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Resumen: En este articulo, aplicamos el Enfoque de las Opciones Reales (ROA) para valorar una industria de ce-
lulosa, en particular sus recursos forestales y proyectos alternativos.

Nuestra empresa posee un gran nimero de montes que tienen la posibilidad de ser transformados en cultivos agra-
rios, y esto deberia ser afiadido al valor de los proyectos.

En primer lugar, calculamos los flujos de caja descontados del proyecto del cultivo de eucalipto y su probabilidad. A
continuacién valoramos las fuentes de incertidumbre que la empresa tiene y su capacidad para responder ante
ellas. Asi, hemos seleccionado como alternativa el cultivo de naranjas debido a su arraigo en la provincia onubense
y a la larga experiencia que se posee. Ademas, se complementa la valoracion con la utilizacion del Anélisis de Se-
ries Temporales y la simulacién de Monte Carlo.

Finalmente, sumamos el valor de las opciones al valor sin flexibilidad del proyecto. Asi, demostramos que para mu-
chos proyectos forestales en los cuales la flexibilidad es un importante componente (opcion de transformar, aban-
donar el cultivo,...), la Teoria de Valoracién de Opciones proporciona una poderosa herramienta para analizar la
flexibilidad y los intangibles que aparecen.

Palabras clave: Opciones reales / Simulacién de Monte Carlo / Flujos libres de caja / Forestal / Cultivos de regadio
/ Inversién / Proceso geométrico browniano.

The Use of Real Options Approach to Value the Change Into Orange Crops

Abstract: In this paper, we apply Real Options Approach (ROA) to value a cellulose industry, in particular its for-
estry resources and alternative projects.

Our firm owns a great number of forests which can be transformed into irrigated crops, and this possibility gives it an
important component that we should add to the project’s value.

Firstly, we calculate discounted cash-flows for eucalyptus and simulate this value. Secondly, we evaluate the uncer-
tainty and firm’s ability to respond to it. Besides, we complement the valuation with Temporal Series Analysis and
Monte Carlo simulation. We select the orange crops as an alternative because it's the most suitable for Huelva (An-
dalusia) area and people have a long experience in it..

Finally, we add the real options value to the value without flexibility. So, for many forestry projects in which flexibility
(option to transform, abandon crops,...) can be an important component of value, the Option Pricing Theory gives us
a powerful tool to analyze those flexibilities and the intangibles that are involved.

Key Words: Real options / Monte Carlo simulation / Free cash flows / Irrigated crops / Investment / Geometric brow-
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nian motion.

INTRODUCCION

El analisis de inversiones forestales siempre
ha sido complejo debido, entre otras razones, al
horizonte de planificacion, a la incertidumbre in-
corporada en sus cash-flows y sobre todo al
hecho de que en este tipo de decisiones la flexi-
bilidad juega un papel muy importante. Si utili-
zamos para su valoracion los criterios clasicos de
evaluacion y seleccion de inversiones basados en
el descuento de flujos, no podremos tener en
cuenta la posibilidad de contemplar nuevas opor-
tunidades, y estaremos por tanto, infravalorando
estos proyectos de inversion (Amram y Kulatila-
ka, 2000, p. 21).

El enfoque de las Opciones Reales (ROA,
Real Options Approach), permite incorporar al
valor del proyecto la capacidad de actuacion, la
flexibilidad y otros aspectos cualitativos que son
necesarios para una correcta valoracion (Tri-
georgis, 1996, pp. 14-15).

Desde la idea original de Myers (1977) de
aplicar la Teoria de Opciones Financieras a la
valoracidon de activos empresariales, se han de-
sarrollado un gran numero de trabajos apli-
cando dicha metodologia. Asi, por ejemplo, en la
evaluacion de recursos naturales y petroliferos,
figuran Brennan y Schwartz (1985), McDo-
nald y Siegel (1986), Bjerksund y Ekern (1990),
Trigeorgis (1990), Kemma (1993) y Cortazar y
Schwartz (1997); en el ambito de investiga-
cion y desarrollo de biotecnologias y farmacos,
Bowman y Moskowitz (1997), Otto (1998),
Aranda y Trigeorgis (2002), Pandey (2003) y
Leén y Pifieiro (2003), o en sectores como
los de las nuevas tecnologias y mercados emer-
gentes, Panayi y Trigeorgis (1998), Andrés,
Azofra y De la Fuente (2002) y Lamothe y Otero
(2003).

En el ambito forestal, existen algunos estu-
dios que han valorado este tipo de recursos, co-
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mo son, Torzon (1999), Gjolberg y Guttormsen
(2002), Insley (2002), Armstrong y Nanang
(2002) y Alonso y otros (2003), en los cuales se
valora el momento 6ptimo de la corta del recurso
maderero o la idoneidad de llevar a cabo la ex-
plotacion.

En nuestro trabajo, aplicaremos el ROA al es-
tudio del potencial agronémico de los recursos
forestales de la empresa SILVASUR AGROFO-
RESTAL perteneciente al Grupo Empresarial
ENCE', el cual es el primer propietario europeo
de bosques maderables de eucalipto y lider en
Europa y segundo suministrador mundial de ce-
lulosa de eucalipto. Asi, valoraremos la posibili-
dad que tienen los montes de la empresa de ser
transformados en cultivo de citricos o, en un ca-
so dado, liquidar la explotacién vendiendo los
terrenos.

OBJETIVOS

La problematica que hemos comentado es la
que marca, principalmente, nuestro interés por la
valoracién de inversiones a través del ROA. Por
este motivo, como objetivo fundamental, nos
hemos planteado el proponer un modelo, basado
en el ROA, para la toma de decisiones de inver-
sion en condiciones de incertidumbre, aplicable
a las empresas de celulosa, en particular, en lo
que se refiere a la gestion de su patrimonio fo-
restal, factor clave de su ciclo productivo. Asi,
en primer lugar, se empezara por analizar la via-
bilidad economico-financiera de la empresa, a
partir de sus actuales proyectos en el cultivo de
eucalipto, obteniéndose el resultado en términos
de probabilidad. A continuacién, se valorara, a
través de las técnicas tradicionales, la alternativa
de inversion en otros cultivos, en especial en la
naranja, comparando la rentabilidad y el riesgo
con el cultivo de eucalipto, sin la consideracion
de la flexibilidad que se posee. Por ultimo, se
tratard de demostrar que el ROA es capaz de va-
lorar la flexibilidad que la alternativa de inver-
sion incorpora al cultivo de eucalipto, contras-
tandose ademas, como se modifica la exposicion
al riesgo a través de dicho enfoque. Con todo
ello, se dispondria de una nueva herramienta de
apoyo a la decision que complementaria los mé-
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todos tradicionales (VAN, TIR, indice de Renta-
bilidad, etc.).

METODOLOGIA

Para conseguir los objetivos planteados,
hemos utilizado el método de la investigacion
del caso (Yin, 1994). En particular, dentro de és-
te, se eligio el estudio empirico, segiin el cual,
hemos tratado de aplicar procedimientos y técni-
cas, que han sido desarrolladas de forma teorica
para el enfoque de las opciones reales, a un caso
particular. Pretendemos, por tanto, contribuir de
forma inductiva a establecer un principio general
aplicable a la valoracion de inversiones fisicas.

La metodologia utilizada, como ya se ha di-
cho, es la de las opciones reales. Asi, como ex-
ponen Copeland y Antikarov (2001, p. 5) “una
opcion real es el derecho, no la obligacion, de
gjercer una accion sobre un activo empresarial,
por un tiempo determinado, para un coste llama-
do precio de ejercicio”. Esta posibilidad de ejer-
cicio dota a su tenedor de una flexibilidad que
adiciona valor al proyecto evaluado. No obstan-
te, el estudio de dicha flexibilidad no es algo que
sea nuevo. Asi, existen diferentes técnicas que
permiten su analisis entre las que podemos citar
el analisis de sensibilidad, los arboles de deci-
sion o el andlisis de escenarios entre otros.
(Donde reside entonces la novedad del enfoque?
Segtn Trigeorgis (1996, p. 152) éste combina las
ventajas de los modelos de flujos actualizados
con incertidumbre y los arboles de decision, eli-
minando las deficiencias existentes en ambos en-
foques.

Para la aplicacion de la metodologia se ha
supuesto, como hipotesis, que el subyacente si-
gue un proceso geométrico browniano”. De esta
forma, su valor en un determinado momento,
que denotamos por S, tendra unas variaciones
infinitesimales que vendran recogidas por la si-
guiente expresion:

ds,=oS,dt+ oS,dz,

siendo dS; la variacion del valor del subya-
cente en el intervalo infinitesimal (¢, ¢ + df); o el
tanto de incremento o decremento del valor del
subyacente en el intervalo infinitesimal (¢, ¢+df);
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o la medida de la volatilidad; dz, el movimiento
intervalo i nfinitesimal (¢, ¢ + df) de un proce-
so de Wiener; y dt el intervalo infinitesimal
(¢, t + db).

El movimiento infinitesimal que sigue un
proceso de Wiener a su vez viene definido por la
siguiente expresion:

dz, = ENdt

donde &, es una variable aleatoria normal de me-
dia cero y desviacion tipica uno.

VALORACION DEL PROYECTO A
TRAVES DE LAS TECNICAS
TRADICIONALES

FLUJOS GENERADOS POR EL PROYECTO
DEL CULTIVO DE EUCALIPTO

Para la estimacion de los flujos de caja se se-
leccionaron, del total de montes de la empresa,
aquellos que en funcion de las caracteristicas del
suelo, la climatologia y las posibilidades de rie-
go, presentaban un mayor potencial agrondmico
(Almansa, 2002). De esta forma, la superficie to-
tal seleccionada fue de 3.091,24 ha, que es mas
que suficiente para que se puede evaluar la ren-
tabilidad en este tipo de cultivo.

Para la estimacion de los gastos de explota-
cion propios de una finca de eucaliptos, se debe
distinguir entre aquellos que se corresponden
con los gastos necesarios para gestionar las
plantaciones, y que se denominan Gastos Selvi-
colas (tabla 1), y aquellos otros correspondien-
tes a la explotacion del monte, y que estan, por
tanto, relacionados con la corta y transporte de
la madera obtenida, denominados Aprovecha-
mientos (tabla 2).

Tabla 1.- Costes selvicolas (€/ha)

Concepto Cuantia
Gasto resalveo 131,77
Gasto maximo anual selvicultura intensiva 42.36
Gasto minimo anual selvicultura intensiva 41,19
Gasto maximo anual selvicultura normal 28,18
Gasto minimo anual selvicultura normal 18,44
Gasto maximo repoblacion 1.318,70
Gasto minimo repoblacién 1.052,54

FUENTE: Elaborada a partir de datos suministrados por empresa
correspondientes al afio 2003.
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Tabla 2.- Costes de aprovechamientos3

Concepto Cuantia
Terrazas con produccién de més de 30 m’/ha 5,97 €/Tm.
Terrazas con producciéon de menos de 30 m’/ha 7,07 €/Tm.
Subsolado con produccion de mas de 30 m’/ha 5,55 €/Tm.
rSnl%l/:)}?;lado con produccion de menos de 30 6.29 €/Tm.
Arenas con produccion de mas de 30 m’/ha 5,11 €/Tm.
Arenas con produccion de menos de 30 m*/ha 5,55 €/Tm.
Motosierra 1,73 €/m’
Carga directa 1,51 €/Tm.
Transporte fijo 1,64 €/Tm.
Transporte variable 0,0859xDistancia
Transporte personal 4,75 €/dia
Limpieza del monte 25,72 €/ha
Cuota empresarial 4,00 €/dia
Desembosque y carga t.f. 9,45 €/m’

FUENTE: Elaborada a partir de los datos suministrados por la em-
presa correspondientes al afio 2003.

ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO

En nuestro caso, al partir de los flujos de caja
libres para la empresa, usaremos el Coste Medio
Ponderado de Capital (CMPC)* por estar acorde
al riesgo soportado. Asi, obtendremos una media
ponderada del coste de las distintas fuentes de
financiacion del proyecto, es decir, del coste de
los capitales propios y del de los ajenos. Para el
calculo de los recursos propios, hemos tomado la
tasa de rentabilidad requerida por los accionistas,
calculada a través del Modelo de Valoracion de
los Activos de Capital (CAPM’). Seglin este mo-
delo, la rentabilidad esperada de un titulo es
igual a la tasa de interés libre de riesgo mas el
producto de su coeficiente de volatilidad, indica-
tivo del riesgo sistematico de la empresa, por la
prima de riesgo del mercado®. Una vez calculada
la beta, podemos sustituir los valores en la ecua-
cion del CAPM, con lo que nos quedaria que el
coste de los recursos propios es de un 8,85%.

En cuanto al coste de la financiacion ajena,
sabemos que la empresa tiene abierta una poliza
de crédito a largo plazo concertada a un tipo del
6% y que utiliza en el caso de tener necesidades
financieras en sus proyectos de inversion. Una
vez ponderadas por la estructura financiera de la
empresa cada una de estas tasas, el CMPC esti-
mado para el descuento de los flujos libres de ca-
ja seria del 6,2%.

RENTABILIDAD DEL CULTIVO DE EUCALIPTO

A continuacién, una vez estimados los distin-
tos parametros en los apartados anteriores, va-
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mos a determinar la rentabilidad del proyecto de
inversion descrito, para lo cual utilizaremos los
criterios tradicionales, es decir, VAN, TIR, IR y
Plazo de recuperacion (PR). En la tabla 3 se
muestran los resultados obtenidos para el pro-
yecto del cultivo de eucalipto en el periodo
comprendido entre los afios 2003 y 2024, utili-
zando como tasa de descuento la obtenida ante-
riormente.

Tabla 3.- Rentabilidad del proyecto del cultivo de
eucalipto

Tasa de
descuento

Desembolsos
de capital
actualizados

©

Cash-flows
netos
actualizados

()

Rentabilidad

VAN=6.319.006,66 €
TIR=6,48%
IR=19,53%
PR=23 aflos

k=6,2%|32.361.052,51 |38.680.059,18

Seguidamente hemos realizado una estima-
cion de la probabilidad de ocurrencia de los dis-
tintos resultados obtenidos para el VAN a través
del método de Simulacion de Monte Carlo. El
nivel de certeza elegido en el proceso de simula-
cion ha sido del 95% y se han realizado un total
de 10.000 ensayos. Para la obtencion de los re-
sultados ha sido preciso partir de una serie de da-
tos que hemos considerado variables. Asi, como
hipotesis de la simulacion hemos introducido los
siguientes parametros:

e Total de m’ por hectirea: Hemos partido de
una produccion media de 200 m*/ha pues segun
los datos historicos suministrados por la em-
presa para el volumen de madera producido por
una hectarea, estos pueden oscilar en funcion
de diversos factores (precipitaciones, tempera-
turas, heladas, etc.) entre 180 m’/ha y 220
m’/ha.

e Total de gastos de selvicultura por hectarea:
Del ultimo estudio de costes de selvicultura de
la empresa, obtenido en el afio 2003, hemos
tomado el valor medio, dado por la cantidad de
41,78 €/ha, existiendo un rango de variacion
para las distintas fincas situado entre 41,19
€/hay 42,36 €/ha.

e Total de gastos de repoblacion por hectarea:
El valor estimado por la empresa como mas
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probable es de 1.185,62 €/ha, y el rango de fia-
bilidad elegido oscila entre 1.052,54 €/ha y
1.318,70 €/ha.

e Precio de la madera: Aunque la empresa no
tiene la posibilidad de tomar como variable de
decision el precio del m* de madera, no siem-
pre es el mismo para las distintas cortas. Del
total de cortas realizadas durante los tres pri-
meros trimestres del afio 2003, se observa que
el precio medio a vender a fabrica para cubrir
los costes de la explotacion y obtener el mar-
gen estipulado por la filial es de 67,36 €/m’,
oscilando entre 62,36 y 72,36 €/m’’

Una vez realizadas las hipotesis, llevamos a
cabo la simulacion con los valores expuestos,
obteniéndose la rentabilidad del cultivo para
una determinada probabilidad. En la figura 1
representamos la distribucion de frecuencias
obtenida para dicha simulacion, seguida de sus
estadisticos.

Figura 1.- Resultado de la simulacion del VAN ex-
presado a través de la distribucion de frecuencias para
la tasa de descuento CMPC

Forecast: VAN (k=CMPC)

10.000 Trials Frequency chart 9.950 Displayed
,022 221

,017 165,7

011 110,5

Probability
Kouanboi]

,006 55,25

,000
3.

Tabla 4.- Estadisticos para la simulacién del VAN
tomando como tasa de descuento el CMPC

Estadistico Valor Estadistico Valor
Ensayos 10.000,00|Coefi. de variacion 0,14
Media 6.313.199,48 | Rango minimo 3.489.864,28
Mediana 6.301.250,89 |[Rango maximo 9.551.800,44
Desv. est. 909.812,22 | Ancho del rango 6.061.936,16
Simetria 0,09|Error est. medio 9.098,12
Curtosis 2,70

A continuacién, hemos realizado un Analisis
de Sensibilidad a través del rango de correlacion
con el fin de saber como inciden cada una de las
variables seleccionadas en el modelo en el resul-
tado final. Asi, se obtuvo que las variables que
mas incidian eran el precio de la madera con un
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68,9% de rango de correlacion y los m*/ha con
un 65,9%.

IDENTIFICACION Y VALORACION DE
LAS OPCIONES REALES

Una vez valorado el conjunto de montes per-
tenecientes a la empresa, podria parecer que el
valor de la plantacién de eucalipto no depende
en absoluto de las decisiones que tome la empre-
sa durante los proximos anos. Es decir, llevada a
cabo la repoblacion, la capacidad por parte de la
empresa de actuar sobre el proyecto seria nula.
Si esto fuese asi, la direccidn no contaria con
ningun tipo de flexibilidad para poder alterar la
rentabilidad obtenida por este proyecto y, por
tanto, al ser ésta su actividad basica, sobre nin-
guno. Sin embargo, no seria ldgico que en este
tipo de terrenos, caracterizados por un alto po-
tencial agrondmico, los directivos no apreciasen
la oportunidad que el sector agrario les esta ofre-
ciendo y que podria incidir directamente sobre la
rentabilidad de la compafia. Asi, en funcion de
las previsiones y de la evolucion de dicho sector,
podrian decidir si contintian con la actividad ac-
tual o, por el contrario, optan por una diversifi-
cacion. De esta forma, aparecen un conjunto de
derechos que se trataran bajo el enfoque de las
opciones reales y, a los cuales, vamos a dedicar
los siguientes apartados.

IDENTIFICACION DE LAS OPCIONES

Al analizar el proyecto de la plantacion de
eucaliptos, se pudo observar que la estimacion
de la rentabilidad se calculd a partir de la proba-
bilidad de ocurrencia de un conjunto de variables
sobre las cuales la direccion no podia actuar.
Asi, por ejemplo, la empresa no tendra control
sobre unos factores externos (pluviometria, tem-
peraturas, etc.) que pueden hacer variar notable-
mente un factor clave como es el volumen de
madera de eucalipto obtenido. Estos factores de
incertidumbre no aportan ninguna flexibilidad al
proyecto y, como consecuencia, el valor obteni-
do para la rentabilidad es totalmente estatico. Pe-
ro, por otro lado, la empresa si cuenta con una
capacidad de respuesta en el futuro que le podria
permitir incrementar sus resultados, y que viene
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relacionada con las alternativas de inversion
existentes en la actualidad. En este caso, a ésta
se le presentan unos factores de incertidumbre
(evolucion de los precios en el futuro, volume-
nes negociados en los mercados, etc.) y si cuenta
con la flexibilidad de poder esperar hasta la reso-
lucién de dicha incertidumbre (p. €j., si el precio
de un producto agrario tiende al alza, se podria
decidir invertir en ese tipo de cultivo). Tenemos
ya, de este modo, los dos factores esenciales para
que exista una opcion real, la incertidumbre y la
flexibilidad.

Si bien es posible identificar un gran ntimero
de opciones reales para la empresa, las cuales
conforman su cartera de opciones, en el caso es-
tudiado, se optd por analizar las incluidas en las
alternativas que realmente se le planteaba en el
momento del estudio. Asi, dados los condicio-
nantes del tipo de explotacion y, por otra parte,
su ubicacion geografica, las dos alternativas mas
interesantes eran la posibilidad de reconvertir las
plantaciones de eucaliptos en cultivos de fresas o
en plantaciones de citricos. En este trabajo nos
centraremos en la segunda de ellas.

El punto de partida para la identificacion de
las opciones reales fueron los estudios agrono-
micos realizados por la empresa que, aunque
desde un punto de vista técnico eran muy riguro-
sos, no lo eran tanto en cuanto a su planteamien-
to financiero. En este sentido, dichos estudios no
tenian en cuenta la flexibilidad que los proyectos
alternativos aportaban, impidiendo a la direccion
actuar en funcion de la resolucion de alguna de
las incertidumbres. Sin embargo, si obedecian al
objetivo de la empresa de gestionar su patrimo-
nio forestal de forma eficiente, no interesandole,
por tanto, que existieran terrenos infrautilizados
y con un alto coste de oportunidad.

De esta forma, para el caso analizado, se
identificaron las siguientes opciones reales que
describimos a continuacion:

Opcion de transformacién con distintos
costes temporales

En el momento actual, una vez llevada a cabo
la repoblacion de la finca de eucalipto, la empre-
sa no tiene por qué esperar a que crezca el arbol
para realizar la primera corta, sino que podra de-
cidir, en cualquier momento, si le interesa trans-
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formar las fincas en plantaciones de naranjas.
Logicamente, la decision estara fundamentada en
la esperanza futura de percibir una rentabilidad
mayor a la actual. Esta citada rentabilidad espe-
rada es funcidn directa de los precios alcanzados
por la naranja, de modo tal, que si en el mercado
los precios agrarios tienden al alza, a la empresa
le interesara acometer el proyecto. Esta claro
pues que la variable conductora del valor va a
ser el precio de la naranja y, por tanto, nuestro
activo subyacente vendra relacionado con el va-
lor descontado de los flujos de caja libres del
proyecto. Ahora bien, para poder llevar a cabo
dicha reconversion la empresa debera soportar
un coste que funcionara como precio de ejerci-
cio. Puede parecer, a priori, que se trata de una
opcidn call americana cuyo valor del subyacente
vendria expresado por el valor de los flujos des-
contados del proyecto elegido, y con un coste de
ejercicio igual a la inversion necesaria para re-
convertir la finca y comenzar la explotacion
agraria. Sin embargo, no se trata de una opcion
tan simple, pues desde el momento inicial con la
repoblacion de los eucaliptos, el coste de la
transformacion ird cambiando debido a las pér-
didas ocasionadas por las inversiones realizadas,
los gastos de explotacion soportados y los ingre-
sos dejados de percibir. Es decir, si la empresa
ha invertido en una plantacion de eucalipto, ini-
cialmente partira de un coste de repoblacion al
que, anualmente, ira afiadiendo unos gastos de
selvicultura que, en caso de no llevar a cabo la
corta de la madera, perderia sin mas. Ademas,
hay que considerar que por llevar a cabo la trans-
formacion, dejaremos de percibir en el futuro
unos ingresos por la comercializacion de la ma-
dera que, en el caso de la empresa, estan asegu-
rados. Estamos, por tanto, ante una opcion de
compra americana con incrementos paulatinos
en el precio de ejercicio, por lo que conforme
mas nos aproximemos al momento de la corta,
menos interesara llevar a cabo la transformacion
de la finca.

Opcioén de transformacion con barrera
superior

Puede suceder que la empresa unicamente se
plantee la transformacién si la rentabilidad que
le ofrece cambiar a este tipo de cultivo compensa

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

el riesgo soportado. Asi, estudiaria qué rentabili-
dad neta viene obteniendo con sus actuales pro-
yectos, y a partir de qué incremento de dicha
rentabilidad, le compensaria transformar la fin-
ca’. Esta nueva rentabilidad establecida hace
que, aunque el valor de los proyectos alternati-
vos evolucione favorablemente, no se considere
su acometida si no supera el citado minimo. A
tal efecto, la empresa seguird poseyendo una op-
cion de transformacion identificada como un de-
recho de compra (call), pero que, nicamente se-
ra ejercido, si el subyacente traspasa el nivel (ba-
rrera superior) fijado por la misma.

Opcion de abandono

Por ultimo, también identificamos la opcién
que tiene la empresa de liquidar el proyecto de-
bido al valor que en la actualidad tienen los te-
rrenos. En este caso, estariamos ante una opcion
de venta americana (put), en la que el subyacen-
te seria el valor del proyecto actual y, el precio
de ejercicio, el valor de liquidacion del proyecto.

ESTABLECIMIENTO DE LOS INPUTS DEL
MODELO

Coste de la inversion del cultivo de naranjas

Para la plantacién de naranjos en una finca de
eucaliptos es necesario realizar una serie de ta-
reas previas. De este modo, se debera comenzar
por el destoconado de los eucaliptos y su elimi-
nacion, para, posteriormente, realizar una nivela-
cion general del terreno consiguiendo dejarlo
con unas pendientes limpias y homogéneas. A
continuacion, se llevaria a cabo un paso cruzado
de subsolador consiguiendo con esto eliminar las
capas profundas que pudieran impedir el creci-
miento normal de las raices.

Una vez realizadas estas tareas, se debe pro-
ceder a dar unos pases de grada para romper los
terrones que hayan quedado, pasando tras lo an-
terior, al marqueo de lomos y a la formaciéon de
los ridges’. Seguidamente, se realizara el mar-
queo de plantones y la distribucion de tuberias
de goteo, terminando con la plantacion de los ar-
boles.
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Los costes medios iniciales de las tareas
mencionadas se han recogido en la tabla 5, sien-
do por tanto necesario, como se puede apreciar,
una inversion de 10.157,10 €/ha para poder co-
menzar la explotacion de la finca de naranjas, a
la que habra que sumar el coste de los terrenos
estipulado en 9.000 €'°.

Tabla 5.- Costes medios de la inversion para la im-
plantacion de naranjos en una finca de eucalipto
(€/ha)

Concepto (3(27}?;33

Destoconado 360,61
Amontonado y quema 120,20
Subsolado 300,51
Movimientos de tierras 901,52
Ridges 360,61
Desagiies 300,51
Instalacion de riego 2.404,05
Plantacion 1.502,53
Instalaciones complementarias (electricidad, 1.202.02
cerramiento, almacén, etc.) e

Labores auxiliares de maquinaria 300,51
Cuota participacion Comunidad Regantes 2.404,05
TOTAL 10.157,10

FUENTE: Elaborada a partir de Almansa1 !

Costes de explotacion del cultivo de
naranjas12

Una vez preparado el terreno y plantados los
frutales, surgiran una serie de gastos necesarios
para la obtencion de la fruta, los cuales recoge-
mos a continuacion:

e Fertilizacion: Se realizara con abonos liquidos,
ya que se van a aplicar a través de fertirriga-
cion. Las necesidades del cultivo se cubriran,
basicamente, con nitrato potasico, fosfato amo-
nico y nitrato amonico. Ademas, se realizara el
aporte de microelementos a la plantacion a ba-
se de manganeso y zinc.

o Tratamientos: En ellos se incluyen todos los
tratamientos contra las plagas y las enfermeda-
des tipicas del naranjo'.

e Herbicidas: Durante los dos primeros afios se
utilizaran herbicidas no residuales, pasando a
residuales a partir del tercero.

® Podas: No se realizard ninguna hasta el tercer
afno. En el cuarto afio, se reduce a eliminacion
de chupones y podas de formacion. A partir del
quinto, la poda consistird en la eliminacion de
chupones, poda de formacién y poda anual,

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

procediéndose, después de cada operacion de
poda, a un desbrozado.

® Recoleccion: Comienza a partir del tercer afio,
aumentando su coste conforme se incrementa
la produccion. A partir del undécimo afio, la
produccién se estabiliza, por lo que este coste
pasa a ser constante. También hay que indicar
que, al realizarse la recoleccidon manualmente,
los costes de mano de obra son muy importan-
tes.

e Consumo de agua: Comienza siendo, aproxi-
madamente, 1.000 metros cubicos por hectarea
y afio, para estabilizarse a partir del séptimo
afio en 7.261 metros cubicos.

Un resumen del total de costes de explotacion
aparece recogido en la tabla 6 para los once pri-
meros afios, ya que, a partir de ese momento, al
estabilizarse la produccion, también lo haran los
costes.

Estimacion de los cobros de explotaciéon del
cultivo de naranjas

Para poder calcular los flujos de caja libres
del proyecto es necesario que estimemos los in-
gresos para el periodo elegido. Para ello, debe-
mos conocer la produccién de naranjas a lo largo
de su horizonte temporal y el precio al que se
vendera el producto.

El primer concepto, es decir, el numero de ki-
logramos producidos por una finca de naranjos,
cambiara en funcion de la variedad, resistencia a
las condiciones climaticas adversas, marco de
plantacion, etc. Para el tipo de montes elegidos
en nuestro estudio, muy aptos para este cultivo,
el factor a determinar sera la distribucion de las
plantas. Asi, el marco elegido serd de 6 por 4
metros, lo que origina una densidad de 416 na-
ranjos por hectarea. Segun los estudios agrono-
micos suministrados por la empresa, la produc-
cidn no comienza hasta el tercer aflo, aumentan-
do paulatinamente hasta el undécimo, momento
en el que se estabiliza. La tabla 7 recoge los ki-
logramos producidos en el citado periodo.

En la estimacion del precio de la naranja,
gracias a la existencia de datos historicos, hemos
utilizado el Andlisis de Series Temporales", en
concreto, el Alisado exponencial doble y simple,
la Estacionalidad aditiva y multiplicativa, el mé-
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todo de Holt-Winters aditivo y multiplicativo, y
la media doble y simple. Asi, se ha partido del
precio de la naranja, en particular de la variedad
Navelina en el mercado de Valencia y, previo es-
tudio de su tendencia y estacionalidad, se ha de-
terminado el proceso que mejor puede predecir
los precios futuros, en concreto la Estacionali-
dad aditiva. Para éste, la raiz del error cuadrado
medio (RMSE)" fue de 0,01649, el estadistico
Durbin-Watson (D-W)'® estuvo proximo a 2, lo
que nos indica que no existia autocorrelacion de
primer orden, y, el estadistico Theil’s U (T-U)"
fue de 0,877.

De esta forma, para la estacionalidad aditiva,
la serie de precios seguird el proceso de nivel
(level):

Lt =0L-(Yt _St—s)+(1_a)'l’t—l

Asimismo, el componente estacional seguira
un proceso del tipo:

S, =y-(4-L)+(-7)-S

t—s
siendo la prediccion para el periodo:
Fiom=Li+ Seomes

donde F., es la prediccion para el periodo m; L,
es el nivel de la serie en el momento #; S, €s €l
componente estacional en el momento #; m es el

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

numero de periodos utilizados para predecir; y s
es el rango estacional.

Asi, hemos estimado el precio de la Navelina
en 0,36 €/kg con un intervalo de confianza del
10%, lo que nos da un precio comprendido entre
0,34y 0,38 €/kg'®.

En la figura 2 hemos representado grafica-
mente la evolucion del precio de dicha variedad
para las cuatro ultimas campafias, comprendidas
entre los afios 1999 y 2003, y la prediccion para
la préxima campana a través del modelo de esta-
cionalidad aditiva. En este caso se han tomado
60 dias como la duracion media de la campaiia.

Figura 2.- Prediccion del precio de la navelina (€/kg)
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Tabla 6.- Costes de explotacion del cultivo de naranja (€/ha)

136

Afos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Fertilizacion 371 49 73 93 114 176 176 176 176 176 176
Tratamientos 135 135 330 538| 1.196| 1.399| 1.399| 1.399| 1.399| 1.399| 1.399
Herbicidas 237| 237 469 575 575 575 575 575 575 575 575
Agua 108] 159 230 326 458 742 742 742 742 742 742
Recoleccion 42 263 525 788| 1.050| 1.225] 1.502| 1.575] 1.719
Poda 259 259 259 259 259 259 259
TOTAL 517] 580| 1.144| 1.795] 3.126] 3.939| 4.201| 4.376] 4.653| 4.726| 4.870
FUENTE: Elaborada a partir del estudio agrondmico suministrado por la empresa

Tabla 7.- Kilogramos producidos por hectarea
Afios 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Produccion (kg) 998 6.240 12.480 | 18.720 | 24.960 | 29.120 | 35.700 | 37.440 | 40.870
Tabla 8.- Métodos de Analisis de Series Temporales para la variedad Navelina
Meétodos Ne RMSE D-W T-U a B Y
Alisado exponencial doble 7 0,01881 2,029 1,017 | 0,869 | 0,112
Alisado exponencial simple 5 0,01788 2,032 0,986 | 0,866
Estacionalidad aditiva 1 0,01649 1,997 0,877 | 0,871 0,001
Estacionalidad multiplicativa 3 0,01667 1,893 0,851 0,883 0,001
Holt-Winters aditivo 2 0,0165 1,997 0,878 [ 0,872 | 0,001 0,001
Holt-Winters multiplicativo 4 0,01777 1,901 0,901 0,899 | 0,001 0,001
Media mévil doble 8 0,02093 2,162 1,131
Media movil simple 6 0,01812 2,323 1

FUENTE: Elaborada a partir de la tabla de datos dindmica suministrada por el software CB Predictor v. 1.3
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Estimacion de la volatilidad para el cultivo
de naranjas

Para el calculo de la volatilidad, hemos utili-
zado la formula de la volatilidad historica mues-
tral corregida propuesta por Cox y Rubinstein
(1985, pp. 256 y ss.) y que exponemos seguida-
mente :

donde n es el nimero de observaciones; D es el
numero de dias de negociacion al afio; y N es el
nimero de dias de negociacion en el periodo
considerado por las observaciones (1 para obser-
vaciones diarias, 5 para semanales, 21 para men-
suales, etc.).

Para ello, hemos utilizado los datos de la se-
rie de precios de la variedad Navelina para el
mercado de citricos de Valencia.

Los resultados obtenidos para el calculo de la
volatilidad en el mercado de naranjas, se recogen
en la siguiente tabla.

Tabla 9.- Volatilidad del mercado de la naranja

Camoaria 199-00] 00-0101-02[02-03[Media[ Maximo [Minimo
P ) | ) | ) [0 | (o) | () (%)

Volatil. 5 sl 336| 2.15| 2,82 335| 505|215

diaria

Volatil. 59 131 26.03| 16,64]21.85] 2591]  39.13| 16,64

campana

Rentabilidad del cultivo de naranjas

Una vez obtenidos los ingresos, podemos cal-
cular la rentabilidad del proyecto de plantacion
de las naranjas. Para tal fin, hemos descontado
los flujos de caja libres del proyecto a la tasa
calculada anteriormente, y le hemos restado la
inversion necesaria para transformar una finca de
eucaliptos en una plantacion de naranjos.

En Ia tabla 10, recogemos el resumen de la
valoracion realizada con los criterios de rentabi-
lidad tradicionales. Se puede observar que el
proyecto presenta un VAN positivo, siendo, por
tanto, su rentabilidad absoluta positiva. Ademas,
presenta una rentabilidad relativa bruta del
12,56%, que por diferencia con la tasa de des-
cuento estimada, da una rentabilidad neta positi-
va del 6,36%.
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Tabla 10.- Rentabilidad del proyecto de plantacion
de naranjas

Desembolsos| Cash-flows
Tasade | de capital netos e
descuento| actualizados | actualizados Rentabilidad
() ()
VAN=96.645.874,011

TIR=12,56%

k=6,2% |65.809.121,26 | 162.454.995,28
IR=146,86%
PR=13 afios

Al igual que hicimos para la rentabilidad del
cultivo de eucalipto, hemos simulado los valores
calculados para obtener la probabilidad de ob-
tencion de la rentabilidad. Como variable aleato-
ria, hemos tomado el precio de la naranja, ya que
el resto de variables son mas o menos ciertas pa-
ra todos los estudios agronémicos realizados por
la empresa.

En la figura 3 recogemos la representacion
grafica de la distribucion de frecuencias obtenida
para la simulacion seguida de la tabla donde apa-
recen sus estadisticos.

Figura 3.- Distribucion de frecuencias del VAN del
cultivo de naranja para la tasa CMPC

Forecast: VAN naranja —=CMPC
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Certainty is 90,00% from 84.125.014,84 to 123.333.749,40 euros

Tabla 11.- Estadisticos para la simulacion del VAN
del cultivo de la naranja

Estadistico Valor Estadistico Valor
Ensayos 10.000|Coefi. de variacion 0,10
Media 96.573.435,56|Rango minimo 57.065.469,59
Mediana  |96.200.936,56 |[Rango maximo 136.091.061,55
Desv. est. 9.722.803,29 | Ancho del rango 79.025.591,95
Simetria 0,14|Error est. medio 97.228,03
Curtosis 3,13

VALORACION DE LA OPCION REAL DE
TRANSFORMACION CON DISTINTOS COSTES
TEMPORALES?’

Para calcular el valor de la opcion de trans-
formacion de una finca de eucalipto en una plan-
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tacion de naranjas, con distintos costes a lo largo
del horizonte temporal, se han utilizado los si-
guientes inputs:

a) Valor del activo subyacente: Vendra dado por
los flujos de caja libres del proyecto del cul-
tivo de naranjas descontados a la tasa CMPC.

b) Precio de ejercicio: Se ir4 calculando, en ca-
da uno de los momentos temporales, como la
suma del coste de implantacion de la naranja,
el coste de oportunidad de la liquidacion del
proyecto v los gastos de explotacion ya efec-
tuados. Para tal fin, se iran capitalizando los
desembolsos de capital y los gastos de selvi-
cultura en cada uno de los momentos.

¢) Volatilidad: Se considerara la estimada en el
apartado 5.2.4. para la naranja.

d) Tasa libre de riesgo: Se ha utilizado el 3,7%.

e) Vencimiento: Se ha elegido un horizonte
temporal de 24 afios®'.

Una vez determinados los inputs, pasamos a
valorar la opcion. Asi, conocemos que la empre-
sa tiene la posibilidad de convertir el eucaliptal,
previa inversion, en una finca de naranjas. De es-
te modo, se valorara el derecho que, en el mo-
mento actual, posee de llevar a cabo la inversion
a distintos costes de ejercicios para varias alter-
nativas temporales. En nuestro caso, hemos valo-
rado la opcién de transformacion durante los
cinco primeros afos y, posteriormente, hemos
tomado intervalos de 2, 3 y 4 afios. En la si-
guiente tabla, se recogen los resultados obteni-
dos para cada alternativa temporal.

Tabla 12.- Valor de la opcién de transformacion (mi-
les de €)

Volatilidad (%)
Intervalos temporales 6=16,64 | 6=2591 6 =39,13
Afios 1,2,3,4y5 53.661,32 | 65.867,05 | 84.864,59
Afios 2,4,6,8y 10 46.872,78 | 63.025,02 | 82.397,57
Afios 3,6,9,12y 15 40.904,21 | 54.906,28 | 76.498,19
Afios 4, 8,12, 15y20 | 35.396,24 | 49.869,88 | 72.200,32

En todas las alternativas analizadas, la opcion
de transformacion tiene un valor positivo que
oscila entre 35.396 y 84.864 miles de €. En la fi-
gura 4, representamos la distribucion de frecuen-
cias para los valores de la opcion real de trans-
formacion, en los cincos primeros periodos, ob-
tenidos a través del método de simulacion de

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

Monte Carlo, tomando el valor medio de la vola-
tilidad estimada y la tasa de descuento CMPC.
De igual forma obtuvimos el resto, si bien en
aras de simplificar el trabajo no se han incluido.

Figura 4.- Distribucion de frecuencias del valor de la
opcion de transformacion en los momentos 1, 2, 3, 4
y 5 en una finca de naranjas para la volatilidad media
y la tasa CMPC

Forecast: Valor opcion transformacion naranja CMPC
Frequency chart
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En la figura 5 se representa graficamente la
evolucion del valor de la opcidon de transforma-
cion en cultivo de naranjas a lo largo del hori-
zonte temporal. Asi, puede apreciarse como éste
va descendiendo hasta llegar a ser practicamente
nulo. Esto nos estaria indicando que, si bien la
empresa posee un derecho que tiene valor positi-
vo en el momento inicial, conforme vayan trans-
curriendo los sucesivos periodos, este valor ira
menguando hasta desaparecer. Por tanto, no
existe el valor de la opcion de diferir.

Figura 5.- Valor en el tiempo de la opcién de trans-
formacion en una finca de naranjas
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VALOR DE LA OPCION BARRERA

La valoracién de este tipo de opcion se reali-
zara siguiendo lo expuesto en el apartado ante-
rior, pero se establecera un nivel a partir del cual
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se activa el derecho. Por tanto, aquellas fluctua-
ciones del subyacente que no traspasen la barrera
no incorporaran valor al resultado final.

Para calcular el valor de la opcién de trans-
formacion con barrera superior, a partir de una
finca de eucalipto, se han utilizado los siguiente
inputs:

a) Valor del activo subyacente: Se tomara el va-
lor de los flujos de caja libres de la alternativa
descontados al momento inicial.

b) Precio de ejercicio: Vendra fijado por el cos-
te de transformacion de la finca de eucalipto,
incluyendo la inversion a realizar y el coste
de oportunidad.

¢) Vencimiento: 24 afos.

d) Tasa libre de riesgo: 3,7%.

e) Volatilidad: Se ha utilizado la estimada ante-
riormente.

f) Barrera superior: Se ha seleccionado la esta-
blecida por la empresa como rentabilidad mi-
nima exigida para la transformacioén del cul-
tivo. Asi, para la plantacién de naranjas se
tomara una rentabilidad neta anual del 15%.

En la tabla 13, recogemos el valor de la op-
cion barrera para cada una de las volatilidades
seguida de la distribucion de frecuencias del va-
lor de la opcion utilizando la simulaciéon de
Monte Carlo.

Tabla 13.- Valor de la opcién de transformacion con
barrera superior (miles de €)

Plantacion naranjas
Volatilidad (%)
6=2591
53.396,08

Tasa de descuento
k=6,2%

¢ =16,64
40.649,39

6=39,13
67.387,11

Figura 7.- Distribucion de frecuencias del valor de la

opcion barrera superior en una finca de naranjas para

la volatilidad media y la tasa de descuento CMPC
Forecast: Valor opcion barrera naranja CMPC

Frequency chart 4.945 Displayed
121

5.000Trials
,024

k=)
=
oo

90,75

012

Probability
D
S
[,
Kouanbo]

k=3
(=2
(=)}

30,25

,000 0
08,83
=7 euros

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

VALOR DE LA OPCION DE ABANDONO

La valoracion de esta opcion presenta la difi-
cultad de conocer cudl es el precio de venta de
los terrenos que la empresa posee en propiedad.
De este modo, serd necesario conocer qué finca
es exactamente la que se valora para, posterior-
mente, calcular dicho derecho. Sin embargo, al
tener que hacerlo de forma global, es necesario
estimar unos valores medios basandonos en la
siguiente informacion:

a) Los valores de referencia de las fincas rusti-
cas empleadas en la actualidad por la Direc-
cion General de Tributos de la Consejeria de
Economia y Hacienda a efectos fiscales.

b) El Mercado oficial de Tierras: Obtenido del
Anuario de Estadisticas Agrarias y Pesqueras
del afio 1998, elaborado por la Consejeria de
Agricultura y Pesca de la Junta de Andalucia.

c) El tamafio de las fincas: El precio de las
mismas variard en funciéon del numero de
hectareas. Asi, para fincas de gran tamafio el
precio de la hectarea sera menor que para las
pequenas.

d) El potencial agrondémico, segun la empresa,
de los distintos montes seleccionados.

Con el fin de realizar un estudio mas flexible,
hemos elegido tres valores para los precios de
venta de las fincas, considerando, en todo mo-
mento, que se trata de fincas con posibilidad de
regadio. Los precios elegidos fueron de 1.200,
1.500 y 2.000 euros la hectarea.

A continuacion, pasamos a establecer los in-
puts que utilizaremos:

a) Activo subyacente: Vendra dado por el VAN
de la alternativa de transformacioén en naran-
jas, el cual, calculamos previamente.

b) Precio de ejercicio: Seran los distintos pre-
cios de la tierra estimados anteriormente.

c) Tasa libre de riesgo: 3,7%.

d) Volatilidad: La estimada para el cultivo de la
naranja.

e) Vencimiento: 24 anos.

Una vez establecidos los inputs, y conside-
rando que se trata de una opcidn de venta ameri-
cana, obtuvimos los resultados que se recogen
en la tabla 14.
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Tabla 14.- Valor de la opciéon de abandono para la
naranja (miles de €)

Precio

Volatilidad (%)

Venta Tasa de

€ descuento | 6=16,6 =259 6 =39,1
1.500 | k=6,2% | 96.645,88 | 96.658,96 96.933,32
2.000 | £=6,2% | 96.645,95 | 96.678,18 97.139,80
2.500 | k=6,2% | 96.646,19 | 96.709,10 97.389,24

En esta tabla, figuran por columnas los resul-
tados para cada una de las volatilidades estima-
das y, por filas, los distintos precios de ejercicio
que se corresponden con los posibles valores de
venta.

A continuacion, pasamos a calcular, la pro-
babilidad de dicho valor con la volatilidad me-
dia, representando la distribucion de frecuencias
en la siguiente figura.

Figura 8.- Distribucion de frecuencias del valor de la
opcion de abandono para la naranja utilizando la vo-
latilidad media y la tasa CMPC
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RESULTADOS

Tras realizar la valoracion de las opciones re-
ales, presentamos de forma resumida los princi-
pales resultados obtenidos, lo que nos permitira
demostrar la utilidad del ROA en el analisis de
las alternativas de inversion de un proyecto fo-
restal.

La empresa viene obteniendo con sus actua-
les proyectos un VAN de 6.319 miles de € lo que,
en términos relativos, equivale a un 0,28% de
rentabilidad neta®. De este modo, si no tiene en
cuenta la capacidad de actuacion sobre el sobre
el proyecto, y se limita a percibir los flujos futu-
ros, el cultivo de eucalipto cubrira, simplemente,
los costes de explotacion y generara un pequefio
margen que se perdera con las demas cargas.
Ademas, al depender el valor del citado proyecto
de variables muy rigidas (precio de la madera,

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

metros cubicos de madera por hectarea, gastos
de selvicultura por hectarea, etc.), no existe
flexibilidad alguna derivada de estos factores™.
Esto no significa que el proyecto no tenga ries-
go, pues en la simulaciéon del VAN se obtuvo una
desviacion estandar de 909 miles de € y, en la
distribucidén de frecuencias respectiva, un valor
minimo de 5.147 miles de €%. Lo que nos indica
es que la posibilidad de gestionar dicho riesgo
no existe.

En el momento actual, la empresa tiene iden-
tificada la oportunidad de transformar sus fincas
en cultivos de naranjas. Si considera su evalua-
cion de forma estatica, siguiendo los criterios
tradicionales, la empresa, en principio, la acepta-
ria siempre que le proporcionase una combina-
cion rentabilidad-riesgo incremental positiva.
Asi, la alternativa del cultivo de naranja arrojo
un VAN de 96.645 miles de €, su desviacion es-
tandar fue de 9.722 miles de €, lo que hace que
el coeficiente de variacion sea 0,10 (inferior al
del eucalipto que es 0,14). Por tanto, sabiendo
ademas que el VaR de la naranja es de 84.125
miles de €, la corporacion tendria que decidir
conociendo esta informacion.

Sin embargo, hasta el momento no se habria
considerado la flexibilidad que la alternativa in-
corpora, y que permite decidir en funciéon de la
evolucion de los precios de la naranja. Para ello,
recogemos en la tabla 15 un resumen de la valo-
racion de las distintas opciones, en la cual, se ha
incluido la desviacion estandar, el coeficiente de
variacion y el Valor en Riesgo de cada una de
ellas®,

Tabla 15.- Resultados de la valoracion para la alter-
nativa del cultivo de naranja considerando la volatili-
dad media

Valor de la |Desviacion . Valor en
- - o . Coeficiente .
Tipo opcioén real | opcion real | estandar de variacion |  Ti€sgo
(miles €) | (miles €) (miles €)
Transformacion 65.867 23.493 0,356 33.586
Barrera 53.396 15.353 0,287 34.841
Abandono 96.678 22.561 0,233 67.900

Asi, tendriamos en primer lugar la rentabili-
dad, cuantificada por el valor de las distintas op-
ciones reales, observandose que la posibilidad de
liquidacion del proyecto forestal tiene una cuan-
tia superior al resto. Esto es ldgico si pensamos
que el patrimonio actual de la empresa tiene un
alto valor de mercado, pero no hay que olvidar
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que si la empresa vende los terrenos seria una
decision practicamente irreversible’’. Ademas,
también precisamos, que podemos considerar la
opcion barrera como un caso particular dentro de
la de transformacion, en la que el precio de ejer-
cicio es superior por exigirsele una rentabilidad
minima, de ahi su menor valor.

En segundo lugar tendriamos el riesgo, medi-
do como la desviacion estandar del valor medio
de la opcidn. De esta manera, la opcion de trans-
formacion y la de abandono presenta una disper-
sion media parecida, indicandonos el error que
podemos cometer en nuestra valoracion.

En tercer lugar, aparece la proporcion entre el
riesgo y la rentabilidad, utilizandose para su cal-
culo el coeficiente de variacion, el cual, permite
indicar de qué forma se retribuye el riesgo so-
portado en cada una de las opciones.

Por tultimo, estaria el Valor en riesgo que ex-
presa el valor minimo de la opcion para un nivel
de certeza dado (90%), indicandonos que como
muy poco, el valor de la flexibilidad que incor-
pora el proyecto se podria cuantificar en 33.586
miles de €.

Para finalizar la presente valoracion, solo res-
taria calcular el valor total del proyecto del cul-
tivo de eucalipto, que se obtendra como la suma
de su valor a través de las técnicas tradicionales
(valor del proyecto sin flexibilidad) y el valor
de la opcién real respectiva (valor del proyecto
con flexibilidad). Es decir, el valor de la flexibi-
lidad se podria calcular como la diferencia del
proyecto con y sin ésta.

Los resultados considerando los valores obte-
nidos para la volatilidad media, se ofrecen en la
tabla 16.

Tabla 16.- Valor total del proyecto del cultivo de eu-
calipto (miles €)

VAN del Valor de| Valor
proyecto del . .
- Opciones reales la opcion| total del
cultivo de

eucalipto r‘ieal pro_?/ecto
(miles €) (miles €) | (miles €)
Transformacion | 65.867 | 72.186

6.319 Naranja|Barrera 53.396 | 59.715
Abandono 96.678 | 102.997

CONCLUSIONES

Como conclusion al trabajo expuesto, lista-
mos las siguientes consideraciones que respon-
den a los objetivos inicialmente propuestos:

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

1) Aunque el proyecto del cultivo de eucalip-
to es viable economicamente, el rendimiento ob-
tenido simplemente cubre los costes de explota-
cion y genera un pequeiio margen de beneficio,
lo que unido a su alto riesgo, hace aconsejable
un cambio en la politica de inversiones en la fin-
cas con alto potencial agronomico.

Al analizar la viabilidad econdémica del culti-
vo este presentd un VAN positivo. Sin embargo,
las cantidades obtenidas muestran que dicho va-
lor es muy pequefio si lo comparamos con el
montante invertido. Ademas, al realizar las simu-
laciones, llegamos a la conclusion de que el ries-
go, medido por la desviacion estandar, es lo su-
ficientemente alto como para hacer que el pro-
yecto se torne no rentable. No obstante, al tener
que mantener un stock de seguridad de madera
para la fabrica de celulosa, la solucién que pare-
ce mas razonable es la de plantear alternativas
Unicamente para aquellos montes que tengan un
alto potencial agrondémico, y dedicar el resto, al
suministro de madera demandado por fabrica.

2) Si bien el proyecto alternativo del cultivo
de naranjas es mads rentable, lleva consigo un
riesgo considerable si no disponemos de la
flexibilidad de la opcion de invertir.

La razén de esto hay que buscarla en el com-
portamiento de los precios de la naranja. Tal
como vimos al determinar la volatilidad esta va-
riabilidad de los precios, se traduce claramente
en un mayor valor de la desviacién tipica, pu-
diendo fluctuar el VAN en un intervalo mas am-
plio. Podrian plantearse como alternativas otros
tipos de cultivo, cuyo coeficiente de variacion
fuese menor que para la naranja.

3) El enfoque de las opciones reales nos ha
permitido valorar la flexibilidad que posee el
cultivo de eucaliptos al considerar la posibilidad
de transformacion en un cultivo de naranjas.

El enfoque de las opciones reales, nos ha
permitido demostrar, a través de la investigacion
del caso, como la flexibilidad inherente a deter-
minados proyectos debe ser tenida en cuenta en
su valoracion, y como los resultados obtenidos
condicionan, ademas, la toma de decisiones me-
diante la alteracion de la jerarquia de los proyec-
tos. Asi, en funcion de la resolucion de la incer-
tidumbre, el decisor cuenta con una flexibilidad
que debe ser valorada y adicionada al valor esta-
tico del proyecto. En particular, hemos demos-

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 16, num. 2 (2007), pp. 129-146 141
ISSN 1019-6838



Toscano, D.; Garcia, J.J.

trado, para el proyecto del cultivo de eucalipto,
la existencia de una flexibilidad que incorpora
mayor valor al mismo, y que hemos cuantificado
a través del citado enfoque considerando la posi-
bilidad de transformacion o la de liquidacion del
proyecto. En concreto, el proyecto evaluado pre-
sentd un VAN, sin tener en cuenta la flexibilidad
que incorporaba, de 6.319 miles de € (0,28% de
rentabilidad relativa neta), por lo que, en princi-
pio, podria parecer que su rentabilidad es muy
baja. Sin embargo, al sumarle el valor obtenido
para las distintas opciones reales, la rentabilidad
se vio afectada de manera muy positiva, corrobo-
rando nuestra hipotesis de partida.

4) De todas las opciones reales analizadas,
la que aporta mayor valor al proyecto es la de
abandono, siendo ésta también la que presenta
un menor coeficiente de variacion.

La opcion real de abandono, tal como hemos
visto en la tabla 15, es la que mayor valor incor-
pora, y ademas, su coeficiente de variacion es el
menor. La explicacion la encontramos en el alto
valor de mercado de los terrenos de la empresa,
cuya venta supondria una entrada de caja muy
elevada. De este modo, podemos afirmar que la
explotacion de las fincas cercanas a la factoria,
no tiene ningun tipo de barrera de salida, es més,
esta opcion resulta muy ventajosa para la empre-
sa. Por supuesto, dicha flexibilidad existe por el
hecho de tener el suministro de madera asegura-
do con la explotacion de los terrenos en Uru-
guay, y ademas, a un coste inferior al de las fin-
cas onubenses.

5) Mediante la aplicacion del VaR, se puede
cuantificar la pérdida mdxima o el beneficio mi-
nimo para el cultivo de eucaliptos, asi como pa-
ra la alternativa planteada del cultivo de naran-
jas, con sus distintas opciones reales, consi-
guiendo de esta forma conocer cuanto vale, co-
mo minimo, la flexibilidad.

A modo de colofon, si bien el proyecto del
cultivo de eucalipto podemos valorarlo de forma
estatica a través de los criterios tradicionales,
presuponiéndose, por tanto, que el decisor no
puede actuar sobre dicho proyecto; las opciones
reales transforman dicha valoracion en algo di-
namico, al afiadir la flexibilidad que la alternati-
va del cultivo de naranjas incorpora a dicho pro-
yecto, y permiten de esta manera, que se pueda

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

actuar sobre el proyecto en funcion de la evolu-
cion de las variables conductoras del valor.

Una vez evaluado el proyecto de inversion,
no tenemos por qué esperar hasta su término pa-
ra comprobar si hemos obtenido los resultados
previstos. La empresa tiene la opcion de poder
actuar sobre su cartera de proyectos, cambiando
las caracteristicas iniciales y creando nuevas va-
riables. De esta manera, el proceso de formacion
de la cartera de opciones de la empresa es algo
dinamico, repercutiéndole las decisiones toma-
das durante el horizonte temporal elegido. En
nuestro caso particular, una vez realizada la re-
poblacion, la empresa no tiene que llegar a la
corta del arbol. Es mas, hemos visto como el
proyecto envuelve derechos cuyo valor supera al
inicial del cultivo. Ademas, el ejercicio de la op-
cion transforma la cartera de proyectos de la em-
presa y, por tanto, su conjunto de derechos.

NOTAS

1. Empresa Nacional de Celulosa.

2. Esto significa que los continuos cambios aleato-
rios en el logaritmo neperiano de los precios del
subyacente siguen un proceso de Wiener (proceso
Browniano), de media (a-1/26)¢ y varianza ot, y
que la media y la varianza del incremento relativo
del precio aumenta linealmente. El proceso geo-
métrico browniano es un caso especial del proce-
so browniano en el que se supone que los cambios
en la variable se distribuyen como una lognormal,
premisa mas razonable para la evolucion de acti-
vos financieros que la de normalidad. Véase, para
mas detalles sobre este tipo de procesos a Dixit y
Pyndick (1994, capitulo 3).

3. El momento de la corta se fijé en 12 afios y se ob-
tuvo tanto de conversaciones con el encargado de
la gestion patrimonial de IBERSILVA, S.A. como
de diversos estudios llevados a cabo por la empre-
sa. No obstante, podemos utilizar como referen-
cia, en cuanto al momento 6ptimo a Gozalez-Rio
y Otros (1997).

4. Para mas detalle sobre la tasa apropiada para des-
contar los flujos de caja libres véase a Fernandez
(1999, p. 40).

5. Siglas de Capital Asset Pricing Model. Para mas
detalles sobre la utilizacion del modelo CAPM
para la determinacion del coste de los capitales
propios véase a Damodaran (2001, cap. 3).

6. Como tasa libre de riesgo hemos tomado el tipo
medio de las obligaciones a 15 afios, 3,70%, ya
que de este modo evitamos el riesgo de reinver-
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sion (Fuente: www.mineco.es/tesoro), como ren-
tabilidad esperada del mercado, la correspondien-
te al Indice General de la Bolsa de Madrid
(IGBM) (Fuente: Revista Bolsa de Madrid) y co-
mo riesgo sistematico de las acciones hemos to-
mado la sensibilidad del rendimiento de la accion
de ENCE al cambio en la rentabilidad del merca-
do, obteniéndose el valor de 0,3 (Fuente: Revista
Bolsa de Madrid). Ahora bien, aunque IBERSIL-
VA es una filial del Grupo ENCE, determinamos
el grado de apalancamiento financiero de ambas
empresas con el fin de poder homogeneizar las
betas. De esta forma se obtuvo la beta apalancada
de la empresa que fue de 0,3871.

7. En algunos trabajos (Insley, 2002; Alonso et al.,
2003) se calcula el momento optimo de la corta
del arbol, sin embargo, hay que decir que segiin
los estudios de dasometria forestal (Gozalez-Rio
et al., 1997) nunca es aconsejable realizarla antes
de 12 afios ya que, aunque el precio de la madera
fuera alto en el mercado, no compensaria jamas
los metros cubicos dejados de producir. La deci-
sion de corta se plantearia siempre posterior a los
12 afios de crecimiento.

8. Equivale al concepto de rentabilidad incremental.

9. Caballones.

10. Se eligio el coste medio de las fincas en la zona.

11. Almansa Villoria, J. M. (2002): Valoracion de
montes de IBERSILVA, S.A., con potencial agro-
nomico en la provincia de Huelva. (Estudio en-
cargado por la empresa. Anexo 1).

12. Para su elaboraciéon hemos seguido los trabajos de
Verdier Martin (1987) y Garcia Machado y de la
Vega Jiménez (2003).

13. Basicamente, y utilizando la terminologia agrico-
la, estas plagas y enfermedades son el minador ci-
trico, el acaro rojo, los pulgones, los piojos rojos,
el cotonet, la mosca blanca, el mosquito verde, la
mosca de la fruta y el aguado.

14. Aunque también realizamos la estimacion del pre-
cio a partir de métodos de regresion lineal simple
y multiple, los estadisticos de ajustes arrojados,
unido al conocimiento de la estacionalidad, nos
hizo optar por el Andlisis de Series Temporales.

15. Root mean square error. Para su determinacion se
emplea la siguiente formula:

donde Y, representa el valor actual de un punto
para el periodo ¢, j?t el valor estimado de un punto

en el periodo ¢, y n el nimero de observaciones.

Utilizacion del enfoque de las opciones reales...

16. Detecta, en qué medida, cada valor de la serie in-
fluye en el siguiente. Puede oscilar entre 0 y 4,
siendo el punto medio del intervalo aquel en el
que no existe autocorrelacion.

17.Es una medida del error relativo. Conviene que
sea lo mas pequefio posible y, en todo caso,
menor de 1. Se calcula a partir de la siguiente
formula:

siendo 7, el valor estimado para el periodo #+1,

Y;41 el valor actual para el periodo #+1, Y; es valor
actual para el periodo ¢y n el nimero de observa-
ciones.

18. Representa
centil.

19. Se puede observar que para corregir la estimacion
por el numero de grados de libertad se divide por
n-1

20. Hemos usado el método binomial de Cox, Rox y
Rubinstein (1979).

21.Equivale a dos ciclos productivos de madera de
eucalipto, no siendo aconsejable realizar un nuevo
resalveo ya que la produccion de madera por me-
tro cubico disminuiria mas que proporcionalmen-
te.

22.Para el calculo de la barrera en unidades moneta-
rias, se multiplica la rentabilidad neta anual por el
nimero de periodos elegidos. A continuacion,
multiplicamos dicho coeficiente por el coste de la
inversion, obteniendo la rentabilidad deseada en
términos absolutos para el montante invertido. El
resultado es de 236.912 miles de €.

23. Diferencia entre la rentabilidad bruta (6,48%) y el
CMPC (6,2%).

24.La empresa SILVASUR vende la madera a la fac-
toria de Grupo, donde se emplea como input en la
fabricacion de pasta de papel, y su precio de venta
viene fijado en funcion de los costes de explota-
cion, no existiendo por tanto precio de libre mer-
cado.

25.Este valor se corresponde con el VaR (Value at
risk), para un nivel de confianza del 90%, que ha
sido el utilizado en nuestro trabajo. Para mas deta-
lle sobre la determinacion del VaR, véase, por
ejemplo, a Garcia ef al. (2002) Aragonés y Blanco
(2000) entre otros.

el décimo y el nonagésimo per-
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26.Con el fin de no extendernos en la presentacion
de los resultados, se muestran Uinicamente los va-
lores calculados para la volatilidad media. Ade-
mas, s6lo hemos considerado la opcion de trans-
formacion para los momentos temporales 1, 2, 3,
4y 5, si bien, las conclusiones podrian extrapolar-
se sin dificultad para los demaés ejercicios.

27.Hay que indicar que en la actualidad la empresa
se abastece principalmente de la madera proce-
dente de la explotacion en las Pléyades (Uruguay)
por tener un coste de explotacién menor, y que las
fincas de la provincia onubense, son susceptibles,
por este motivo, de ser transformadas o incluso
vendidas. Ahora bien, en la valoracion no se han
incluido aquellas fincas que juegan un papel de
stock de seguridad para evitar rupturas en el su-
ministro de madera a fabrica.
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