todos los pardmetros de partida del ejemplo real, como por ejemplo la tasa k de
descuento, las volatilidades de las variaciones del cash flow, precios de materias primas, costes
de produccion, etc.

6. Resultados

Los resultados obtenidos son, por un lado, el valor de la opcion switch, en millones de Euros,
y por otro, el andlisis de la robustez del modelo ante variaciones en los diversos parametros
claves del trabajo.

Especialmente significativo es observar que el modelo es razonablemente robusto tanto a
variaciones moderadas de volatilidad como a errores de estimacion de otros parametros, como
la tasa de descuento o la correlacion de movimientos de subida y bajada de las dos tecnologias.
La figura 6, por ejemplo, muestra la evolucion del precio de la opcion frente a variaciones en la
tasa de descuento de los flujos de caja.
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Figura 6. Valor de la opcion, en millones de Euros, en funcion de la tasa de descuento utilizada.

Uno de los resultados mas interesantes es la robustez del modelo ante muchos otros parametros
de dificil determinacion, como los costes de cambio de tecnologia en el futuro (costes de parada
o arrancada de la fabrica de acido sulfurico), los volumenes de produccion debido a oscilaciones
en la demanda de producto acabado o a la aparicién de nueva capacidad de produccién en el
sector, cambios en el coste de la mano de obra etc.

En cuanto a la aplicabilidad de la metodologia propuesta en este trabajo, hay que mencionar que
hemos comprobado en un primer sondeo que el modelo puede ser aplicado y comprendido con
relativa facilidad por los decisores de la industria consultados.

Por ultimo, el mismo modelo de valoracion de la opcidn para llevar a cabo la inversion inicial
sirve después de herramienta para que el fabricante decida en cada periodo del futuro cual es
la accion Optima (arrancar la fabrica o pararla) en funcion del precio en el mercado del acido
sulfarico y de los otros parametros claves.



International Conference on Industrial Engineering & Industrial Management - CIO 2007 149

En este sentido creemos que nuestro modelo constituye en buen ejemplo de aplicabilidad
efectiva de la teoria de opciones reales en general y de las switch options en particular.
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