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Resumen

El propésito de este proyecto fin de carrera es aplicar una metodologia correcta y apropiada para el andlisis de
inversiones cuando se incluye una opcidn real. En concreto, sobre la ampliacion de la capacidad productiva que
supone un incremento de la superficie explotada en el cultivo de la fresa por un grupo empresarial, ya que si se
aplican los métodos tradicionales el resultado es erroneo.

La opcidn no representa una obligacion sino un derecho de inversion que se podra ejercer durante un periodo
determinado, o al final como en este caso. Esto significa que la incertidumbre que toda decision conlleva sera
menor que si la tuviéramos que tomar al inicio sin experiencia previa. Ademas, la volatilidad que puede existir
en los rendimientos esperados supone la posibilidad de ganancias, ya que solo se ejecutara la opcion en caso de
convenir al inversor. Es decir, nunca se podran originar perdidas en el momento de la ejecucion de una opcion.

Por tanto, es imprescindible valorar esta opcion e incluirla en el andlisis de inversion. El método utilizado es la
formula Black-Scholes modificada para opciones reales, comprobando sus diferencias con la formula original
utilizada para las opciones financieras, y la relacion de esta tlltima con el método binomial.
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Abstract

The purpose of this final year project is to apply a correct and appropriate methodology for investment analysis
when a real option is included. Specifically, on the expansion of the productive capacity, which supposes an
increase of the surface exploited in the cultivation of the strawberry by a business group, since if the traditional
methods are applied, the result is erroneous.

The option does not represent an obligation but an investment right that can be exercised during a certain period,
or at the end as in this case. This means that the uncertainty that any decision entails will be less than if we had
to make it at the beginning without previous experience. In addition, the volatility that may exist in the expected
returns implies the possibility of profits, since the option will only be executed if it suits the investor. In other
words, losses can never occur at the time of execution of an option.

Therefore, it is essential to assess this option and include it in the investment analysis. The method used is the
modified Black-Scholes formula for real options, checking its differences with the original formula used for
financial options and the relationship of the latter with the binomial method.
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1 INTRODUCCION Y OBJETO DEL TRABAJO

A pesar de encontrarnos en una sociedad avanzada en tecnologia y ciencia, resulta que se siguen utilizando
usualmente métodos tradicionales en el analisis de inversiones, los cuales son incapaces de incorporar la
complejidad y flexibilidad que sin duda existen en la mayoria de los proyectos. De esta forma, es conveniente y
necesario conocer y divulgar las herramientas disponibles que tengan en cuenta las opciones que se pueden dar
en las decisiones.

Probablemente la falta de implementacion de esta metodologia se debe a un tratamiento matematico complejo
de la cuestion, que hace dificil una comprension intuitiva por parte del empresario. Incluso para el desarrollo del
TFG, inicialmente se tuvo dificultades para comprender, profundizar y asimilar la materia a tratar.

De esta forma, existen para la valoracion de las opciones distintos métodos que para coincidir en los resultados
necesitan que algunos parametros tengan determinados valores y no coinciden en el resto de los casos. En
consecuencia, si hay tantos métodos disponibles se debe a que todavia falta por desarrollar un método general.

Por tanto, la cantidad de los métodos disponibles, su complejidad y la falta de comprension intuitiva justifican
los esfuerzos en desarrollar este proyecto fin de carrera sobre esta materia, siendo un intento de ayudar en su
comprension y de explicitar errores que se pueden cometer. Asi en ocasiones, se usan las formulas y los
procedimientos para la valoracion de opciones financieras de forma literal para las opciones reales, sin tener en
cuenta que no se dan las mismas hipoétesis y supuestos de partida en unas que en otras.

En un primer lugar, hemos establecido el marco tedrico de la materia que vamos a tratar, para posteriormente,
incorporar aspectos relevantes del sector de la fresa en Huelva. Asi como un analisis de un proyecto, en el que
se aplica la valoracion de opciones reales a la compra de una finca por parte de un grupo empresarial, ubicado
en Huelva y dedicado a la explotacion de la fresa y freson con un sistema intensivo bajo plastico. En
consecuencia, podemos decir que la metodologia utilizada en este trabajo fin de carrera es la del caso.

A continuacion, tratamos la aplicacion de la formula Black-Scholes tanto para una opcion financiera como para
una opcion real, obteniendo resultados diferentes en cada una. Por ultimo, para detectar la sensibilidad del valor
de la opcion real call con los distintos parametros que intervienen, se procede a desarrollar tablas aclarando los
factores que explican un incremento o disminucion en su valor. También se comprueba la correlacion con los
resultados aplicando un método binomial.

En conclusion, el desarrollo de la materia que nos ocupa se limita al analisis de una inversion mediante opciones
reales que tiene en cuenta la posibilidad de ampliar el negocio. Para ello, se realiza un estudio de las
particularidades en la utilizaciéon de la formula Black-Scholes, sin pretender un tratamiento general de la
cuestion.






2 MARCO TEORICO

2.1 Preliminares.

El analisis de opciones reales tiene su origen en la valoracion de las opciones financieras. Sin embargo, no se
puede aplicar las mismas férmulas, dado que hay un supuesto diferencial clave. La inversién en una opcion
financiera se puede replicar en una cartera compuesta por la compra de acciones y la financiacion de un
préstamo, y en una inversion real no es posible. Por tanto, las formulas se tienen que modificar (Fernandez,
2008).

La teoria de valoracion de opciones se basa en que es posible construir una cartera (o activo gemelo) que
replique los flujos de caja generados por la opcion a valorar, lo que se realiza adquiriendo el activo subyacente
y prestando o endeudandose al tipo de interés sin riesgo (el arbitraje se encargaria de igualar los precios de la
opcion y de la cartera) porque dicha cartera estaria totalmente cubierta. Pero esto implica que el activo
subyacente debe ser negociado activamente en el mercado, lo que no suele ocurrir con los activos reales, por
lo que el arbitraje tampoco conseguira unificar los precios de las opciones reales y su cartera réplica o activo
gemelo. (Mascarefias. 2019)

El primer intento es el de Black-Scholes con su celebre formula para la valoracion de opciones sobre acciones.
Posteriormente, ha habido multitud de intentos por incorporar nuevos supuestos, desarrollando sus respectivos
planteamientos matematicos, que concluyen en una diversidad de métodos de las opciones. Realmente ninguno
se puede considerar avances significativos a la materia tratada. Es de resaltar en el posterior desarrollo de esta
féormula a Merton, 1997.

Quizas el método binomial es el procedimiento alternativo mas recurrente, pero analizando empiricamente
ambos procesos los resultados no difieren de forma relevante, como comprobaremos en nuestro caso. Mencionar
al respecto que el modelo binomial se inicia con Ross, Cox y Rubinstein en 1979. El tercer método mas frecuente
en la valoracion de las opciones reales es la simulacion de Montecarlo (Boyle, 1977) que se basa en procesos
estocasticos.

Después de estas aportaciones que se consideran claves en el desarrollo de la valoracion de opciones, se han
sucedido numerosos esfuerzos por aplicar distintas metodologias a una variedad de sectores. Parece que otra
aportacion decisiva mas reciente es la de los arboles de decision ya que supone una simplificacion del método y
ayuda a una comprension mas intuitiva de los resultados.

En relacion con el factor diferencial entre las opciones financieras y reales, podemos concretarlo en la dificultad
de contestar a las siguientes tres preguntas respecto a las primeras:

1. ¢(Qué parametros son criticos en la valoracion de las opciones reales? Si bien esta clara la respuesta en
las opciones financieras: la evolucion del precio del activo subyacente; no es asi en el caso de una opcion
real.

2. (Qué incertidumbre existe? Igualmente, en las opciones financieras hay solo una variable clara con
incertidumbre, que es el precio de la accion. Sin embargo, en las opciones reales que suelen concretarse
en proyectos de negocios suelen existir mas de una variable explicativa del rendimiento, que carecen de
una plena certeza en su evolucion.

3. (Qué posibilidad hay de replicar la inversion? Una cartera réplica de un proyecto de negocio, que pueda
consistir en la compra de acciones mediante un préstamo, dificilmente se da en la realidad. Sin embargo,
para las opciones financieras sobre la compra/venta de una accion siempre estd la alternativa de
comprar/vender las acciones mediante un préstamo con un rendimiento idéntico a la opcion, ya que en
otro caso se iniciaria un proceso de arbitraje de compras y ventas en uno y otro caso. (Lamothe y otros,
2004)



2.2 Aportacion de las opciones a los analisis tradicionales de inversion.

La valoracion de una opcion real es un concepto reciente (Myers, 1977), por lo que es de esperar que su
aplicacion sea cada vez mas asidua en las empresas en un futuro y existan mas investigaciones cientificas al
respecto.

Una aportacion clave en la valoracion de opciones reales sobre las técnicas de analisis tradicionales (VAN o
TIR) es tener en cuenta la flexibilidad en un proyecto de inversion, pudiendo reducir la incertidumbre inicial.
Este seria el caso por ejemplo en proyectos referidos a la explotacion de pozos petroliferos, al disefio de nuevos
productos, a la ampliacién de instalaciones productivas o a la inversion en I+D.

La aplicacion de las opciones reales permite al inversor una toma de decisiones mas adecuada y racional que si
empleamos simplemente las técnicas tradicionales de VAR o TIR. Esto se debe a que la teoria de opciones tiene
en cuenta la valoracion de las oportunidades, pudiendo incluir un punto de vista no solo cuantitativo sino también
estratégico de la empresa.

De esta forma, si no consideramos las opciones de un proyecto se puede concluir en que no interesa y, sin
embargo, ser un proyecto rentable, ya que se tendra un derecho y se demora la inversion para reducir el grado
de incertidumbre de las variables claves en las decisiones a tomar.

Por ejemplo, supongamos que nos proponen la cesion de la explotacion de un hotel para diez afios. Si en este
caso el precio actual de las habitaciones de alojamiento en la zona es inferior a su coste operativo, entonces
obviamente diriamos que no es viable. Sin embargo, en realidad, si el precio actual cambia en la zona, tal vez si
fuese interesante iniciar la explotacion. Por lo que, si se dispone de la opcion de iniciar o no la explotacion para
un periodo establecido, es necesario aplicar un método de analisis que incluya la valoracion de esa opcion.

Por tanto, siempre que los proyectos tengan la posibilidad de una futura flexibilidad es necesario aplicar la teoria
de opciones, si no pudiéramos llegar a la conclusion errénea que un proyecto no interesa solo con la informacion
actual. La situacion puede cambiar en un futuro y si se dispone de una opcion, se podrian aprovechar posibles
escenarios de rentabilidad.

LA qué nos referimos cuando hablamos de opciones reales? (Mascareias, 2018) Se suelen tener basicamente
tres posibilidades:

a. Ampliar, reducir o abandonar el proyecto.

La opcidn de ampliar es la que tratamos en nuestro caso, en el que, tras una experiencia piloto sobre una
superficie parcial de una gran finca, se puede ejecutar una opcion de compra por el resto.

Si una vez que tenemos informacion se logra disminuir el grado de incertidumbre, se puede ampliar o
reducir la inversion, por lo que habra mas posibilidades de incrementar los rendimientos.

Suele consistir en llevar a cabo una experiencia piloto, por lo que, este tipo de opcion tiene un valor
estratégico a considerar. Se pueden distinguir tres casos: adquisiciones del tipo estratégico,
investigacion y desarrollo, y proyectos multietapa. El valor de estas opciones es superior en los
proyectos mas volatiles y menor en los mas estables.

Una de las opciones de ampliacion mas importantes son las de investigacion y desarrollo, obteniendo
una patente sobre un producto.

b. Aplazarlo en el tiempo.

Se daria cuando es posible demorar una inversion y no es imperativo invertir en una fecha determinada.
Esto es una opcion que por supuesto da valor al proyecto por su flexibilidad. Como consecuencia, se
reduce la incertidumbre con mas informacion o incluso esperar a la mejor coyuntura. Asi, en el tiempo
pueden variar tanto los flujos esperados como la tasa de descuento, y lo que ahora no es viable, puede
llegar a ser un negocio muy interesante. Esta opcion tendra mas valor para escenarios con alta
incertidumbre y los flujos esperados inmediatos mas inferiores.

c. Utilizacion de la inversion en usos alternativos.

Por ejemplo, si hay un proyecto que consiste en desarrollar un nuevo farmaco para una patologia, y es
posible su utilizacion también para un uso estético, esto supondria la posibilidad de superiores
rendimientos futuros. En consecuencia, el proyecto puede tener mas valor y se debe tener en cuenta.
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Es recurrente comentar es el caso de Amazon, que se inicié solo como una empresa de ventas de libros
en Estados Unidos y ha terminado utilizando su estructura para multitud de nuevos negocios. (Collura
y Applegate, 2000)

También es de consideracion que la ejecucion de una opcion incluso puede generar la posibilidad de nuevas
opciones, serian las conocidas como opciones compuestas. Por otra parte, pueden existir como ya hemos
comentado mds de una variable determinante con incertidumbre, dando lugar a la denominacién de opciones
arcoiris. Como veremos posteriormente nuestro caso no es ni una opcion compuesta ni arcoiris. (Amram y
Kulatilaka, 2000)

2.3 Opciones reales vs opciones financieras.

La opcion financiera puede ser de compra o de venta. Si es de compra se denomina call y si es de venta, put.

- Call es un contrato que da derecho a adquirir en un plazo de tiempo un determinado niimero de acciones
aun precio fijado.

- Put se define como un contrato de venta que dota a su poseedor del derecho a vender un determinado
numero de acciones a un precio fijado.

Por otro lado, si la opcion se puede ejecutar en un periodo de tiempo en cualquier momento con anterioridad a
la fecha establecida, diremos que es una opcién americana. Si solo se puede ejecutar en la fecha acordada,
entonces la opcion sera del tipo europea. Hay que recordar que el titular de la opcion no tiene la obligacion de
ejercer tal derecho y, sin embargo, para la otra parte si es una obligacion en caso de ejecutarse la opcion.

Como veremos posteriormente, en nuestro caso se puede ejecutar la opcion al vencimiento de un aflo, por lo que
se considera una opcion call europea y, por tanto, es aplicable la formula Black-Scholes, de otra forma seria
necesario utilizar otro método, como pudiera ser el método binomial.

También debemos considerar que para calcular el valor de una opcion financiera se utilizan formulas que tienen
en cuenta una cartera que proporciona un rendimiento similar, a la que se denomina cartera réplica. Esto es
posible al existir un proceso de arbitraje, consistente en operaciones de compraventa en los mercados que
garantizan flujos monetarios idénticos de la opcion y de la cartera réplica. Sin embargo, las opciones reales no
tienen una cartera réplica por lo que hay que modificar las formulas de las opciones financieras.

En las opciones reales la flexibilidad de un proyecto de inversion hace necesario valorar las alternativas u
opciones que se pueden dar durante su ejecucion, obligando a una valoracion de opciones reales ROV (Grenadier
y Weiss, 1997). En otro caso, como ya hemos comentado, el andlisis de la inversion del proyecto seria erroneo.
Hay que considerar que el ROV sera positivo cuando el inversor pueda aprovechar las opciones, pero si las
pueden aprovechar terceros puede llegar a ser negativo.

2.4 Foérmula Black-Scholes para opciones.

241 Formula Black-Scholes para opciones financieras.

Podemos considerar que el primer intento de cuantificar el valor de una opcion de forma novedosa fue la de los
matematicos Fisher Black y Myron Scholes, aportando su celebre formula (Black y Scholes, 1973) y obteniendo
el premio nobel de economia en 1997.

C=Sx*N(x) —Kx*r '+« N(x —ocvt)

gm0 |
X = G—\/f+0 t/2



Donde,

C = Precio de la opcién de compra en t=0.

t = Periodo vigencia opcion.

r =1 + tasa interés sin riesgo (deuda sin riesgo).

o = Volatilidad anual del activo subyacente (accion) en tanto por uno.

K = Precio de ejercicio o strike de la opcion.

S = Precio de la accion en t=0.

N(x) = Valor de la funcion de probabilidad acumulada de una distribucion normal estandar.

En caso de que haya dividendos, se sustituye S por: S = (1 + d) ™, segin Merton cuando se consideran que los
dividendos anuales de la acciéon son un porcentaje de su cotizacion y se pagan en modo continuo. Es decir, al
precio actual de la accion habra que restarle el precio actual de los dividendos.

La formula Black-Scholes se desarrolla con los siguientes supuestos:

@

Se supone la siguiente trayectoria de St (precio de la accion):
St = S * e(u *t+0£\/f)

u = rentabilidad (St/S) esperada por el inversor por unidad de tiempo; ut= E[In(St/S)].
o = volatilidad anual de la accion en tanto por uno.

& = variable aletoria normal de media cero y varianza la unidad.

La rentabilidad de la accion sigue una distribucion normal:

E(St) =S = e(”+(§—2)*t

E(St) es el valor esperado del activo en el periodo.

C = VAN flujos futuros = [0; si St<K] y [ VAN(St-k); si St>k]
C = VAN (St; St > K) * P(St > K) — VAN (K; St > K) * P(St > K)
C es el valor de la opcion call en to. Hay que recordar que estamos desarrollando la féormula para
opciones financieras. Para el caso de opciones reales podemos entender que sera la diferencia entre

el valor actual de la inversion con la opcion de ampliacion y el valor actual de la inversion sin contar
con esa accion de ampliacion.

Al haber arbitraje con una cartera réplica, entonces L es la misma para todos y E(St) es S capitalizada
auna tasa sin riesgo r.

E(St) =S = e(u +§)*t: St

Teniendo en cuenta que ut = E[In(St/S)] y que la opcion tiene una réplica de acciones y préstamo.

gy -2
u = In(r >

Vemos como so6lo depende de la volatilidad y r.
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©® VAN (K;St > K) = K*r¢

Es K actualizado a una tasa de descuento r.

(@  Teniendo en cuenta (D y haciendo In y diviendo por S, despejamos & (distribucion normal) y
utilizamos ®.

P(St > k) = N(x — 6v/t)

o,
X = G—ﬁ'f‘(i t/2

Teniendo en cuenta @:
VAN (St; St > K) * P(St > K) = S * N(x)
Sustituyendo ®@® en ©@:
C=S*N(x) —K*r '« N(x —ovt)

Para que no haya arbitraje, entonces:
S * N(x)=rentabilidad acciones en una cartera réplica.

—K * 17t % N(x —ov/t) = coste de un préstamo para comprar esas acciones.

En la siguiente ilustracion, resumimos el concepto de una opcion en un mapa conceptual que aclara de manera
visual el rendimiento que puede originar una call.

si _
ejecuta = Rentabilidad
Opcién (S, VAN K VAN)
— Valor
X = call

Probabilidad
(St VAN > KVAN)

NO
ejecuta= No Pérdida
Opcion

Ilustracion 1. Mapa conceptual valor call. (Elaboracion propia)

t0 — 11




24.2 Formula Black-Scholes para opciones reales sin cartera replica.

Como hemos comprobado anteriormente, se toma para el desarrollo de la formula, supuestos que tienen en
cuenta la existencia de una cartera réplica, con un rendimiento similar a la opcion. Sin embargo, en una opcion
real dificilmente encontraremos un caso con la posibilidad de replicar una cartera con acciones y préstamos. Por
tanto, es necesario modificar el desarrollo anterior, resultando lo siguiente (Fernandez, 2008):

® VAN (K; St > K) = K * 1, ¢

Es K actualizado a una tasa de descuento r con riesgo.

@ P(St > k) = N(y — ov/t)
_ ln(§)+tu+t02
Y="%x%

Al ser una opcion real nos referimos a la probabilidad de que el valor
actual de los flujos esperados sea superior a los costes de la inversion.

VAN (St; St > K) * P(St > K) = S * e(” ), ()"t * N(y)

2

C=S=x e<u+%>t * ()7 «N(@y) — K= ()"« Ny — ovt)

Comprobamos que se usa un tipo de descuento con riesgo, ya que no
disponemos de la posibilidad de utilizar arbitraje con una cartera
réplica. En caso de un activo financiero ya vimos que tomamos el
tipo de descuento sin riesgo, tanto para actualizar el activo
subyacente como el precio strike.

Una vez expuesto el contexto del conocimiento sobre opciones reales hasta la actualidad, procedemos a
incorporar informacion sectorial tanto de la actividad como del area geografica que vamos a tratar.






3 LA FRESA EN HUELVA

Las fuentes de informacion utilizadas en el desarrollo de este epigrafe son las referencias publicadas por la Junta
de Andalucia: datos basicos y sintesis del Observatorio de precios y mercados (Consejeria de Agricultura,
Ganaderia, Pesca y Desarrollo Sostenible, 2022), y el libro de referencia La fresa de Huelva (Consejeria de
Agricultura y Pesca, 2008).

3.1 Importancia del sector fresero en Huelva.

La introduccion del cultivo de la fresa en la provincia de Huelva se puede datar en los afios setenta, siendo desde
entonces clave para su desarrollo econémico y social. Es un sector esencial para la exportacion y de los mas
dinamicos, junto a los citricos y el turismo.

Por otra parte, aporta un 9% de la produccion mundial de la fresa y un 25% de la de Unioén Europea. Ademas,
es junto con California como el segundo polo de produccion, tecnologia e investigacion del mundo. La provincia
de Huelva concentra el 94% de la produccion de fresa nacional y es la principal productora europea. Asi, con
apenas el 2% de la tierra cultivada, genera mas del 50% de la renta agraria. A continuacion, mostramos la zona
fresera.

Plastic hectares H|ngjos
[]0-3
[ 30-250
[ 250-500
[ 500-1.000
[ 1.000 - 2.000
I 2000 - 2.500

[lustracion 2. Cultivos bajo plasticos en los municipios. (Junta Andalucia, 2017)

El sector fresero ha demostrado a lo largo de los afios su enorme capacidad de innovacion y de adaptacion a los
cambios en el mercado y en la sociedad. Mas de un 70 % de la superficie fresera se cultiva bajo las estrictas
normas de la produccion integrada, que implican un riguroso control sobre el uso de los recursos naturales (suelo
y agua) y reducen al minimo el recurso a productos fitosanitarios y fertilizantes. También, ha logrado desarrollar
una eficaz organizacion que permite dar respuestas colectivas al complejo problema de la mano de obra necesaria
para la recoleccion.

La fresa en la provincia representa un 27% de la industria agroalimentaria por numero de establecimientos.
Genera unos 12.000 puestos de trabajo de empleo directo, que suponen un 17,5% de la poblacion total
provincial. Un amplio mercado laboral que acoge, entre octubre y junio, a casi 80.000 jornaleros entre
nacionales y extranjeros, siendo 32.000 trabajadores extranjeros contratados en origen. La mujer tiene un
protagonismo importante en los trabajos de esta agricultura, alcanzando actualmente un 46% de la mano de
obra empleada.
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Podemos afirmar que el cultivo de la fresa ha sido capaz de superar las restricciones para llegar a los mercados
europeos e internacionales. Para ello utiliza modernas técnicas de fertirrigacion, polinizacion natural inducida,
desinfeccion de suelos, tuneles, invernaderos e investigacion genética. Las condiciones naturales de suelos y
luz constituyen el principal factor competitivo de los campos onubenses. (La fresa de Huelva, 2008)

3.2 Factores diferenciales en la produccion y el producto.

El clima constituye un recurso natural esencial para la agricultura. En este territorio se caracteriza por escasas
precipitaciones, una suavidad de las temperaturas y la carencia de heladas. Si bien no obtienen del medio las
precipitaciones necesarias para su supervivencia, se le suministra agua artificialmente procedente del acuifero.

90 45
Precipitacion mm, Temperatura
80 - 40
70 1 - 35
60 - 30
50 4 - 25
40 - 20
30 1 - 15
20 + - 10
10 4 -5
0 — -0
Ener | Febr | Mar | Abril | May | Jun | Jul | Agos | Sept | Oct | MNov | Dici
|_ Lluvia | 78 | 66 | 54 | 40 | 24 | 15 | 1 3 |17 | 56 | 79 | 83
| —p—T°C 12 |13 | 15 | 16 [ 19 | 22 | 25 | 26 | 24 | 20 | 16 | 13

[lustracion 3. Climograma de Gausen para la Tierra Llana de Huelva. (J. A. Marquez 2007)

160 400
EVAPOTRANSPIRACION P. HORAS DE SOL

140 1 - 350

120 1 + 300

100 + - 250

80 T + 200

60 1 + 150

40 + - 100

20 1 I
0 .
Ener | Febr | Marz | Abril May | Jun Jul | Agos | Sept | Octu | Mowvi | Dicie

. EVP 23 | 28 46 63 91 125 [ 150 | 144 | 111 76 4 25
—fl— sol 161 | 165 | 217 | 248 | 311 | 324 | 374 | 353 | 278 | 222 | 174 | 158

- 50

Ilustracion 4. Evapotranspiracion potencial y horas de sol. (J. A. Marquez 2007)

Por otra parte, los campos de arena son un factor esencial en los rendimientos de la tierra, ya que son suelos con
un extraordinario valor en el cultivo de la fresa.

En cuanto al ciclo anual de la campafia y sus fases, hay que decir que:
- La fecha de plantacion suele darse desde la primera decena de octubre hasta la primera mitad de
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noviembre.

- Posteriormente, se procede a riegos localizados para el correcto enraizamiento y entrada en vegetacion
de las plantas, lo que se complementa con riegos por aspersion o microaspersion.

- Tras un mes de la plantacion se realiza la cubierta plastica protectora de micro o macro tineles. Por lo
tanto, hasta ese momento las condiciones de cultivo son al aire libre.

- También desde mediados de noviembre se inicia y mantiene a lo largo de todo el ciclo el programa de
nutricion mineral mediante fertirrigacion y tratamientos fitosanitarios.

- Finalmente tenemos el proceso de recoleccion donde mas personas participan. Se inicia en las primeras
semanas de enero, dependiendo de la climatologia de la campafia y de la zona de produccion. Esta fase
termina en las primeras semanas de junio. Lo que, si debemos tener en cuenta, es una clara tendencia al
adelanto de las fechas para aprovechar precios superiores.

- [ Desinfeccion
Preparacion =

del suelo del suelo
" \_j
Te Preparacién
Recoleccién Freparacion

1T |

\ \ /]

\ V4
Plastico
Fertirrigacion y cintas
. . riesgo
V\‘\“; I
Plantacion ™

[lustracion 5. Ciclo anual del cultivo de la fresa. (Elaboracion propia)

En cuanto al producto final que es la fresa, los cinco parametros esenciales a la hora de determinar la calidad de
esta son las recogidas en la siguiente ilustracion.

color
valor 7
nutritivo firmeza
Calidad de la
fresa
sabor aroma

Iustracion 6. Factores de calidad de la fresa. (Elaboracion propia)
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3.3 Datos de la campaia 2021/22.

En la campaia 21/22 lo mas significativo ha sido el incremento de los costes de produccion consecuencia de la
coyuntura internacional. Casi el 80% de la superficie cubierta por plastico se concentra en siete municipios,
siendo Moguer el que mayor superficie acoge, seguido de Almonte, Lepe, Cartaya, Lucena del Puerto, Gibraleon
y Palos de la Frontera.

La superficie de fresa se ha mantenido y es la variedad Fortuna la més implantada en la provincia como podemos
comprobar en el siguiente grafico.

B Fortuna 2,2%

B Rociera 2,8%

B Variedades Plant Sciences
Calinda
Palmerita

17,9%

3,0%

B Victory 5,2

B Marimbella

B Leticia

B Rabida
Otras

9,0%

[lustracion 7. Distribucion de variedades de fresa. (Elaborado por el Observatorio)

Todas las explotaciones freseras tienen como objetivo prioritario desestacionalizar la produccion, procurando
incrementar la misma al inicio de campafa para aprovechar los precios mas elevados. Por otra parte, se pretende
no tener tanta produccion concentrada en las semanas de abril. Para este propdsito es fundamental seleccionar
las variedades que lo posibiliten. En el siguiente grafico podemos constatar la anterior circunstancia descrita.

b 105%,

5,2
48 49 7%

~ultor (€/kg)

4

n al agri

quidacic

Precio

ene feb mar abr may jun

istibucion volumen 2021/22 P.medio campana =P medio semanal (2021/22)

[ustracion 8. Precios y volumen comercializado. (Elaborado por el Observatorio)

Como consecuencia de esa estrategia se consiguen mejores precios e inferior produccion ya que se anticipa la
recoleccion y las condiciones climatologicas no son las mas adecuadas.

Con respecto, a la campaiia 21/22 comentar la evolucion que ha tenido: la recoleccion se inicio con volumenes
inferiores, pero con mejores precios que la campafia anterior. En febrero se superaba el volumen que se obtuvo
en 2021, a pesar de lo cual los precios en origen se mantuvieron en niveles similares. Con las lluvias de marzo
parte de la produccion se perdid y la demanda superaba a la oferta, lo que impulsé los precios al alza hasta
entrado el mes de abril. Este aumento de las cotizaciones en las principales semanas de recoleccion hizo que en
esta camparia se alcanzase el mejor precio medio de todas las anteriores campaiias.
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Precio medio de campafia
2 (€/kg)

21/22 vs 20/21:

20%

n2019/20 m2020/21 m2021/22

[lustracion 9. Precio medio de campafia. (Elaborado por el Observatorio)

En cuanto a los paises de exportacion e importacion se representa en los siguientes graficos.

Francia Resto
15,3% 1%

Portugal
0%

Paises Bajos
6,8% f

Reino 8
12.7%

[lustracion 10. Exportacion e importacion. (Elaborado por el Observatorio)

Con toda la informacién anterior, se constata la importancia del cultivo de la fresa tanto para el sector agricola
como para el junto de la economia provincial. Por tanto, se justifica el interés por utilizar todas las herramientas
disponibles para el andlisis de inversiones en este sector. A continuacion, se describe el caso practico real
planteado en este trabajo fin de grado.
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4 ANALISIS DEL PROYECTO

El grupo empresarial que nos ocupa recibe la propuesta de compra de una finca con una superficie de 123’84
hectareas por un precio total de 12.631.680 euros. Lo considera una gran oportunidad de expansion de su
negocio, pero su perfil como inversor es muy prudente y tiene dudas por el elevado importe de la inversion.

También es de consideracion en sus dudas que carecen de informacion sobre el rendimiento de la finca, ya que
hasta el momento no se dedicaba a la explotacion de la fresa y como hemos visto existe bastante diversidad en
los rendimientos para distintas ubicaciones y terrenos. Esto provoca un escenario de incertidumbre en el inversor.

A continuacion, vamos a aplicar tanto los métodos tradicionales como los de valoracion de opciones reales a
este caso. En concreto, hay que decidir entre dos proyectos que consideramos alternativos en la cuestion
planteada.

a. Proyecto 1: Compra de la finca en su totalidad.
b. Proyecto 2: Compra de una parte (experiencia piloto) y opcion de compra contractual por el resto.

Todos los datos relacionados con esta operacion del grupo empresarial se han recogido mediante reuniones
mantenidas con personal directivo del mismo. Siempre salvo guardando la confidencialidad de los datos e
identidad.

41 Opciones reales en el proyecto.

El proyecto de inversion que vamos a tratar consiste en lo siguiente: a un grupo empresarial ubicado en Huelva
dedicado a la explotacion de la fresa, se le presenta la oportunidad de adquirir una finca de 123’84 hectareas en
la zona Berry de la provincia.

La viabilidad de este proyecto dependera del rendimiento que se pueda obtener y al respecto hay incertidumbre.
Asi, podemos comprobar en las distintas calles de las fincas que actualmente explota la diversidad existente en
los rendimientos de los ultimos 3 afios, como demuestra el siguiente grafico de dispersion.

200.000

180.000

160.000

140.000 .
120000 °,8°® o
100.000 LI
80.000 - ® RE (€/Ha)
60.000

Rendimiento econémico RE
°
°
°
°
°
°

40.000
20.000

0 10 20 30 40 50

Calles de Fincas

[lustracion 11. Rendimiento econdmico por calles. (Elaboracion propia)
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Los datos de entrada son los disponibles en la siguiente tabla, siendo RT el rendimiento técnico (kg/ha) y RE el
rendimiento econémico (€/ha):

2020 2021 2022
[Finca]calle] Has [kgNetos [ RT (Ke/Ha) [RE (€/Ha)] Has [KgNetos [ RT (Kg/Ha) [RE (€/Ha)| Has [KgNetos | RT (kg/Ha) [RE (€/Ha)| Promedio:
Precio: 2,16 Precio: 2,37 Precio: 2,67| RT (Kg/Ha) |RE (€/Ha)
2,10 | 90.885Kg| 43.279 | 93.482] 2,00 | 126.961Kg| 60.457 | 143.284] 2,00 | 106.695Kg| 50.807 | 135.656] 51.515 |124.141
2,02 | 83.400Kg| 41.287 | 89.180] 2,02 | 104.431Kg| 51.699 | 122.526] 2,02 99.157 Kg| 49.088 | 131.064| 47.358 |114.257
2,20 | 96.479Kg| 43.854 | 94.725] 2,20 | 118.246Kg| 53.748 | 127.383] 2,20 | 113.073Kg| 51.397 | 137.230] 49.666 |119.779
1,86 | 90.517Kg| 48.665 | 105.117] 1,86 99.438Kg| 53.461 | 126.703| 1,86 | 100.785Kg| 54.185 | 144.675| 52.104 |125.498

2,60 [ 139.111Kg| 53.504 115.569| 2,60 126.044 Kg| 48.478 114.894| 2,60 131.162 Kg| 50.447 134.693( 50.810 |121.719
3,73 | 239.263Kg| 64.145 138.554| 3,73 219.695Kg| 58.899 139.592| 3,73 233.592 Kg| 62.625 167.209( 61.890 | 148.452
1,87 | 106.861Kg| 57.145 123.433| 1,87 77.854Kg| 41.633 98.671| 1,87 110.920Kg| 59.315 158.372 52.698 | 126.825
1,65 88.015Kg| 53.342 126.422| 1,65 82.185Kg| 49.809 132.990( 51.576 |129.706
3,70 202.794 Kg| 54.809 129.898| 3,70 168.659 Kg| 45.584 121.708| 50.196 | 125.803
3,60 108.316 Kg| 30.088 71.308] 3,60 172.293 Kg| 47.859 127.784| 38.973 99.546
3,40 98.073 Kg| 28.845 68.362| 3,40 169.116 Kg| 49.740 132.806 39.292 |100.584
1,50 73.340Kg| 48.894 115.878| 1,50 66.794 Kg| 44.529 118.893| 46.711 | 117.385
2,00 90.959 Kg| 45.479 107.786| 2,00 66.698 Kg| 33.349 89.042| 39.414 98.414
1,70 79.404 Kg| 46.708 110.699| 1,70 63.596 Kg| 37.409 99.883| 42.059 |105.291
0,70 35.942 Kg| 51.346 121.691| 0,70 27.448 Kg| 39.211 104.693| 45.279 |[113.192
8,50 347.115Kg| 40.837 96.784| 8,50 297.911Kg| 35.048 93.579| 37.943 95.181
2,70 141.390Kg| 52.367 139.819 52.367 |139.819
2,70 122.126 Kg| 45.232 120.769| 45.232 | 120.769
3,20 140.755Kg| 43.986 117.442| 43.986 |117.442
2,90 137.748 Kg| 47.499 126.823| 47.499 |126.823
4,20 | 199.124Kg| 47.410 102.407| 4,20 183.386 Kg| 43.663 103.482| 4,20 167.231Kg| 39.817 106.311| 43.630 | 104.066
4,00 97.432 Kg| 24.358 52.613| 4,00 176.227 Kg| 44.057 104.414( 4,00 173.742 Kg| 43.435 115.973| 37.283 91.000
344 | 204.301Kg| 59.390 128.282| 3,44 156.863 Kg| 45.600 108.071| 3,44 160.601 Kg| 46.686 124.652 50.559 |120.335
3,00 | 178.145Kg| 59.382 128.265( 3,00 124.841Kg| 41.614 98.625| 3,00 154.399 Kg| 51.466 137.415( 50.821 |121.435
1,52 46.660 Kg| 30.697 66.306| 1,52 75.489 Kg| 49.664 117.703| 1,52 56.563 Kg| 37.212 99.357| 39.191 94.456
4,71 | 314.643Kg| 66.803 144.295| 4,71 192.873 Kg| 40.950 97.051] 4,71 112.802 Kg| 23.950 63.945| 43.901 |101.764
4,66 | 336.475Kg| 72.205 155.963| 4,66 185.646 Kg| 39.838 94.417| 4,66 202.476 Kg| 43.450 116.011f 51.831 |122.130
6,03 [ 426.495Kg| 70.729 152.774| 6,03 134.099 Kg| 22.239 52.705| 6,03 286.528 Kg| 47.517 126.871| 46.828 |110.783
2,26 | 138.666 Kg| 61.357 132.530| 2,26 67.288 Kg| 29.774 70.563| 2,26 93.430Kg| 41.341 110.380( 44.157 |104.491
3,78 101.611Kg| 26.881 63.708| 3,78 125.221Kg| 33.127 88.450| 30.004 76.079
3,90 132.934 Kg| 34.086 80.783] 3,90 156.958 Kg| 40.246 107.456| 37.166 94.119
3,30 150.432 Kg| 45.586 108.038| 3,30 134.721Kg| 40.825 109.002 43.205 |108.520
4,00 186.801 Kg| 46.700 110.680| 4,00 92.165Kg| 23.041 61.520| 34.871 86.100
2,42 | 138.190Kg| 57.103 123.343| 242 156.714 Kg| 64.758 153.476| 2,42 117.811Kg| 48.682 129.982| 56.848 | 135.600
3,05 [ 159.004Kg| 52.132 112.606| 3,05 193.735Kg| 63.520 150.542| 3,05 151.737 Kg| 49.750 132.832 55.134 | 131.993
3,10 [ 178.353Kg| 57.533 124.272| 3,10 185.893 Kg| 59.965 142.118| 3,10 155.202 Kg| 50.065 133.674| 55.855 |133.355
3,15 | 187.051Kg| 59.381 128.263| 3,15 182.413 Kg| 57.909 137.244| 3,15 139.055Kg| 44.145 117.866( 53.812 |127.791
3,40 [ 192.145Kg| 56.513 122.069| 3,40 195.170Kg| 57.403 136.045| 3,40 67.972 Kg| 19.992 53.378| 44.636 |103.831
1,60 72.720Kg| 45.450 98.172| 1,60 81.045Kg| 50.653 120.048| 1,60 68.646 Kg| 42.904 114.553| 46.336 | 110.924
2,38 | 134.503Kg| 56.514 122.070 2,38 127.015Kg| 53.368 126.481| 2,38 126.401Kg| 53.110 141.803| 54.330 |130.118
2,08 | 106.538Kg| 51.220 110.636| 2,08 122.669 Kg| 58.976 139.772| 2,08 114.390Kg| 54.995 146.837| 55.064 |132.415
4,00 283.407 Kg| 70.852 189.174| 70.852 |189.174
4,00 262.216 Kg| 65.554 175.029( 65.554 |175.029
1,32 50.421 Kg| 38.198 82.507| 1,32 67.201 Kg| 50.910 120.657| 1,32 64.464 Kg| 48.836 130.393| 45.981 |111.185
2,30 68.524 Kg| 29.793 64.353] 2,30 103.833 Kg| 45.145 106.993| 2,30 104.336 Kg| 45.363 121.120| 40.100 97.489
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Tabla 1. Rendimientos grupo empresarial. (Elaboracion propia)

Como veremos posteriormente, utilizando un método tradicional sobre la compra de la totalidad de la oferta
recibida se tendria que desestimar la inversion. Pero si planteamos comprar inicialmente un numero reducido de
hectareas con la opcion dentro de un afio de comprar el resto, los resultados cambian al valorar la opcion real de
ampliacion de la inversion. Esto es asi ya que después de una campafa de explotacion de la finca piloto
reducimos la incertidumbre sobre el rendimiento.

Al respecto decir, que no es un proyecto que aplicando dos procedimientos de inversion se obtienen resultados
distintos, sino que son dos proyectos diferenciados y distintos. Al primero se le puede aplicar métodos
tradicionales de analisis (VAN), y al segundo es necesario aplicar un método capaz de valorar una opcién real
para una correcta valoracion.

La ampliacion que hemos considerado en nuestro caso es de incremento de la inversion, pero también pudiera
darse otros casos de ampliacion por nuevos negocios, nuevas areas geograficas, nuevos clientes e incluso nuevas
barreras de entrada (Collura, Meredith y Applegate, 2000).

En nuestro caso no consideramos que la opcion sea compuesta, ya que no genera nuevas posibilidades de
opciones, solo tenemos la opcion de comprar el resto de las hectareas al afio siguiente.
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Tampoco es una opcion arcoiris, ya que consideramos solo una variable con incertidumbre que es el rendimiento
economico de la inversion, medido como produccion vendida en euros por hectarea. Si bien el precio por kg de
fresa y los kgs producidos por hectarea son también inciertos, resulta que mas cantidad producida de fresa va
asociada a un precio inferior de mercado y viceversa, como veremos posteriormente.

Por tanto, lo que realmente importa es el mix de ambas variables, es decir, el rendimiento econémico:

kg 9 . kg » venta€ venta €
ha precto = ha kg ~  ha

Con respecto a los costes de produccion los consideramos ciertos y conocidos por la experiencia del equipo
directivo del inversor, esto facilita la simplificacion en el tratamiento del caso.

También es de considerar que la opcion no se podra ejecutar hasta la finalizacion de la campaia, que sera cuando
se conozcan los resultados del rendimiento, siendo por tanto una opcion europea:

a. Laplantacion y preparacion de los terrenos se realiza en los meses de octubre y noviembre.

b. Lasprimeras fresas se recogen y comercializan en el mes de diciembre, teniendo la punta de produccion
en marzo-abril y finalizando en junio. Por otra parte, habra cobros a cliente hasta el mes de julio.

Sera en el mes de septiembre cuando se firme el contrato con la opcion de ampliar hectareas en el mismo mes
del ano siguiente.

4.2 Proyecto 1. Compra en su totalidad.
Por las caracteristicas del proyecto vamos a calcular el VAN por el método tradicional, para lo cual
procederemos a determinar los distintos parametros necesarios.

o Inversién inicial.

La inversion tiene dos componentes. El primero es la compra de la finca:

Has: 123,84
Precio €/ha: 102.000
Total Finca €: 12.631.680

Tabla 2. Datos compra finca total. (Elaboracion propia)

El segundo componente es la inversion necesaria en la preparacion de la finca para la explotacion de
las fresas, ademas de instalaciones, maquinarias y utillaje. Este importe asciende a 3.520.449 euros, es
un 27°87% del precio del terreno y lo consideramos un valor sin incertidumbre tanto por la gran
experiencia del inversor como que ya existen presupuestos de todas las partidas.

Compra terreno: 12.631.680
Preparacion y otros: 3.520.449
Total Inversion: 16.152.129
Coste ha: 130.427

Tabla 3. Datos inversion total. (Elaboracion propia)

En los datos anteriores de inversion se incluyen impuestos y otros gastos necesarios, como pueden ser
la notaria, la tasacion o el registro.

o Periodo temporal de la inversion.

Después de la primera campaiia y una vez comprobado el rendimiento de la finca se decidira si continuar
0 no con la explotacion de esta. Por tanto, vamos a analizar la inversion en el periodo de un afio.
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o Cash Flow de explotacion.

Para su célculo se determinan los siguientes parametros:

Superficie (hectareas). Establecida anteriormente en la compra del terreno, 123’84 hectareas.

Rendimiento técnico (kg/ha). Este dato lo tomamos de las estadisticas publicadas por organismos
oficiales. Lo establecemos en 47.223 kg/ha, que es el ultimo promedio movil a 5 afios. Se ha
utilizado esta tasa mévil para obtener un dato mas consistente y que muestre una clara tendencia.

Andlisis de Campafia. Cultivo: Fresa y freson. Provincia: Huelva
(Observatorio de precios y mercados de la Junta de Andalucia, 2015-2022)

- . Rendimiento Promedio
N Superficie Producciones L. L
Afo Ha T técnico moévil
Kg/Ha 5 afios
2015 6.835 388.891 56.897 -
2016 6.400 366.514 57.268 -
2017 6.355 349.143 54.940 -
2018 6.629 334.655 50.483 -
2019 6.848 341.654 49.891 53.896
2020 6.936 262.757 37.883 50.093
2021 6.796 350.590 51.588 48.957
2022 6.777 313.560 46.268 47.223

Tabla 4. Rendimiento técnico del sector. (Elaboracion propia)

Este dato no es significativo sin tener en cuenta la evolucion del precio, asi para determinar el cash
flow esperado se toma el rendimiento econdmico que es un indicador mixto de ambos parametros.

Precio (€/kg). Se determina un precio de 2’25 €/kg, siendo muy similar a lo obtenido por el inversor
en sus explotaciones actuales. Se ha considerado el precio mayorista, ya que la empresa
comercializa directamente en el canal de distribucion.

Datos de precios (€/kg). Cultivo: Fresa y fresén
(Observatorio de precios y mercados de la Junta de
Andalucia, 2015-2022)

Promedio

Precio Precio movil
Afo Agricultor Mayoristas 5 afios
2015 1,05 1,86 -
2016 1,05 1,59 -
2017 1,18 1,88 -
2018 1,27 2,19 -
2019 1,08 1,90 1,88
2020 1,16 2,13 1,94
2021 1,34 2,59 2,14
2022 1,61 2,42 2,25

Tabla 5.Precios del sector. (Elaboracion propia)

Rendimiento econdmico (€/ha). Como ya hemos comentado es un indicador mixto de cantidad
(rendimiento técnico) y calidad (precio), siendo el resultado de multiplicar ambos datos, es decir
106.252 €/ha. Ya hemos comentado que el rendimiento técnico y el precio tienen una relacion
inversa, como podemos comprobar en el siguiente grafico. Por esta razon tomamos el rendimiento
economico como la variable determinante a tener en cuenta.

19



55.000 2,30

54.000 2,25
53.000 2,20

2,15
52.000

2,10
51.000

2,05
50.000

2,00
49.000

1,95
48.000 1,90
47.000 1,85
46.000 1,80

2019-2015 2020-2016 2021-2017 2022-2018
e Rendimiento Precio

técnico
Kg/Ha

Ilustracion 12. Relacion inversa del rendimiento técnico y los precios. (Elaboracion propia)

Produccion vendida (€). Asciende a 13.158.217 €, resultado de multiplicar el rendimiento
economico por el miimero de hectareas.

Cash Flow neto de explotacion (€). El grupo inversor cuenta con una gran experiencia y una
estructura fija capaz de gestionar sin costes fijos adicionales la nueva finca. Por tanto, el Cash Flow
se determina en un porcentaje de la produccion vendida que asciende a un 10°07%. Se ha tenido en
cuenta para este calculo la existencia de economia de escala y por supuesto la economia de
experiencia. Esto representa una simplificacion para nuestro caso.

Has 123,84
Kg/Has 47.223
Precio € 2,25
Produccion vendida €/ha: 106.252
Produccion vendida €: 13.158.217
Margen cash: 10,07%
Cash Flow: 1.325.032

Tabla 6. Cash Flow operativo P1. (Elaboracion propia)

o Tasa de descuento.

Para establecer la tasa de descuento vamos a calcular el coste ponderado de financiacion. En concreto
la financiacion ajena serd un 70% del total y la financiacion propia un 30%. Estos porcentajes de
participacion se deben a que las entidades bancarias no suelen conceder mas del porcentaje indicado
anteriormente.

Coste de financiacion ajena. El tipo de interés de referencia es el Euribor, 1°85% al 1 de septiembre
de 2022, al cual le incrementamos el diferencial de financiacion que el grupo inversor tiene para
los préstamos de campaiia 21/22, 1°23%. Ademas, le incrementamos el diferencial que existe en el
inversor de los préstamos a largo plazo con respectos a los de corto plazo, 0°37%. Estos
diferenciales son datos reales con los que se financia el grupo inversor. Por tanto, el tipo de interés
para los prestamos firmados en la campaia 22/23 es de un 3°45%.

Euribor 12 meses: 01/09/2022 1,85%
Diferencial campafia 21-22: 1,23%
Diferencial préstamos L/P con C/P: 0,37%
Tipo de interés de préstamos campafia 22-23: 3,45%

Tabla 7. Coste de financiacion ajena. (Elaboracion propia)
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Datos de Precios de la Tierra (€/Ha). Cultivo: Fresa y freson. Provincia: Huelva

- Coste de financiacion propia. Los resultados exigidos por los accionistas para nuevas inversiones
son un 5°76% de la aportacion de capital, segun las reuniones mantenidas con la direccion del grupo
empresarial. Este es el retorno historico que tienen como promedio y lo consideran el minimo a
recibir para nuevas inversiones.

- Coste de financiacion ponderado o tasa de actualizacion. Asciende a 4’14%.

Coste de financiacion ajena
Coste de financiacién propia
Coste de financiacién ponderado

70%
30%

3,45%
5,76%
4,14%

Tabla 8. Tasa de descuento P1. (Elaboracion propia)

o Valor residual. Para establecer el valor residual utilizamos las estadisticas sobre los precios de la tierra
para el cultivo de fresa/freson en la provincia de Huelva. Asi comprobamos que el promedio movil a 3
afios es de 130.220 €/ha, similar al promedio anual. Por tanto, se establece como valor residual promedio

16.126.445 € (130.220 €/ha x 123,84 ha).

Promedio Promedio

Promedio Promedio factor movil 3 factor movil 3
Ao Maximo  Minimo anual movil 3 anos up anos down afos
2016 166.148 79.762 121.584 - 1,37 - 0,66 -
2017 161.691 86.835 127.121 - 1,27 - 0,68 -
2018 167.741 90.491 135.603 128.103 1,24 1,29 0,67 0,67
2019 168.439 91.382 135.002 132.575 1,25 1,25 0,68 0,68
2020 161.969 84.777 124.075 131.560 1,31 1,26 0,68 0,68
2021 170.704 79.584 131.584 130.220 1,30 1,28 0,60 0,65

Promedio: 166.115 85.472 129.162 1,29 0,66

Una vez que hemos establecido todos los parametros, se consideran tres escenarios posibles:

Tabla 9. Precio de la tierra seglin estadisticas. (Elaboracion propia)

Sin embargo, hay que tener en cuenta los precios de la tierra maximos y minimos, ya que en el primer
caso supondran plusvalias adicionales (factor up, 1°28), y en el segundo un riesgo que se estd asumiendo
si hay un rendimiento deficiente (factor down, 0’65) que provoca un precio de la tierra similar al minimo
de las estadisticas.

Escenario normal. Son los valores considerados en el desarrollo del caso hasta el momento. A partir de
este escenario y sus datos elaboramos uno optimo y otro pésimo de alto riesgo.

Escenario down o de riesgo. Se aplica el factor down (promedio mévil 3 afios, 0°65) tanto al Cash Flow
como al valor residual del escenario normal. Recordamos que, a menor rendimiento, menor es el precio

de la tierra.

Escenario up u 6ptimo. Se utiliza de igual forma el factor up (promedio movil 3 afios, 1°28).
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Escenarios (€): Normal Down (riesgo) Up (6ptimo)

0,65 1,28
Inversion inicial 16.152.129 16.152.129 16.152.129
Periodo 1 1 1
Cash flow 1.325.032 861.271 1.696.042
Tasa descuento 4,14% 4,14% 4,14%
Valor residual 16.126.445 10.482.189 20.641.849
VAN 605.659 -5.259.567 5.297.840

Tabla 10. Valor P1 segiin VAN y escenarios. (Elaboracion propia)

Siendo,
Cash flow 1.325.032 * 0°65 = 861.271 1.325.032 * 1°28 = 1.696.042
Valor residual 16.126.445 * 0°65 = 10.482.189 16.126.445 * 1’28 = 20.641.849

Por tanto, existe un riesgo de mas de 5 millones de euros en este proyecto, si el rendimiento de la finca fuera
deficiente. Dado que el perfil inversor del grupo es muy prudente no acepta el proyecto planteado, ya que existe
el riesgo de una pérdida superior a 5 millones de euros.

4.3 Proyecto 2. Compra parcial y opcion contractual.

Como alternativa se tiene el proyecto 2, el cual tiene dos fases:

a. Compra de una parte de la superficie ofrecida, que se considera una experiencia piloto para determinar el
rendimiento de la finca. Se compra en julio, se prepara hasta el mes de octubre, donde se inicia la plantacion. La
produccion y comercializacion se realiza de diciembre a junio, que es el periodo de la campaiia de fresa en
Huelva.

b. Firma de una opcion contractual para la compra del resto de la superficie, al finalizar la campafia piloto. Por
tanto, al afio se puede ejecutar la opcion de compra procediendo al mismo cronograma de la fase 1. La
contraprestacion por esta opcion es un pago en la firma del contrato de un importe que asciende a 100.000 €.
Por otra parte, dentro de un afio, el coste de la compra del terreno se incrementa un 2% sobre el precio inicial
ofertado, y los costes de la preparacion y compra de otros activos en un 3%.

€ Actual Incremento En un afio

Precios terrenos: 11.584.140 2,00% 11.815.823
Coste preparacion: 3.228.500 3,00% 3.325.355
Total Inversion: 14.812.640 15.141.178

Tabla 11. Revision de la inversién demorada 1 afio. (Elaboracion propia)

Es decir, el valor actual del proyecto asciende a 14.812.640 € y el coste de llevarlo a cabo dentro de un afio en
caso de ejecutar la opcion es de 15.141.178 €.

431 Fase A del Proyecto 2. Compra parcial.

Los parametros de esta fase seran similares a los del proyecto 1 pero con una superficie inferior, en concreto se
establece para la misma 10’27 hectéreas. Esta extension se corresponde justo con una ubicacion que se encuentra
segregada en el Registro de la Propiedad y con facil acceso y explotacion independiente.
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Escenarios (€): Normal Down (riesgo) Up (6ptimo)

0,65 1,28
Inversién inicial  1.339.489 1.339.489 1.339.489
Periodo 1 1 1
Cash flow 109.884 71.425 140.652
Tasa descuento 4,14% 4,14% 4,14%
Valor residual 1.337.359 869.284 1.711.820
VAN 50.227 -436.174 439.348

Tabla 12. VAN con distintos escenarios. (Elaboracion propia)

Siendo,
Cash flow 109.884 * 0’65 =71.425 109.884 * 128 = 140.652

Valor residual 1.337.359 * 0°65=869.284  1.337.359 * 1’28 =1.711.820

4.3.2 Fase B del Proyecto 2. Opcion de compra.

Para analizar esta fase del proyecto es necesaria la valoracion de esta opcion. A continuacion, procedemos a
establecer los parametros necesarios para su calculo seglin la formula Black-Scholes. Por otra parte, hay que
recordar que en nuestro caso el activo subyacente es motivo contractual entre dos partes, donde se establece su
precio.

o Precio actual del activo subyacente (S).

El activo subyacente de la opcion es el resto de la finca que falta por comprar y su valor actual es el
conocido segun la tabla 11, siendo su importe de 14.812.640 €. Es decir, es el VAN en el aio 0 de los
flujos esperados en el caso de ejecutar la opcion. Este importe equivale a un VAN en el afio 1 de
15.425.809 €, resultante de capitalizar el VAN del afio 0 con la tasa de descuento utilizada durante el
afio 1 (14.812.640 * 1°041395). El VAN del afio 1 equivale a una capitalizacion a largo plazo del cash
flow anual (1.215.148 €) con un 7°88% de rentabilidad exigida por los inversores a largo plazo,
1.215.148/0°078774.

o Periodo temporal de la accion (t).

En el contrato se establece que al aflo se puede ejecutar la opcion, suficiente para conocer el rendimiento
de una campana de la finca.

o Precio de ejercicio o strike (K).

Este es el precio por el que se puede ejecutar la opcion, que como podemos comprobar en la tabla 11
asciende a 15.141.178 €.

o Factor de descuento ().

Si aplicamos la formula Black-Scholes para opciones financieras se tendria que usar el factor de
descuento sinriesgo, r = 1 + R, siendo R el tipo de interés anual sin riesgo. Para el cual podemos tomar
el rendimiento del bono aleman a 10 afios, que en 1/9/22 es 1°58%, ya que es la referencia para la prima
de riesgo de los bonos publicos del resto de paises. Es decir, el factor de descuento r asciende a 1’0158.

Sin embargo, para las opciones reales donde no suele haber una cartera que replica su rendimiento,
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tenemos que aplicar una formula Black-Scholes modificada como veremos posteriormente. siendo
necesario tomar un factor de descuento con riesgo. Para esto utilizamos la tasa de descuento del proyecto
1 y la fase A del proyecto 2, donde hemos incluido el riesgo asignado a la empresa y su proyecto por el
sistema financiero y los inversores, siendo por tanto i = 1°0414.

o Volatilidad anual del activo S (V = desviacion estandar).
Para el calculo entendemos que el precio de la tierra es directamente proporcional al rendimiento
economico de la misma. Es decir, ambos parametros varian en la misma proporcion y, por tanto, como
coinciden en su volatilidad, procedemos al calculo de la desviacion estandar no sesgada del rendimiento
economico promedio, segun las estadisticas del Observatorio de precios de la Junta de Andalucia.
Andlisis de Campaiia. Cultivo: Fresa y freson. Provincia: Huelva
(Observatorio de precios y mercados de la Junta de Andalucia)
Rendimiento Rendimiento
Afo técnico Precio econémico
Kg/Ha €/Ha
2015 56.897 1,86 105.828
2016 57.268 1,59 91.056
2017 54.940 1,88 103.287
2018 50.483 2,19 110.559
2019 49.891 1,90 94.793
2020 37.883 2,13 80.691
2021 51.588 2,59 133.612
2022 46.268 2,42 111.969
Tabla 13. Rendimiento econdmico del sector. (Elaboracion propia)
En la siguiente tabla Rt es el rendimiento econdmico de una hectarea al final del aflo t y V la volatilidad
anual o desviacion estandar de ese rendimiento, siendo de un 25°10%.
afo (1) St (2)St/st-1 (3)Rt=Ln(2) (4)Rt-p (5)~2
0 105.828
1 91.056 0,860410 -0,150346 -0,159909 0,025571
2 103.287 1,134326 0,126039 0,116476 0,013567
3 110.559 1,070404 0,068036  0,058473 0,003419
4 94.793 0,857399 -0,153852 -0,163415 0,026704
5 80.691 0,851233 -0,161069 -0,170632 0,029115
6 133.612 1,655850 0,504315 0,494752 0,244779
7 111.969 0,838017 -0,176717 -0,186280 0,034700
Suma: 7,267639 0,056405 0,046842 0,377856
Media: 103.974 1,038234 0,008058 0,053979 varianza sesgada
vl 0,062976  sin sesgo (se divide por n-1)
0,062976  anual
0,250950 | raiz (varianza anual)
\

Tabla 14. Volatilidad del rendimiento economico. (Elaboracion propia)

Debido a lo determinante que es este pardmetro para el calculo del valor de la opcion (call), vamos a
contrastarlo con el factor up de las estadisticas del precio de la tierra, utilizando la formula del modelo
binomial u = e “A, Es decir, 6 = In (u), siendo u = 1’28 segun la tabla 9. Por tanto, la volatilidad de
esta forma calculada es de 24°69%, muy similar al resultado anterior, el cual vamos a considerar
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consistente. Por tanto, podemos tomar como volatilidad el dato de 25°10%.

o Rentabilidad anual esperada por el inversor ().

Ya que estamos utilizando las formulas modificadas de Black-Scholes para opciones reales sin
cartera réplica, es necesario establecer el pardmetro p. Vamos a utilizar el promedio del rendimiento
obtenido en el célculo de la volatilidad, que asciende a 0°81% (u = 0°008058 en la tabla 14).

Una vez que hemos obtenido todos los datos necesarios y aplicando la formula modifica de Black-Scholes
resulta un valor de la opcion call que asciende a 1.597.412 €.

S 14.812.640
t 1
K 15.141.178
Rk 4,14%
v 25,10%
" 0,81%
Valor de la opcién (€): | 1.597.412 |

Tabla 15. Valor call de la opcion. (Elaboracion propia)

Finalmente, procedemos a valorar el proyecto total en los tres escenarios, teniendo en cuenta el valor de la
compra parcial, el coste a pagar a la firma de la accion contractual y el valor call.

Escenarios (€): Normal |Down (riesgo) |Up (éptimo)
+ Valor de la opcién 1.597.412 1.597.412 1.597.412
+ Valor fase A 50.227 -436.174 439.348
-Pago contractual -100.000 -100.000 -100.000
= Valor Total 1.547.639 1.061.238 1.936.760

Tabla 16. Valor total del proyecto en diferentes escenarios. (Elaboracion propia)

Por tanto, el proyecto 2 es positivo, interesa y ninguno de sus escenarios es negativo.

4.3.3 Volatilidad intrinseca en el pago de la opcién contractual.

La parte vendedora ha establecido un pago de 100.000 € a la firma del contrato de la opcidn, es decir, el valor
de la opcion seglin esta parte asciende a esa cantidad. ;Qué volatilidad ha tenido en cuenta para la cuantificacion
de ese pago?

Esta cuestion se da frecuentemente en la compra de opciones financieras, ya que la propia opcion cotiza en un
mercado bursatil. Asi, el procedimiento no es determinar la volatilidad para calcular su valor sino el inverso,
tenemos el valor de cotizacion, y por tanto podemos comprobar qué dato de volatilidad esta tomando el mercado.

En nuestro caso concreto al cuantificar la opcion la parte vendedora en 100.000 € esta tomando una volatilidad
intrinseca del 3°13%.

S 14.812.640
1
K 15.141.178
Rk 4,14%
Vv 3,13% =volatilidad intrinseca
I 0,81%

pago contractual

100.000
de la opcion (€):

Tabla 17. Volatilidad intrinseca. (Elaboracion propia)
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Para su calculo es necesario utilizar un método de iteracion sobre la formula hasta obtener el valor de 100.000€..
Hemos utilizado “buscar objetivo” en el “analisis de datos” de Excel.

La volatilidad intrinseca del pago contractual de la opcion es muy inferior a la del proyecto, por lo que nos indica
que no se ha hecho un andlisis correcto por la parte vendedora.

En la siguiente tabla, comprobamos que para poder obtener una volatilidad intrinseca superior al 3°13%
necesitariamos tener rendimientos esperados negativos.

-37,26% -27,11% -17,70% -9,02% 0,81% | n
3,13% 0 0 0 19 100.000
10,00% 13 728 13.150 100.000 515.239
15,00% 3.028 22.075 100.000 309.865 849.140
20,00% 28.486 100.000 268.854 582.358 | 1.206.868
25,10% 100.000 244.652 504.409 903.416 | 1.597.412

Y

Tabla 18. Tabla de sensibilidad para volatilidad intrinseca. (Elaboracion propia)
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5 APLICACION DE LA FORMULA BLACK-
SCHOLES

Para comprobar qué incidencia habria en la valoracion de la opcidn para el caso que estamos tratando, si
utilizamos la formula Black-Scholes sin modificar y obviando que no existe una cartera réplica, vamos a
proceder a su calculo. También analizaremos para este supuesto una tabla de sensibilidad por pardmetros y la
correlacion con el método binomial.

5.1 Call del proyecto con formula de una opcién financiera.

Aplicando la féormula sin modificar se obtiene el siguiente resultado:

S 14.812.640 precio actual del activo subyacente

K 15.141.178 precio de ejercicio o strike
R 1,58% tasa libre de riesgo (anual)
Vv 25,10% volatilidad del precio del activo subyacente
t 1 tiempo para v° (afios)
r 1,0158 (1+R)
rt 0,984446 (1+R)"\(-t)
Ko 14.905.668 VAN (K;St >K) =K r ¢
S/Ko 99,38% S/ VAN_K
Ln -0,006261 In(S/Ko)
factor oVt 25,10% o Vt
X 0,100527 (Ln/factor)+(factor/2)
N(X) 0,540037 Distr.norm.estand.n(x;verdadero)
S.N(X) 7.999.375 VAN (St; St > K) * P(St > K) = S+ N(x)
P(St>K) 44,02% P(St > k) = N(x — ov/t)
Ko.P 6.561.705 VAN (K;St>K)*P(St>K) = Ko * P(St>K)
C(call)  1.437.670 S.N(X) - ko.P(St>K)

Tabla 19. Valor call como opcién financiera. (Elaboracion propia)

Comprobamos que si bien el valor de la opcion real aplicando la formula modificada asciende a 1.597.412 €,
cuando aplicamos la féormula de opcidn financiera el valor es de 1.437.670 €. Es decir, tenemos una diferencia
de 159.742 €, un 10%.

5.2 Tabla de sensibilidad segiin parametros de opcion financiera.

El objeto de este epigrafe es comprobar como varia la call con relacion a la variacion de los parametros. De esta
forma tomamos arbitrariamente un porcentaje de variacion y comprobamos la incidencia. Lo realmente
importante es conocer la relacion entre ambas, lo que podemos denominar elasticidad. En nuestro caso hemos
tomado por ejemplo un 20%, que podemos considerar una variacion significativa. Insistimos que no es una
prevision de nada, sino una herramienta para analizar la sensibilidad de la call respecto a los parametros.



20%  Factor para la tabla de sensibilidad de parametros.
S 14.812.640| 17.775.168| 14.812.640( 14.812.640| 14.812.640| 14.812.640
K 15.141.178| 15.141.178| 18.169.413|15.141.178|15.141.178| 15.141.178
R 1,6% 1,6% 1,6% 1,9% 1,6% 1,6%
V 25,1% 25,1% 25,1% 25,1% 30,1% 25,1%
t 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2
r 1,0158 1,0158 1,0158 1,0190 1,0158 1,0158
rt 0,984446 0,984446| 0,984446| 0,981393| 0,984446| 0,981364
Ko 14.905.668| 14.905.668| 17.886.802|14.859.443|14.905.668 | 14.859.008
S/Ko 99,38% 119,25% 82,81% 99,69% 99,38% 99,69%
Ln -0,006261 0,176061| -0,188582| -0,003155| -0,006261| -0,003125
factor oVt 25,10% 25,10% 25,10% 25,10% 30,11% 27,49%
X 0,100527 0,827052| -0,625997| 0,112904| 0,129780| 0,126082
N(X) 0,5400 0,7959 0,2657 0,5449 0,5516 0,5502
S.N(X) 7.999.375| 14.147.188| 3.935.101| 8.072.100( 8.171.094| 8.149.418
P(St>K) 44,02% 71,77% 19,03% 44,51% 43,20% 44,08%
Ko.P 6.561.705| 10.698.197| 3.403.099| 6.613.968| 6.438.806| 6.550.560
C (call) 1.437.670 3.448.991 532.002| 1.458.132| 1.732.288| 1.598.858
Variacion (Var) Call: 140% -63% 1% 20% 11%
VarCall / VarParametro: 7,00 -3,15 0,07 1,02 0,56

Tabla 20. Tabla de sensibilidad de los parametros en opcion financiera. (Elaboracion propia)

Por tanto, todos los pardmetros tienen una relacion positiva con el valor call, a excepcion del precio strike (K).
Por otra parte, calculando la elasticidad entre las variaciones call y parametro, resulta que el que mas incide es
el precio actual del activo, asi el call multiplica su variacion por 7. El segundo con mas incidencia es el precio
strike, ya que cuando se incrementa un 20% su valor se obtiene una disminucion en la call de un 63%, es decir,

la variacion de C es el triple que la de K con signo contrario.

5.3 Parametros para obtener el mismo resultado utilizando la formula de opcion

real.

También podemos obtener el mismo valor call 1.437.670 €, utilizando la formula modificada para opciones

reales siempre que se determine un factor de descuento y una rentabilidad esperada concreta.
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S
K
Rk
\Y
t

n

14.812.640 precio actual del activo subyacente
15.141.178 precio de ejercicio o strike
1,58% tasa con riesgo (anual)
25,10% volatilidad del precio del activo subyacente
1 tiempo para v° (afios)

-1,58% Rentabilidad esperada por inversor p=In(ry)-¢"2/2

fk
rk't
S/IK

Ln

1,015800 (1+Ry)

0,984446 (1+R)(-1)
97,83%

-0,021937 In(S/K)

factor oVt 25,10% o Vt

factor2 tp -1,58% tu

Y 0,100527 (Ln+factor2+factor®)/factor

N(Y) 0,540037 Distr.norm.estand.n(x;verdadero)

factor3 e 1,015800 eN((uto”2/2) *t)

So.P 7.999.375 VAN (St; St > K) * P(St > K) =S * factor3 *r, © * N(Y)
P(St>K) 44,02% P(St > k) = N(Y — ov/t)

Ko 14.905.668 VAN (K; St > K) =K * r,;*

Ko.P 6.561.705 VAN (K;St>K)*P(St>K) = Ko * P(St>K)

C(call)  1.437.670 S.N(X) - ko.P(St>K)

Asi comprobamos

Tabla 21. Valor call como opcion real. (Elaboracion propia)

que cuando tomamos el factor de descuento libre de riesgo (1°0158) y un p con una

rentabilidad esperada por el inversor de -1°58%, el resultado es el mismo, bien utilicemos la férmula original o
la modificada. Aunque en el segundo caso, el valor call cambia cuando se modifica ambos parametros, como
vemos en la tabla de sensibilidad siguiente.

-10% -5% -1,58% 0% 5% 10% [ p
1,58% 870.448| 1.182.231| 1.437.670| 1.568.110| 2.034.086| 2.584.129
4% 850.193| 1.154.721| 1.404.217| 1.531.622| 1.986.755| 2.523.999
6% 834.152| 1.132.934| 1.377.722| 1.502.723| 1.949.269| 2.476.376
8% 818.704| 1.111.954| 1.352.209| 1.474.895| 1.913.171| 2.430.517
10% 803.819| 1.091.737| 1.327.623| 1.448.079| 1.878.386| 2.386.326
Rk

Tabla 22. Tabla de sensibilidad parametros p 'y Rk. (Elaboracion propia)

30



5.4 Tabla de sensibilidad segiin parametros de opcion real.

Tal como hicimos con la opcion financiera, se procede a variar los parametros en un 20% y analizamos su
incidencia en el valor call.

20%  Factor para la tabla de sensibilidad de pardmetros.
S 14.812.640 | 17.775.168 | 14.812.640 14.812.640 14.812.640 14.812.640 14.812.640
K 15.141.178 15.141.178|18.169.413|15.141.178 15.141.178 15.141.178 15.141.178
Rk 414%  414%  414%|  497%| 414% = 414%  4,14%
v 2510%  2510%  2510%  2510%| 30,11%| 2510%  2510%
t 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 1,0
M 081%  081%  081%  081%  081%  081%| 0,97%
e 1,041395 1,041395 1,041395 1049674 1,041395 1,041395 1,041395
et 0,960250 0,960250 0,960250 0,952677 0,960250 0,952492  0,960250
SIK 97,83% 117,40%  81,53%  97,83%  97,83%  97,83%  97,83%
Ln -0,021937 0,160384 -0,204250 -0,021937 -0,021937 -0,021937 -0,021937
Lajttor 2510%  2510%  2510%  2510%  30,11%  27,49%  2510%
Iﬁcmrz 081%  081%  081%  081%  081%  097%  097%
Y 0,195643 0,922168 -0,530882 0,195643 0,255051 0,230276 0,202065
N(Y) 0577555 0,821779 0297750 0,577555 0,600658 0,501061 0,580067
factor3 e 1,040338 1,040338 1,040338 1040338 1054852 1,048599 1042016
So.P 8.546.435 14.502.444 4.405.994 8.479.028 9.012.305 8.744519 8.597.448
P(St>K) 4779%  7490%  2172%  47,79%  4816% = 4822%  48,05%
Ko 14.530.322 14.539.322 17.447.187 14.424.648 14.539.322 14.421.853 14.539.322
Ko.P 6.949.023 10.889.356 3.788.773 6.894.215 7.002.421 6.954.256 6.986.222
C (call) 1597.412 3703.088 617.220 1584813 2.009.884 1.790.263 1.611.226

Variacion (Var) Call: 132% -61% -1% 26% 12% 1%
VarP;ﬁernCe?'rL{ 6,59 3,07 0,04 1,29 0,60 0,04

Tabla 23. Tabla de sensibilidad de los parametros en opcion real. (Elaboracion propia)

Con este analisis comprobamos que las relaciones de los parametros con la call son similares a la opcion
financiera, salvo a lo referente al factor de descuento que en este caso es una relacion inversa y no directa.

Por otra parte, en la siguiente tabla de sensibilidad vemos que los valores call mas positivos se corresponden con
V y usuperiores y al contrario.
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-10% -5% 0% 0,81% 5% 7,000% 10%

1% 0 0 726 5.497| 414.649| 716.629|1.181.242
10% 81.828| 211.380| 461.054| 515.239| 865.814|1.073.602|1.431.678
20% | 536.994| 798.617|1.143.004|1.206.868 | 1.578.564 | 1.779.447|2.109.711
25,1%| 849.054|1.153.175|1.529.570|1.597.412|1.984.093 | 2.188.716 | 2.520.618
30% |1.185.239|1.524.193|1.928.573|2.000.190 | 2.403.003 | 2.613.215 | 2.950.996
40% |1.971.101 |2.373.409 |2.832.872|2.912.504 | 3.352.960 | 3.578.674 | 3.936.750
50% |2.897.001|3.360.862|3.877.912 | 3.966.419 | 4.451.158 | 4.696.837 | 5.083.462

\Y

Tabla 24. Tabla de sensibilidad parametros py V. (Elaboracion propia)

En la tabla hemos sefialado para favorecer visualmente las relaciones en color verde los proyectos con una call
superior a 2.000.000 € y en rojo los inferiores a ese importe. Asi, podemos decir que conforme se reduce la
volatilidad se necesita incrementar la rentabilidad esperada por el inversor para mantener el valor call. En
definitiva, la volatilidad es lo que da la posibilidad de mas rendimientos positivos, y por otra parte mayor
rentabilidad esperada implica poder asumir mas riesgo en el proyecto. Por tanto, los proyectos mas interesantes
son inversiones con mas posibilidades de ganancias (volatilidad) y que mas confianza da al inversor (rentabilidad
esperada).

5.5 Relacion de la formula Black-Scholes con el método binomial.

Si aplicamos el método binomial al proyecto con una tasa de descuento libre de riesgo, se llega al mismo
resultado de valor call del proyecto si el factor u es de 1°25, proéximo al factor u (1°28) que tenemos segun
las estadisticas del precio de la tierra utilizado en la valoracion del proyecto como una opcion real.

S 14.812.640
t 1

R 1,58%

rt 0,9844
K 15.141.178

18.526.490

3.385.312

u 1,2507
p=(r-d)/(u-d) 47,93%

14.812.640

1.597.412

11.843.274

.

d=1/u 0,7995
1p 52,07%

Iustracion 13. Método binomial. (Elaboracion propia)
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6 CONCLUSIONES

Tras finalizar este proyecto fin de carrera, podemos corroborar dos cuestiones de alguna manera contrapuestas:

i.  Estotalmente necesaria la valoracion de alternativas y opciones reales para un correcto analisis de los
proyectos, cuando existen escenarios de flexibilidad para el importe de la inversion o para la variable
temporal. Incluso la gestion de opciones puede llegar a tener un alto valor estratégico. Por tanto, es
importante tanto la valoracion como la gestion de las opciones en los resultados de un proyecto,
debiéndose tener en cuenta también en la negociacion.

ii.  Sin embargo, a pesar de los esfuerzos y aportaciones de la comunidad cientifica no se dispone de un
método unico y general conclusivo, como si ocurre en el andlisis tradicional. Esto seguramente es
consecuencia de no haber encontrado todavia un método que haya resuelto la cuestion de forma
totalmente satisfactoria.

Ademas, distintos autores afirman la existencia de errores en la metodologia que han utilizado en ocasiones otros
colegas, lo cual ha generado cierto desconcierto en el desarrollo de este trabajo. Por ejemplo, el profesor Pablo
Fernandez, del IESE, enumera los errores del profesor Aswath Damodaran, del Stem School of Business de la
Universidad de New York, cuando desarrolla la valoracion de una opcion que consiste en iniciar la actividad en
un nuevo mercado con una primera tienda piloto, con la posibilidad de ampliar la presencia con una segunda
tienda de gran dimension en el caso que hubiese tenido éxito. Podemos resaltar dos errores fundamentales:

a. Utiliza una formula Black-Scholes financiera pero no hay cartera réplica, por lo que no utiliza una tasa
de descuento con riesgo ni la rentabilidad esperada por los inversores. Esto por otra parte es muy usual
en la mayoria de los casos que hemos analizado: se utiliza la formula de las opciones financieras sin
modificarse para la valoracion de opciones reales.

b. Establece una volatilidad arbitraria muy elevada, de tal forma que cuanto mas desinformado se esta,
mas interesa invertir, y eso no tiene sentido. Por eso en nuestro caso hemos contrastado y hemos dado
consistencia al dato de volatilidad, evitando cualquier tipo de arbitrariedad. Una cosa es acometer el
proyecto porque tenemos una opcion sobre un subyacente con incertidumbre y otra cosa que la
desinformacion aumente el valor de una opcion.

Por otra parte, hemos comprobado en nuestro caso, que en un proyecto sin opciones de ampliacion existe la
posibilidad de una perdida superior a los 5 millones de euros, si finalmente el rendimiento econémico de la tierra
es muy inferior al promedio y por tanto el precio de esta. Esto ocurre cuando se toman decisiones sin una
experiencia piloto que nos de informacion previa.

Sin embargo, cuando planteamos un proyecto con opcion de ampliar y se valora la misma, resulta un importe
positivo del proyecto total, que en el peor de los casos asciende a mas de un millén de euros. El valor de la
opcion se ha cuantificado en casi 1’6 millones de euros, lo que hace imprescindible disponer de un método para
valorarlo y tener un correcto analisis. De esta manera, el modelo Black-Scholes nos proporciona una herramienta
valiosa y precisa para la valoracion de opciones, siempre y cuando se adapte el proyecto a los requisitos
necesarios para aplicarlo.

Esperamos que el entorno de la fresa onubense se vaya dotando de herramientas de decision adicionales que
ofrecen datos cuantitativos sobre decisiones, que de otro modo se tomarian basadas Unicamente en la
experiencia.

Como continuidad a este trabajo se podria incluir la comparativa entre la inversion completa y la inversion con
opciones para un periodo temporal superior a solo un afio. Ademas, hay otras opciones susceptibles de valorarse
en esta actividad como pueden ser un cambio de uso o cultivo, la demora o el retraso en la decision de compra,
la posible disminucion de la superficie explotada mediante el retorno a la parte vendedora, o incluso realizar una
compra con mas etapas. En estos supuestos, en ocasiones no sera posible la aplicacion de la formula Black-
Scholes y se tendra que utilizar el método binomial o la simulacion Montecarlo.
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