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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

CAPITULO I

1.1 INTRODUCCION

La alimentacion adecuada es una de las mayores preocupaciones del ser
humano, ésta debe ser equilibrada tomando en cuenta la aportacion
nutricional que brinda cada uno de los hidratos de carbono, grasas,

proteinas, vitaminas, minerales y fibras dentro de la cadena de alimentos.

La salud es muy importante para todas las personas sin importar el sexo,
la edad ni la clase social. Sin embargo, hoy en dia sabiendo que es un tema
gue requiere mucha atencién dentro de la sociedad, se ha notado que se
han perdido los buenos habitos alimenticios, debido a que las personas
estdn consumiendo con mayor frecuencia comidas rapidas o las que

comunmente conocemos como “comida chatarra”.

El objetivo del proyecto es hacer énfasis en la importancia de una buena
nutricion, afirmando asi que el consumo de bebidas y alimentos nutritivos
son de vital importancia para el organismo del ser humano, puesto que al
tener estos en una dieta diaria se podra gozar de la energia y vitalidad
necesarias para la realizacion de las actividades cotidianas de todo ser

humano.

Para poder realizarlo, se debera evaluar su rentabilidad, para esto, se
analizaran diferentes opciones de inversion: las opciones financieras y las
opciones reales. Las Opciones financieras, implican una inversion en los
mercados financieros quienes son afectados por los cambios de los
precios, de la tasa de interés y en general del mercado. Las opciones
reales, son inversiones en las cuales los activos son proyectos para
generar productos/servicios, y tienen asociados riegos operativos,

tecnoldgicos y del negocio mismo.

Capitulo I- 1
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Una de las actividades de mayor importancia que surgen dentro del ambito
personal y a su vez dentro de las diferentes organizaciones, es en el
momento de tomar decisiones. Cuando se toman acciones de forma
continua, se lo realiza a través de un conjunto de alternativas diferentes que
se pueden tomar, todas estas orientadas a cumplir un objetivo
predeterminado. Para poder comparar todas estas alternativas que al final
del camino llevaran a cumplir una funcién especifica, hacia un resultado
esperado, el Uunico método de comparar las diferentes alternativas a un

mismo nivel es convirtiéndolas a una sola medida en comun.

Dentro de las organizaciones, la mayoria de alternativas dentro de un
proyecto se realizan en términos monetarios, esto es, en términos
cuantitativos. Sin embargo, una entidad debe realizar evaluaciones tanto

en forma cuantitativa como cualitativa.

En este proyecto realizard un enfoque en la parte cuantitativa, este
enfoque puede realizarse mediante el uso de diferentes herramientas
financieras, tales como: el valor actual neto (VAN), la tasa interna de
retorno (TIR), el valor econémico afiadido (EVA), los flujos de efectivos,
plazo de recuperaciéon (PayBack), entre otros. Actualmente, el método
mas conocido y utilizado es el VAN, el cual calcula el valor en el presente
los flujos de dinero generados en un proyecto, tomando en cuenta la tasa
de interés y la de inflacién durante el periodo de vida del proyecto que
generalmente son 5 afos, en el cual solo se observan los riesgos

asociados a la ejecucion del proyecto.

El otro método generalmente usado es la TIR, la cual equivale a la tasa en
la cual el valor presente de los ingresos es igual al valor en el presente de

los egresos del proyecto.

Capitulo I- 2
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

Los parametros comunmente usados, no toman en cuenta los cambios que
se pueden presentar durante la ejecucion de la vida del proyecto que se
lleva en marcha, tales como: cambios en el comportamiento del mercado o
a sucesos que pueden generar una flexibilidad en la gerencia del proyecto
que a su vez representa un posible aumento o por el contrario una

disminucién de la rentabilidad para la entidad.

El proyecto de avena Bircher, se evalu6 a través del uso de las
herramientas financieras normalmente aplicadas (VAN, TIR, PAYBACK).
Bajo este supuesto, el proyecto no fue viable. No obstante, existe una
técnica en la cual se basa el presento proyecto, el uso de la técnica de
opciones reales donde se pueden visualizar otras alternativas tales como
aplazar o extender (pagando un prima a cambio) la toma de decisiones
gue por factores diversos no se podrian ejecutar actualmente pero que si
serian rentables en un futuro y por ultimo, el abandono definitivo del

mismo.

Uno de los métodos para valorar estas opciones reales, es el método de
Black-Sholes, el mismo fue utilizado en el presente estudio como evidencia
empirica para el calculo de la prima de riesgo, entendida ésta como la
posibilidad de diferir el proyecto en el corto plazo o a su vez tomando otras

alternativas viables para la ejecucion del mismo.

1.3 OBJETIVO GENERAL

Determinar la factibilidad econémica a través de la aplicacion y uso
opciones reales de la elaboracion y comercializacion de avena Bircher en

la ciudad de Guayaquil, a través del Método de Black-Scholes.

Capitulo I- 3
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1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para lograr la meta general es imprescindible tener que alcanzar una serie
de objetivos especificos que ayuden a cumplir el objetivo general, tales

como:

- Demostrar la importancia de valoracion de opciones reales frente a
entornos de alta volatilidad en contraste al uso de las técnicas

generalmente utilizadas.

- ldentificar los diferentes métodos para valorar opciones reales y
desarrollarlos aplicandolos exclusivamente a la elaboracion vy

comercializaciéon de la avena Bircher en la ciudad de Guayaquil.

- Utilizar la metodologia de Opciones Reales al proceso de
planificacion e inversion en la elaboracion y comercializacion de
avena Bircher, lo cual también resultara atil para el estudio de

modelos de explotacién a través del método de Black-Scholes.

- Analizar la valoracién de riesgo financiero para poder invertir en el
momento adecuado, posibilidad de aumentar o disminuir ganancias
a lo largo de vida del proyecto asi como la posibilidad de abandonar

la inversion para reducir perdidas.

1.5 JUSTIFICACION DEL PROYECTO

Acorde se va obteniendo una mayor cantidad de informacion y de
incertidumbre en la realizacion del flujo de efectivo observando las
condiciones del mercado, los altos directivos podrian tener la flexibilidad de
alterar su estrategia operativa en vez de mitigar o capitalizar las posibles

pérdidas en las que se puedan incurrir. En otros términos, se

Capitulo I- 4
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puede retrasar, contraer, expandir o abandonar el presente proyecto, es

decir, se lo altera durante su periodo de ejecucion.

El uso de opciones reales permite contraer una flexibilidad que expande la
oportunidad de poder invertir para poder limitar ya sean las pérdidas o aun
mejor poder aumentar las ganancias, generandose asi una asimetria en la
informacion denominada “valor presente neto expandido” (Trigeoris 1999),
debido a que presenta el VAN tomado como un componente estatico mas
el valor agregado que brinda la flexibilidad. Es decir, la existencia de
Opciones Reales aumenta el valor de un proyecto de inversion. De esta
forma, el valor del total del proyecto puede calcularse como el valor del

proyecto sin la opcion (VAN) mas el valor de la opcion. Es decir:
Valor del proyecto = VAN + Valor de la opcién

La flexibilidad, es un valor tomado como una coleccién de opciones reales
gue se incorpora acompafiado a su vez de un subyacente igual a los flujos
de efectivo esperado, que resultan al realizar la inversion en el presente
proyecto y un precio de ejercicio igual a la inversién inicial que requiere el

proyecto.

Muchas de las opciones reales que ya se han mencionado anteriormente
surgen de forma natural, tales como: el diferir, suspender, o abandonar;
otras opciones reales surgen de forma planeada, tales como; realizar una
expansion acorde al - nivel productivo de la organizacion, modificaciones,

etc.

El desarrollo del proyecto para la elaboracién y comercializacion de la
avena Bircher se puede medir a través de la aplicacion de opciones
reales, porque este método determinara la opcion mas factible y rentable
para llevar a cabo su funcionamiento, determinando que tipo de opcion es

mAas conveniente para aumentar la rentabilidad.
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1.6 MARCO TEORICO

Existen una gran serie de métodos de valoracion (una gran parte ya fue
mencionada anteriormente), en el pasado una gran cantidad de proyectos
fueron ejecutados a lo largo de muchos afios con los métodos
tradicionalmente conocidos 0, a su vez estos métodos evitaron ser puesto
en marcha puesto que, en términos econdmicos, no serian rentables. Como
actualmente, vivimos en un mundo acelerado que a su vez minimiza y usa
lo mas 6ptimo y lo que genere mayor rentabilidad, hemos tomado el uso de
las opciones reales puesto que lo que el dia de hoy no puede resultar

econdmicamente viable, el dia de mafana lo podria ser.

En el trabajo que se muestra en este proyecto de tesis se procedera a
demostrar la factibilidad y aplicabilidad de los modelos de opciones reales,

a continuacion se mostrara algunos conceptos basicos:

- Opciones Reales.- son las posibilidades que tienen algunos
proyectos para introducir, en el futuro, modificaciones en las
inversiones productivas incrementando asi el valor del mismo. En
la practica, los directivos suelen referirse a estas opciones como
intangibles.

- Valor Presente Neto (VPN).- es la diferencia entre el valor
presente de los flujos futuros de efectivo de una inversion y el
monto de la inversion.

- Tasa Interna de Retorno (TIR).- es una tasa de rendimiento
utilizada en el presupuesto de capital para medir y comparar la
rentabilidad de las inversiones.

- Flujo de Efectivo.- es la variacion de entrada y salida de efectivo
en un periodo determinado.

- Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI).- es un indicador

que permite medir dos parametros a la vez: la liquidez que
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presenta el proyecto y el riesgo relativo pues permite anticipar los
eventos en el corto plazo.

- Volatilidad.- es una medida de frecuencia de los cambios en el
precio de un activo, esta también es llamada o conocida como
desviacion estandar.

- Simulaciéon Montecarlo.- es un método estadistico pero no
determinante (puesto que es aleatorio) que generalmente se
utiliza para aproximar expresiones costosas de evaluar.

- Valoracion de Opciones Reales.- sirve para poder determinar el
valor de la elasticidad en las actividades futuras.

- Método Binomial.- es un modelo discreto que permite observar el
comportamiento que tienen las acciones a través del tiempo.

- Método Black-Scholes.- permite poder determinar el precio de
determinados activos financieros.

- Activo Subyacente.- es el activo financiero que es objeto de un
contrato normalizado de los negociados en el mercado, sirve
como base para un contrato de derivados entre otros productos
financieros.

- Arbitraje.- Provecho que se saca de la diferencia de precios de un
mercado determinado para ser vendido en otro en un momento

determinado.
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CAPITULO 1l

2. METODOLOGIA

2.1 OPCIONES REALES

Cuando a opciones reales se refiere, se observan las diferentes
posibilidades que muestran algunos proyectos en poder sufrir
modificaciones a lo largo del tiempo de ejecucion ya sea en la parte de

produccion o de su valor en si.

La aplicaciéon de los métodos financieros clasicos mas conocidos de
valoracion de proyectos, resultan adecuados cuando se trata de realizar
toma de decisiones en la inversion de proyectos que no reflejan demora
en la obtencién de resultados econémicos generalmente esperados para
cada caso. En el mundo acelerado que hoy en dia se atraviesa, resulta
complicado que en un proyecto de inversion durante su periodo de vida,
no se valoren una serie de procesos que no se tomaron en cuenta desde
un inicio, razén por la cual, resulta infravalorado si estos poseen una

flexibilidad que muestra una desviacion de lo planificado.

Los métodos clasicos presentan muchas deficiencias en la valoraciéon de
proyectos; estos proyectos, no muestran el nivel de incertidumbre, ni la
volatilidad de los flujos de caja en el tiempo puestos que sus parametros
se basan en condiciones estaticas sin tomar en cuenta la flexibilidad
operativa que existe en una organizacion. Es importante tomar en cuenta
el gran papel que pueden desempefiar los altos directivos de una
empresa al momento de la toma de decisiones, pues estas decisiones
pueden alterar totalmente el rumbo de la inversion en caso de que el
proyecto no esté dando los resultados esperados en un inicio. Con el

método de opciones reales, se les permitira a los altos directivos ampliar
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su vision y se les brindara herramientas que lo lleven a realizar tomas
decisiones cuya rentabilidad supere los costos de llevarlos a cabo de la
forma mas eficiente. Como se menciond ya en un inicio al aumentar el
valor del proyecto, se calcula el valor de la opcion (VAN) mas el de la

opcion, asi:
Valor del proyecto = VAN + Valor de la opcién

Por su parte, Trigeorgis y Mason (1987) se refieren a las opciones reales
como la flexibilidad que muestra un proyecto y como la base de decision
para poderse observar continuamente respecto al desarrollo que se va
generando. Dicho de otra manera, el proyecto debe adaptarse a los eventos

futuros por los que tenga que atravesar en su ejecucion.

Amram y Kulatilaka (2000) definen el método de opciones reales como una
extension de la teoria de opciones financieras a las opciones sobre activos
reales (no financieros). Se encuentran parametros distintos tanto en las
opciones financieras y en las opciones reales; las opciones financieras se
detallan en el contrato y las reales son el objeto de inversiones que se dan
de forma estratégica, las cuales deben ser respectivamente identificadas y
especificadas. Tradicionalmente, cuando el mercado observa un mayor
grado de incertidumbre el activo tiende a infravalorarse pero con el efecto
de las opciones reales, se puede demostrar que ese mayor grado de
incertidumbre puede provocar un valor superior al del activo, si los
ejecutivos logran identificar y utilizar sus opciones para responder con
flexibilidad al desarrollo de los acontecimientos. Es decir, se puede tomar

la incertidumbre como una oportunidad para aumentar su valor.
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A
Valor

Enfoque de las Opciones

El manejo de Opciones
incrementa el valor

Enfoque Tradicional

Incertidumbre

Imagen 1: Incremento en el valor de los activos
Fuente: Macarefias
Elaborado por: Autor

En la figura, se observa que a medida que la incertidumbre aumenta, el
incremento en el valor de los activos también es posible, siempre y cuando
el manejo de los altos ejecutivos de la organizacion pueda dar uso eficiente
de sus diferentes opciones con el proposito de responder flexiblemente en
sus actividades. A través de esta figura, se puede visualizar claramente el
enfoque que nos brinda el uso de las opciones reales: La incertidumbre

crea oportunidades (Amram y Kulatilaka, 2000).

La opcion real puede ser realizada en el presente proyecto de inversion,
en caso de existir alguna posibilidad futura de actuacion al conocerse la
resolucion de alguna incertidumbre actual que, en el caso de todo
proyecto de inversion existe. Para poder manejar esta incertidumbre, se
trabajara con la simulacion de Montecarlo que es quien permite ver las
incertidumbres que afectan al valor de una opcioén real proporcionando
soluciones aproximadas para posteriormente realizar la respectiva toma
de decisiones que favorezcan a beneficio de la ejecucion del presente

proyecto.
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Para poder evaluar la flexibilidad que presenta un proyecto se visualizara
diferentes métodos que ayudaran a determinar qué tipo de opciones reales

sera el mas indicado para ejecutar en el proyecto de Avena Bircher.

2.2 METODOS TRADICIONALES FRENTE A
METODOS BASADOS EN OPCIONES REALES

Las técnicas generalmente usadas provocaba una incertidumbre por
cuanto estas -como se ha mencionado- no muestran la flexibilidad que
existe ya sea administrativamente o también como estrategia, es decir, el
VAN no refleja oportunidades de inversiéon, por ende esto conduce a
pérdidas de oportunidades valiosas en proyectos, falta de valiosa inversién
y provocando a su vez que una organizacion en la marcha de un proyecto

Se muestre menos competente en el mercado.

En un comienzo los grandes investigadores comenzaron a querer ir mas
alla de lo tradicionalmente utilizado obteniendo asi a través de un largo
proceso el uso de los diferentes métodos que nos ofrecen las opciones

reales, los cuales pueden usarse acorde a cada uno.

La metodologia de opciones reales, se puede decir que, forma parte
complementaria de las técnicas tradicionales generalmente utilizadas
(Sanchez y Andalaft 2010).

Las opciones reales principalmente agregan tres ventajas en la evaluacion

de un proyecto, las cuales son:

- Lograr generar el valor del proyecto, sin necesidad de que la tasa
de descuento varie, es decir, se basa en una unica tasa, la cual
es dada por el inversionista.

- Afade flexibilidad en la gestion operativa de la ejecucion a lo largo

de la vida del proyecto, buscando alternativas que generen
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que los inversionistas obtengan un mayor margen de ganancia o
que a su vez eviten perdidas monetarias en gran magnitud.
- Busca maximizar el valor que posee el proyecto a través del

tiempo.

2.3 LOS PROYECTOS DE INVERSION
ANALIZADOS COMO OPCIONES REALES

La realizacion de un proyecto de inversion puede ser comparado con la
opcién de poder comprar una acciéon, puesto que ambos implican el
derecho mas no la obligacién de adquirirlo, todo esto a cambio de una cierta
cantidad monetaria a un determinado periodo de tiempo.

Incertidumbre
Probalidad de recibir nueva informacion

BAJA ALTA
Espacio parala Valor de la flexibilidad Valor de la flexibilidad
flexibildiad operativa ALTA "moderado" "alto"
Posibilidad para Valor de la flexibilidad Valor de la flexibilidad
responder BAJA "bajo" "moderado"

Tabla 1: Flexibilidad de un proyecto
Fuente: Macarefias
Elaborado por: Autora

La flexibilidad afecta las decisiones relacionadas con la produccion,
inversion, en capacidad de produccion, investigacion y desarrollo, etc. Sin
existir flexibilidad en los distintos proyectos que se ejecuten en una

entidad, el uso de las opciones reales se mostraria inatil.

Al trabajar con opciones reales, se esta abriendo la oportunidad a que un
proyecto presumiblemente rechazado por los métodos generalmente
utilizados se transforme en una decisiéon de aceptacion para los altos

directivos de la organizacion.
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Los proyectos de inversion tienen implicitamente la obligacion de realizar
un desembolso para poder ejercer una opcion, donde el valor de las

opciones esta en funcion de las siguientes variables:

Opcién de Compra Variable Opcion de Compra

Real Financiera

Desembolsos requeridos

para poder adquirir el

activo. E Precio del Ejercicio
Valor de los activos

operativos que se van a

. S Precio del activo financiero

adquirir:

Longitud del tiempo que

se puede demorar la

T Tiempo hasta el vencimiento

decision de realizar el

) ., de la opcidon de compra.
proyecto de inversion. P P

Riesgo del activo Varianza de los
operativo subyacente.. rendimientos del activo

S2 . .

financiero.

Valor temporal del dinero s Tasa de interés sin riesgo
Flujos de caja a los que Dividendos del activo
se renuncia por no subyacente.

D

ejercer la inversion del

proyecto inversion.

Tabla 2: Funcion de las variables de las opciones en proyecto de inversién
Elaborado por: Autora

Fuente: Macarefias
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A continuacion se explica cada una de ellas:

- Precio del Ejercicio: Es la cantidad invertida por los inversionistas, es un

indicador del valor al que el propietario de la opcion puede ejercerla.

- Precio del Activo Subyacente: como opcion financiera nos refleja el precio
actual del activo financiero subyacente; como opcion real, refleja el valor
actual del activo real subyacente, dicho de otras palabras, refleja el valor

actual de los flujos de caja que se espera que genere ese activo.

-Tiempo de Vencimiento: Tiempo de expiracion de la opcién, es decir, el

propietario posee una fecha maxima para poder ejercer la opcion.

-Volatilidad: en los rendimientos del activo subyacente es la varianza o
desviacion tipica. Al hablar de volatilidad nos referimos a un oscilamiento

en el precio del activo subyacente, donde la media es la desviacion tipica.

-Tipo de Interés sin riesgo: Nos muestra el valor que tiene el dinero

temporalmente.

-Los dividendos: Es el dinero liqguido que se obtiene mediante el activo
subyacente a causa de obtener pero no ejercer la opcion. En las opciones
de comprar, el propietario de esta opcidon es quien pierde el dinero y en el
caso de ser opciéon real de compra, es el dinero generado cuando el

propietario no ejerce la opcion.

2.4 INFLUENCIA DE LAS OPCIONES REALES EN
PROYECTOS DE INVERSION

Cada una de las variables mencionadas en la tabla 2, nos muestra en
opciones reales de forma individual un impacto diferente, viéndose

afectadas de la siguiente manera:
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Opcion de Compra Opcion de Venta
Precio del activo subyacente + =
Precio del ejercicio = +
Tiempo + +
Riesgo + +
Tipo de interés + -
Dividendos = +

Tabla 3: Influencia de las opciones reales en proyectos de inversion
Elaborado por: Autora

Fuente: Macarefias

- Precio del Activo Subyacente: si este precio aumenta
secuencialmente ocurrira con la opcion de la compra mas no tendra

el mismo efecto con la opcién de venta.

- Precio del Ejercicio: Si este precio toma un aumento el valor de la
opcién de compra tomara un efecto descendente y por el contrario si
el precio toma un comportamiento descendente el valor de la opcién
de compra tomara un alza. En cuanto con la opcién de venta, se
mueve acorde lo hacer el precio del ejercicio, es decir, si la una

aumenta la otra tomara el mismo rumbo y viceversa.

- Opcidon de Diferir o posponer una inversion: genera para la
organizacion un tiempo limitado para poder analizar la tendencia
probable de los acontecimientos futuros, de esta forma de mitiga la
posibilidad de incurrir en grandes costos al cometer un error
imprevisto. Entre mayor sea el margen de tiempo que se obtiene para
poder tomar una decision final, mayor es la probabilidad de que los
acontecimientos se desarrollen favorablemente y de esta forma la
rentabilidad del proyecto podria aumentar. En otro caso, si los

acontecimientos no son favorables para el inversionista, la
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decision estaria en no ejecutar el proyecto, donde el beneficio es no

incurrir en pérdidas innecesarias.

- Riesgo: Entre mayor sea el riesgo mayor sera la opcion de diferir el
proyecto. Sin Riesgo no hay rentabilidad, es decir, al aumentar las
operaciones el VAN aumentara respectivamente pero si las
operaciones descienden no necesariamente provocaran obtener un
VAN negativo, porque para esta situacion simplemente no se

ejerceria la inversion en el proyecto, como se muestra a continuacion:

Probabilidad

Precio del activo
subyacente

Imagen 2: Opcién de diferir o posponer una inversion
Elaborado por: Autora

Fuente: Macarefias

Hay que tener claro que al aumentar el riesgo de un proyecto, el valor
de la opcién se ve aumentado también, el presupuesto de capital
quizas podria aumentar la volatilidad del coeficiente beta del activo y
a su vez el VAN podria verse reducido por consecuencia del

incremento de la tasa de descuento.

i=n FC.
VAN = - A + » —L-
o (1K)

Habran casos que, al verse aumentado el valor de la opcién, se

supere la baja del VAN basico, pero, en otros casos tendra un efecto

Capitulo I11- 16
FCNM ESPOL



VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

contrario. No hay que mal interpretar el hecho de poder diferir como
resultado de tener un aumento de deseo para invertir, el efecto que
ocurre es que, el deseo disminuye puesto que el riesgo aumenta, por
el simple hecho, de tener que esperar. Pero, el hecho de diferir
muestra el tiempo a esperar para poder valorizar correctamente el

proyecto antes de ejecutarlo.

- Tipo de Interés: cuando el interés sin riesgo se ve aumentado
provoca un efecto contrario en el valor del activo, es decir, disminuye
y el mismo efecto provoca en el valor del precio del ejercicios, es

decir, este aumenta también.

-Dividendos: Entre mas grande sea su valor, el valor de la opcién de
compra menor sera. En opciones reales, los dividendos se muestran
como flujos de caja a los que se puede renunciar por no haber llevado

a cabo el proyecto de inversion.

Normalmente, cuando una empresa tiene los derechos exclusivos de un
proyecto que se va a llevar a cabo, incluso en uno con un VAN negativo
(como el que presenta el flujo de Avena Bircher), se puede optar por aplazar
la inversiéon hasta que el proyecto se convierta en un proyecto atractivo o
asi mismo tiene la opcién de no llevarlo a cabo nunca si el proyecto no

representa rentabilidad que lo haga atractivo para la compaiiia.

En contexto, el valor de los proyectos de inversion suelen verse
influenciado por dos tipos de opciones reales: la opcion de ampliar o reducir
y la opcién de abandono, informacién que se corroborara mas adelante con

las respectivas simulaciones realizadas en el proyecto de

Avena Bircher, que indicaran la mejor opcion real para el proyecto y bajo

gue costo se ejecutara.
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Las opciones reales deben de tener un valor importante en los proyectos y
asi mismo deben ser usados con precaucidén para justificar las grandes
primas sobre las valoraciones derivadas de las metodologias tradicionales

usadas ya que no todos los proyectos poseen opciones reales valiosas.

Para poder realizar una evaluacion mediante opciones reales en el presente
proyecto, se debe identificar la variabilidad del mismo de acuerdo a sus
componentes, para poder lograrlo se acudirda como se menciond
anteriormente al uso de la simulacién de Monte Carlo, proceso en el cual
se asignan valores aleatorios a las componentes variables del proyecto, con
el objetivo de poder obtener un acercamiento al comportamiento de las
condiciones de la vida real. Adicionalmente, se hara uso del método
binomial para que en conjunto con la variabilidad del proyecto poder realizar
una evaluacion del valor de las opciones presentes del proyecto.
Finalmente, mediante un arbol de decision se evaluara la decision mas

conveniente para el presente proyecto durante sus diferentes etapas.

2.5 TIPOS DE OPCIONES
2.5.1 OPCION DE EXPANSION, AMPLIACION O
CREMIENTO

2.5.1.1 Opcidn de Expansion

En la opciéon de expansion se encuentra la posibilidad de ejercer
inversiones adicionales que estén relacionadas al proyecto, para de esta
manera poder aumentar su productividad o su capacidad de produccion.

Cuando esto ocurre, el proyecto se transforma aun mas valioso a uno que

no tenga esta opcion, pese a que el mismo no se encuentra en el balance
de la organizacion pero esta opcién si es valorada por los inversores, es
decir, si una empresa posee opciones reales valiosas, las cuales dan la

seguridad a los inversionistas de poder invertir sin restricciones algunas en
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proyectos que se muestran rentables, automéaticamente su valor de

mercado aumenta.
2.5.1.2 Opcion de Ampliacion o Crecimiento

Cuando nos referimos a la opcion de ampliar un proyecto de inversion, nos
encontramos en una situacion compleja, puesto a que es muy dificil poder
valorarlo, pero aun cuando el proyecto posea un VAN negativo, al valorar
el proyecto mediante esta opcidon podria ser aceptado, cuando esto ocurre,
se dice que, la compafiia posee un valor estratégico, puesto que se generan
grandes oportunidades en el futuro.

2.5.2 OPCION DE ABANDONAR

La opcion de abandonar un proyecto genera para los inversionistas una

garantia contra cualquier falla en la ejecucion del proyecto.

La opcion de abandono debe tomarse en cuenta desde el inicio de la
ejecucion de proyecto puesto que, en ciertas ocasiones es mucho mas
rentable que los inversionistas liquiden un proyecto por un valor superior al
que de continuar operando. En muchas instancias esto ocurre debido a que
los inversionista escogen proyectos menos rentables pero a su vez mas

proyecto que representa mayor flexibilidad.
2.5.3 OPCION DE DIFERIR, PRORROGAR O POSPONER

Cuando la incertidumbre se torna muy extensa no debe realizarse de forma

inmediata la ejecucion del proyecto en cuestion. Dado que, al

esperar cierto periodo de tiempo los inversionistas podran obtener nueva
informacion del mercado, precios e incluso de su competencia pero de ese

mismo modo se perderan los flujos de caja que fueron realizados en un
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inicio como también otras posibles ventajas que tenga el proyecto a la
actualidad.

(+)

B|Pérdidas y ganancias del proyecto

Pérdidas y ganancias del proyecto
sino se ejerce la opcion.

(-) VAN (+)
Costo de la opcion de crecimiento.

()

Imagen 3: Opcion de Crecimiento
Elaborado por: Autora
Fuente: Macarefias

Mediante la opcion de esperar, se podra obtener un nuevo margen del
mercado al cual nos enfrentamos realizando una evaluacion futura, de ese
modo se observa si la rentabilidad del proyecto ya puede ser aceptada, para
continuar con el o abandonarlo completamente, y como plus nos permite

sacar el mayor provecho posible del proyecto en caso de ser rentable.

2.5.4 OPCION DE REDUCCION

Las opciones reales son derivados quienes proporcionan la informacion
antes mencionada para cualquier inversion bajo un respectivo costo y en

un periodo determinado de tiempo (vida de la opcion).

La empresa puede tomar la decision de reducir el tamafo de operaciones

en cuanto al proyecto en mencién si en la actualidad las condiciones de
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llevarlo a cabo tal cual es no resulta favorable, es por esto, que un proyecto
gue presente la posibilidad de ser reducido es mas beneficioso a que uno

que no la presente.

2.6 METODO DEL ARBOL BINOMIAL

Este método consiste en formar un arbol que muestra las diferentes
alternativas de variacion del precio del subyacente (sea este para la baja o

alza), es decir, es un método discreto.

El modelo binomial supone que el precio que tiene la accion en un momento
“t" se denota por 'S”, el modelo binomial establece que la reaccién tiene a
comportarse de dos formas. Es decir, una vez que transcurre el intervalo
del tiempo “At” (arbol binomial a 1 paso), “S” puede subir hacia “u” y por el

contrario cuando el precio baja es “d”, obteniendo un intervalo 0<d<l1<u
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Su

Sd

Imagen 4: Movimiento del activo subyacente (S) en At
Fuente: Trigeorgis
Elaborado: Autora

El arbol muestra la formacion de dos nuevas opciones para cada paso que
muestra la evolucién que tiene el precio. En conclusion, mientras mayor sea
el nimero de pasos intermedios que muestre el arbol binomial su
aproximacion algoritmica sera mucho mayor ya que toma en cuenta mas
posibilidades pero asi mismo el modelo se convierte en un modelo mas
complicado de realizar cuando el niumero de sus periodos aumentan.

Si aumenta a 2 pasos, es decir, 2At (arbol binomial a 2 pasos), las
posibilidades para S aumentan a tres diferentes alternativas, como se

observa a continuacion:
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Sd?

Imagen 5: Movimiento del activo subyacente (S) en 2At
Fuente: Trigeorgis
Elaborado: Autora
Cuando se llega a 3 pasos, es decir, 3At (arbol binomial a 3 pasos), las
posibilidades para S aumentan a cuatro diferentes alternativas, como se

observa a continuacion:

su®

s

su’d

N sdiu

sa?

s

Imagen 6: Movimiento del activo subyacente (S) en 3At
Fuente: Trigeorgis
Elaborado: Autora
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Si el nUmero de pasos aumenta a n veces, la reaccion que se generara, €s

una reaccion de n+1 salidas para S.
Con el uso de este algoritmo:
-No hay posibilidad de arbitraje
-Riesgo Neutral

-El beneficio que otorga la opcion puede ser replicado mediante una
determinada cartera de un determinado tamafno, la cual es
conformada por el activo subyacente y bonos al tipo de intereses libre

de riesgo.

2.7 LAS OPCIONES REALES Y LA SIMULACION DE
MONTECARLO

Se usard un meétodo de la simulacion numérica conocida como simulacion
de Montecarlo, este método es usado para la valoracion de opciones en
donde no existen modelos matematicos que valore el caso especifico que

en ese momento se esta evaluando.

La simulacién de Montecarlo simula un rango extremadamente grande de

procesos estocasticos.

Se debe recordar que la valoracion de opciones es realizada considerando
un riesgo neutral, es decir, la tasa libre de riesgo tiene descontando el valor

de la opcion.

2
S+ds =S Exp [(u—"2)At + ogVA |
t
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Donde:
S: nivel del activo subyacente
U: tasa de retorno esperada del activo subyacente

o: la volatilidad del activo subyacente

dz: es un proceso de Wiener (proceso estocastico de tiempo continuo), con
desviacion tipica 1 y media 0

Para poder simular el proceso, la ecuacion anterior debe de ser transformada a
un tiempo discreto, es decir, el tiempo sera dividido en At, obteniéndose la

siguiente ecuacion:

102
S+AS=SExp[|u——|At +oeVA
2 t

Donde:
AS: variacion del tiempo discreto para S en At .
S: nivel del activo subyacente
At: intervalo de tiempo escogido
u: tasa de retorno esperada del activo subyacente

o: la volatilidad del activo subyacente}
&;: nimero aleatorio distribuido de forma normal estandar N (0,1)

Si se realizan miles de simulaciones, se puede obtener un conjunto de

valores para S; que se distribuyan de la siguiente manera:
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De la ecuacion anterior para un activo que no pague dividendos y para un

salto temporal At, se da de la manera que se representa a continuacion:

102
Ser1 =St Exp | r——- At + o./Ate;

Donde:
S;:: precio del activo subyacente
r: tipo de interés libre de riesgo
o: la volatilidad del activo subyacente

At: vencimiento de la opcidn en afios partido del nUmero de periodos
&;: nimero aleatorio distribuido de forma normal estandar N (0,1)

En caso de que el activo subyacente pague dividendos, la ecuacion se

representaria por:

102

Stz1 =St Exp | r—q—T At + o./Ate;

Donde:
g: dividendo del activo subyacente.

El nimero de simulaciones que se tenga que realizar va a ser dependiendo de
la exactitud con la que queramos medir el modelo. Por lo general, a partir de
5000 simulaciones los resultados tienden a ser fiables, el problema es que, existe

un elevado tiempo en la ocupacion del computador al realizar la simulacion.
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CAPITULO HII
3. DESCRIPCION Y ANALISIS DEL PROYECTO

3.1 CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO

La avena Bircher es una bebida con un gran contenido nutritivo y proteico, que
contiene sus componentes habituales que son copos de avena, agua, miel,
manzana, leche y zumo de limoén, pero que ademas en su nueva presentacion
puede ser personalizada segun los gustos del consumidor, el mismo que podra

agregarle al producto bananas, frutillas, almendras y nueces.

La avena es un cereal utilizado para diferentes fines, pero sobre todo las
personas lo eligen como un integrante fundamental en su dieta alimenticia,
generalmente es consumido por quienes quieren lucir un mejor aspecto fisico
integrandolo a regimenes alimenticios de alta calidad. El cuadro 4.1 muestra la

composicién de la avena y sus propiedades nutritivas.

Ademas es necesario mencionar que la avena es excelente para reducir la
ansiedad alimenticia que suelen sentir las personas a lo largo del dia, mientras
realizan sus actividades cotidianas, esto resulta favorable para aquellos que
luchan contra la obesidad, pues permite controlar los niveles de azlcar que se
consumen a diario. Fibra, calcio, grasas y magnesio son solo algunas de los
componentes de la avena, por ello es capaz de contribuir al crecimiento de

huesos y tejidos corporales.

La ventaja de la avena Bircher es que es un producto atemporal, pues puede ser
consumida en cualquier momento del dia, sin ocasionar ninguna reaccion
contraria en el consumidor, ademas es tan nutritiva que puede reemplazar una

comida completa.
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MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

Avena Bircher estara en el mercado en dos tamafios:

. 8 onzas

. 16 onzas

FCNM

Composicién de la avena por cada 100gr

Agua
Energia
Grasa
Proteina
Hidratos de carbono
Fibra
Potasio
Sodio
Fosforo
Calcio
Magnesio
Hierro

Zinc
Vitamina C
Vitamina B1
Vitamina B2
Vitamina B6
Vitamina A
Vitamina E
Folato

Niacina

8,2 gr
389 Kcal
6,9 gr
16,8 gr
66,27 gr
10,6 gr
429 mg
2mg
523 mg
54 mg
11 mg
4,7 mg
3,9 mg
0 mg
0,76 mg
0,13 mg
0,11 mg
0o Ul
0,70 mg
56 mcg
0,323 mg

Tabla 4: Composicién de la avena

Fuente: Botanical

Elaborado por: Autor del proyecto
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Buscando satisfacer el paladar de todos los consumidores, la avena Bircher
podra ser combinada con ingredientes de sal y de dulce, para asi abarcar de

todos los gustos.

A continuacién se detallan las combinaciones que estaran a la disposicion del

consumidor:
e Avenacon tres frutas. Contiene frutas como manzana, banano, y frutilla.

e Avena con frutos secos. Ademas de la manzana, el banano y la frutilla;

contiene pasas, nueces, y almendras.

e Avena de dieta. Compuesta de manzana, banano, frutilla, nueces y

splenda.

La avena Bircher sera ofrecida especialmente para consumirla durante el
desayuno, debido a que las frutas contienen azucar que se transforma en
energia, que sera de beneficio para un mejor desenvolvimiento fisico durante

el dia.

3.2 ESTUDIO TECNICO

3.2.1 MATERIA PRIMA, MATERIALES Y MAQUINARIAS

La materia prima principal para la elaboracion de la Avena Bircher es: leche,

copos de avena, manzana, frutilla, durazno, azucar y frutos secos como nueces.

Los materiales que se utilizardn en esta empresa para la venta de la Avena
Bircher son:
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e Carritos en cada centro comercial

Las maquinarias que se utilizaran son:
e Tanque de almacenamiento de la leche
e Tanque de pasteurizacion de la leche
e Tanque de lavado de la fruta
e Cocina
e Refrigeradora y congelador para almacenamiento de la leche y

fruta.

3.2.2 PLANIFICACION DEL LOCAL Y CARRITOS

3.2.2.1 Estudio de Localizacién

Los principales factores que se evaluaron dentro del estudio de localizacion de
las oficinas de NUTRI-AVENA, mediante la aplicacion del método cualitativo por
puntos, fueron la disponibilidad del espacio fisico, la seguridad, la cercania al
mercaso, la disponibilidad de la materia prima y el costo del alquiler del local, lo

que permitié determinar el lugar idéneo para las iniciar las operaciones.

Las opciones de localizacién fueron la ciudadela “La Alborada” y la avenida “9

de Octubre”, ambos, lugares iconicos de la ciudad de Guayaquil.

Segun los resultados que arrojé el estudio mencionado en lineas anteriores, el
lugar que apropiado para la instauracion de la empresa es la avenida “9 de
Octubre, puesto a que en este sector se observan mayor nivel de rentabilidad de

acuerdo a la experiencia del evaluador, como se muestra a continuacion:
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La Alborada 9 de Octubre
Factor Peso  Calificacion Ponderacié6 Calificaci6 Ponderacio
n n n
Disponibilid
ad de 10% 6 0.60 8 0.80
espacio
Seguridad 20% 5 1.00 7 1.40
Cercania al
30% 7 2.10 9 2.70
Mercado
Disponibilid
ad de 10% 3 0.30 6 0.60
materia
Prima
Costo de
alquiler del 30% 5 1.50 7 2.10

local

TOTAL 100% 5.50 -

Tabla 5: Método cualitativo por puntos
Fuente: Autora
Elaboracién: Autora

3.2.2.2 Localizacion

FRUTI-AVENA tendra una matriz, la misma que estara en dividida en dos
espacios; uno, para las oficinas de la empresa, y la otra area, para la fabricacion
del producto, que luego de su elaboracion sera distribuida hacia los diferentes
puntos de venta en vehiculos.

Ademas se dispondra de la planta baja y el garaje de un edificio ubicado en las
calles Carchi y 9 de Octubre, este espacio también se aprovechara para el
funcionamiento de la central administrativa, de contabilidad y logistica a que
abarcara toda la ciudad, asimismo en este local se capacitaran a los vendedores

de la avena Bircher.

3.2.2.3 Carritos Comerciales

Otra forma de expandir el producto, y que la marca esté presente en diferentes
lugares de Guayaquil es a través de Carritos Comerciales, que seran ubicados
en diversos centros comerciales de la localidad, que son:

e Policentro

e City Mall

o Mall del Sur
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3.2.3 REQUISITOS DEL LOCAL

Para el correcto funcionamiento de la maquinaria que producird la avena, se
debe disponer de un espacio especifico, por ello se muestran las dimensiones

del mismo en el siguiente gréfico.
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Imagen 7: Plano del local
Fuente: Autor
Elaboracién: Autor
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3.2.4 PROCESO DE ELABORACION DE LA AVENA
BIRCHER

DIAGRAMA DE FLUJO DEL PROCESO DE LA LECHE

- Recepcion de la
leche

{ Pasteurizacion

{ Enfriamiento

{ Esterilizacion

Imagen 8: Diagrama de flujo del proceso de la leche
Fuente: Autor
Elaboracién: Autor

La avena Bircher tiene como componente principal la leche, puesto que el

tratamiento del lacteo es paso inicial de proceso de elaboracién.

Capitulo 111- 33
FCNM ESPOL



VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

3.2.4.1 Recepcion de la leche

La inspeccion de la leche es fundamental, por esta razon se procedera a
ejecutarla una vez que el lacteo haya sido recibido en las oficinas de FRUTI-

AVENA, para luego ser colocada en un tanque de acero inoxidable.

3.2.4.2 Pasteurizacion

La pasteurizacion es una etapa vital de la leche, debido a que este permite que
la destruccion de la mayor cantidad de formas vegetativas de los

microorganismos que pueden modificar el sabor de los alimentos o impedir el

desarrollo de fermentaciones deseables. En este proceso la leche sera sometida
al calor, sin llegar a los 100 grados centigrados (s6lo a la temperatura necesaria
para eliminar el bacilo transmisor de la Tuberculosis, el cual se destruye en 6
minutos a una temperatura de 63°C y en 6 segundos a 72° C).

De esta forma, la pasteurizacion sera alta, es decir, con una duracion de 15
segundos a una temperatura de 72°C. Es necesario mencionar que con el
proceso de pasteurizacion no es posible mejorar la calidad de la leche,

solamente se la puede conservar.
3.2.4.3 Enfriamiento

Posteriormente a la etapa de pasteurizacién, se tiene que continuar el
enfriamiento de la leche, debido a que si este paso no se efectla, es probable
que se produzca una alteracion microbiana como consecuencia de la
multiplicacion de microorganismo termofilos que sobrevivieron al tratamiento

térmico. 40°C es la temperatura que alcanzara la leche luego del enfriamiento.

3.2.4.4 Esterilizacion

La ausencia de gérmenes patdégenos y toxinas se produce luego de la
esterilizacion del lacteo, el proceso térmico al que se somete la leche mantendra

su estabilidad y alta calidad durante un lapso considerable.
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DIAGRAMA DE FLUJO DEL PROCESO DE LA AVENA

Recepcion de los copos
de avena (dextrosa)

Remojar los copos de
avena

{ Secado

Imagen 9: Diagrama de flujo del proceso de la avena
Fuente: Autor
Elaboracién: Autor

3.2.4.5 Recepcion de los copos de avena

Los copos de avenas seran recibidos en las oficinas de NUTRI-AVENA, a los
que se le dara el mismo tratamiento y control de calidad que se le dio a la leche.

3.2.4.6 Remojar los copos de avena

El proceso de suavidad que se le da a los copos de avena, consiste en

sumergirlos en un recipiente con agua durante 6 minutos.

3.2.4.7 Secado

Después de remojar los copos de avena, se procede al secado, para esto se

tiene que colocar el cereal en un recipiente y dejar reposar.
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DIAGRAMA DE FLUJO DEL PROCESO DE LA AVENA BIRCHER

Mezcla de la materia
prima

o L

Control de calidad

o L

{ Refrigeracién

o L

Entrega de la
avena Bircher

Imagen 10: Diagrama de flujo del proceso de la avena Bircher
Fuente: Autor
Elaboracién: Autor

3.2.4.8 Mezclado de la leche con los copos de avena y la
azucar/splenda

1. Enelmomento que la leche comience su etapa de estilizacion, se agregan
al lacteo los copos de avena junto con la canela, clavo y pimienta de olor
por 10 minutos.

2. Dejar enfriar el producto.

Colar 2 veces, la primera vez comprimir bien y la segunda sacando todo

el afrecho.
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4. Poner al fuego por segunda vez, con las frutas cortadas en fragmentos,

por un minuto y agregarle azlucar o splenda al gusto.

Opcional: Se puede agregar esencia de vainilla.

3.2.4.9 Control de calidad

Inmediatamente después que se haya concluido el proceso de fabricacion de la
avena Bircher, se debe iniciar con el riguroso control de calidad de la bebida para
su aprobacién y posterior obtencion del visto bueno del registro sanitario para la

respectiva comercializacion del producto en el mercado objetivo.
3.2.4.10 Refrigeracion

La avena Bircher debe mantenerse a una temperatura de entre 4°C a 6°C.
3.2.4.11 Entrega de la avena Bircher

El producto sera entregado en horario matutino a los diferentes puntos de venta
que FRUTI-AVENA ha escogido para su comercializacion. La presentacion del

producto para su entrega sera en galones evitar la manipulacion del mismo.

3.2.5 REQUERIMIENTOS TECNICOS

En la planta la persona encargada del area de produccion debera inspeccionar
la fruta al momento en el que llega y debe tomar en cuenta puntos importantes
para la aprobacion de la misma.

e La fruta en excelente estado

e Absentismo de bichitos en la fruta

¢ Que cada fruta conserve su aroma caracteristicoLa lactosa debe

ser inspeccionada tanto en temperatura como en calidad.

Una vez aprobada la lactosa, se procede a la pasteurizacion para luego ser

utilizada en nuestro proceso.
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Dejamos reposar la lactosa durante 3 0 4 horas para su posterior enfriamiento
Una vez utilizados los tanques donde enfriamos la lactosa debemos debemos

lavarlos con detergente esterilizarlos para su posterior secado.

3.2.6 ASPECTOS LEGALES

3.2.6.1 Permiso de funcionamiento

Se realiza un tramite regido por las leyes para que estos cumplan un linineamieto
y total funcionamiento, ya que gracias a ello podemos acceder a diversos
beneficios, tales como:
1) Acceder a préstamos como en bancos, BIESS, cooperativas, etc. Para la
expansion de nuestro negocio.
2) Contar con la oportunidad de expansion y en lo posterior en la venta de
franquicias.
3) Poder solicitar a las autoridades respectivas su intervencion inmediata en
el caso de que se presente algun inconveniente.
4) Promover y extender la legalidad en la apertura de nuevos negocios en

nuestro pais.

3.2.6.2 Registro de Patente
El registro del producto ante el érgano regulador, le atribuye a FRUTI-AVENA el

derecho Unico y exclusivo de comercializacion por 20 afios y la exclusion de
terceros ante la venta libre del producto, se le otorga a FRUTI-AVENA el total
derecho de tomar acciones legales contra todo ente que fabrique, distribuya, o
venda la avena bajo el nombre de ya registrado. Caso contrario se tomaran
acciones legales, gracias al registro de la patente Fruti-avena puede demandar

y reclamar por sus derechos.

Patente de la Avena Bircher

El desarrollo que la avena Bircher tendra dentro de la figura legal en Guayaquil
sera determinado por la patente que se registre en el Instituto Ecuatoriano de
Propiedad Intelectual (IEPI).
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Pese a que se trata de una bebida existente en el mercado, pero que es muy
poco comercial y conocida en el mismo, se puede pensar en la figura de un
modelo de utilidad por el factor diferenciador que FRUTI-AVENA ofrecera. No
obstante, sera una patente por motivo de ser la primera linea de produccion de
nuestra empresa y que proporciona soluciones diferentes a las preestablecidas
hasta la actualidad mejorando asi las caracteristicas en funcion de una mejor

calidad de los productos, obtenidos para el beneficio del ser humano.

3.2.6.3 Registro Sanitario

Contar con el registro sanitario es de vital importancia ya que es la garantia que
se otorga al producto ante nuestros consumidores, indicando que el mismo ha
sido sometido ante los mas altos estandares establecidos.

Para producir FRUTI-AVENA se debe constituir la planta de produccion esto
nos lleva a nombrar un representante legal, gerente general, y demas

autoridades para culminar con la creacion de nuestra empresa.

3.2.7 RESTRICCIONES LEGALES

Para comercializar FRUTI-AVENA no existe restriccion legal pero se debe
cumplir con requisitos indispensables, ademas de las buenas practicas de

alimentos procesados.

Las BPM son indispensables para la produccion de un alimento, son normas a
cumplir para que puedan ser aptos para el consumo humano y se basan en la
higiene y manipulacion del producto y de esta manera obtener un producto de
calidad.

Se garantiza que el producto sea seguro para el consumo humano si se cumple
con la aplicacion de las BPM como la limpieza de los utensilios, equipos e
instalaciones de la planta de produccion, almacenamiento correcto del producto

para su venta posterior.
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En cuanto a nuestro producto deben cumplir con el disefo y funcionamiento de
procesadoras de alimentos.
Garantizar la elaboracién del producto para que sea apto para el consumo
humano y
e Son utiles para el disefio y funcionamiento de procesadoras de alimentos
productos y procesos relacionados con la alimentacion
e Garantizar la elaboracion Garantizan la produccién de alimentos seguros
saludables para el consumo humano
e Son indispensables para la aplicacién del sistema HACCP (Analisis de
Peligros y Puntos Criticos de Control), de un programa de Gestién de
Calidad Total (TQM) o de un Sistema de Calidad.

e Se controlan a través de inspecciones del establecimiento

Para el empleo de las BPM FRUTI-AVENA ha agregado aspectos como:

Instalaciones
Para evitar el riesgo de contaminacion de acuerdo al articulo 5 es imprescindible
ejecutar una distribucidbn conveniente para la realizacibn de las diversas

actividades que se efectien en la cocina.

Equipos y utensilios

Para evitar los dafios a los alimentos que se elaboren en las fabricas de FRUTI-
AVENA se debe cumplir con el articulo 6 implementando un programa de
limpieza de utensilios y equipos. Con respecto a lo establecido en el articulo 13se
utilizara de caracter obligatorio utilizar mascarillas, guantes para la manipulacion
de alimentos, ademas de desinfectar las manos cada vez que se toquen los

alimentos sensibles a la contaminacion.

Operaciones de Produccién
Como plan se debe disponer de registros que especifiguen los procesos

requeridos parala produccion ademas del total detalle de refrigeraciény
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO
EL METODO BLACK-SCHOLES.

MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

congelacion del producto en tiempos previamente establecidos que se requieren

para la culminacion y la conservacion del mismo.

Almacenamiento, distribucion, transporte y comercializacion

En concordancia con las buenas practicas de manufactura

se realizaran

procesos donde se incorpore el uso de conservantes como el sorbato de potasio

lo cual ayuda a que la avena tenga una larga duracion.

3.3 VALORACION DEL PROYECTO

A continuacion se procede a explicar cada uno de los procesos por el cual ha

sido valorado el presente proyecto.

3.3.1 INVERSION FIJA

El proyecto necesita adquirir diferentes activos para poder llevar a cabo el

funcionamiento del mismo, a continuacién se presenta los rubros de los mismos,

para ver los respectivos desgloses de cada uno revisar los anexos 1,2,3,4,5.

Rubro Valor en USD
Inversion en Adecuacién del Local 2.500,00
Inversién en Maquinarias y Equipos 13.701,00
Inversién Herramientas 48,72
Inversién Equipos de Computo 1.499,00
Inversién Vehiculo 8.000,00
TOTAL EN INVERSION FLJA 25.748,72

Tabla 6: Inversion Fija
Fuente: Autor
Elaborado por: Autor

Como se puede visualizar en la tabla 6, se necesita una inversion fija inicial de

27.748,72.
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3.3.2 INGRESOS MENSUALES

3.3.2.1 Vaso de 08 onzas

Supuesto:
- Para la avena de tres frutas y frutos secos, se procedio a estimar un incremento mensual del 1% para el primer afio, para
el segundo afio este incremento sera del 2% mensual.
- Parala avena de dieta, se procedio a estimar un incremento mensual del 1% durante su primer afio, para el segundo afio

se plante6 dos escenarios el primero un incremento del 2% hasta el mes 18 y luego retornando al 1%.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Precio 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 155 155 155 155 155 155 155 155

8 | Avenade
tr:s frutas Ventas (q) 1455 1470 1484 1499 1514 1529 1545 1560 1576 1591 1607 1623 1656 1689 1723 1757 1792 1828 1865 1902
Ventas ($) | $2.182,50 | $2.204,33 | $2.226,37 | $2.248,63 | $2.271,12 | $2.293,83 | $2.316,77 | $2.339,94 | $2.363,33 | $2.386,97 | $2.410,84 | $2.434,95 | $2.568,09 | $2.619,45 | $2.671,84 | $2.725,28 | $2.779,78 | $2.835,38 | $2.892,09 | $2.949,93
0
N |Avena con [Precio 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86
7 frutos |Ventas (q) 1483 1498 1513 1528 1543 1559 1574 1590 1606 1622 1638 1655 1688 1721 1756 1791 1827 1863 1901 1939
A secos |Ventas($) | $2.669,40 | $2.696,09 | $2.723,05 [ $2.750,29 | $2.777,79 | $2.805,57 | $2.833,62 | $2.861,96 | $2.890,58 | $2.919,48 | $2.948,68 | $2.978,17 | $3.141,01 | $3.203,83 | $3.267,91 | $3.333,27 | $3.399,93 | $3.467,93 | $3.537,29 | $3.608,03
S Precio 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07
Avenade

Ventas(q) | 1510 1525 1540 1556 1571 1587 1603 1619 1635 1651 1668 1685 1718 1753 1788 1824 1860 1897 1916 1935
Ventas ($) | $3.020,00 | $3.050,20 | $3.080,70 | $3.111,51 | $3.142,62 | $3.174,05 | $3.205,79 | $3.237,85 | $3.270,23 | $3.302,93 | $3.335,96 | $3.369,32 | $3.553,55 | $3.624,62 | $3.697,12 [ $3.771,06 | $3.846,48 | $3.923,41 | $3.962,64 | $4.002,27
Total délares $7.871,90 | $7.950,62 | $8.030,13 | $8.11043 | $8.191,53 | $8.273,45 | $8.356,18 | $8.439,74 | $8.524,14 | $8.609,38 | $8.69547 | $8.782,43 [ $9.262,65 | $9.447,91 | $9.636,86 | $9.829,60 | $10.026,19] $10.226,72| $10.392,02 | § 10.560,23
Tabla 7: Ingresos Mensuales vaso de 08 onzas
Fuente: Autor
Elaborado por: Autora

dieta

El precio de las avenas se establece en un margen de crecimiento acorde a la inflacion, esto es, 3,4% anual.
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3.3.2.2 Vaso de 16 onzas

Supuesto:

- Para la avena de tres frutas y frutos secos, se procedio a estimar un incremento mensual del 1% para el primer afo, para
el segundo afio este incremento sera del 2% mensual.
- Parala avena de dieta, se procedio a estimar un incremento mensual del 1% durante su primer afio, para el segundo afio

se plante6 dos escenarios el primero un incremento del 2% hasta el mes 18 y luego retornando al 1%.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
P 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 25 23 | 23 | 23 | 23 | 23 | 23 | 23 | 23
Ventas(q) | 650 657 663 670 676 663 690 697 704 7 718 75 7 7 ™ 7 7 7 ™ 7
tres frutas
Ventas (S) | $1462,50 | $1477,13 | $1498,90 | $1506,82 | $1521,88 | $1537,10 | $1552,47 | $1568,00 | $158368 | $1599,51 | S161551 | $163L66 | $L70401 | SL70401 | 170401 | S170401 | $1704,01 | S170401 | S170401 | 170401
Avena con |Precio 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 259 | 259 | 2 | 29 | 259 | 259 | 259 | 259
frutos |Ventas(q) | 620 626 632 639 645 652 658 665 671 671 671 671 671 671 671 671 671 671 671 671
secos |Ventas(S) | $1550,00 | $156550 | $158L16 | $159697 | $1612,94 | $1629,07 | $164536 | S166181 | S167843 | $167843 | 5167843 | $167843 | $173549 | 173549 | $173549 | $173549 | $173549 | $173549 | $173549 | $173549
Precio 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 2% 2,99 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 2% | 2%
A";::ade Ventas(a) | 600 606 612 618 62 631 637 637 637 637 637 637 637 637 637 637 637 637 637 637
Ventas (S) | $1794,00 | S1811,9% | $1.830,06 | 5184836 | 5186684 | 188551 | § 190437 | 190437 | $190437 | $1904,37 | S190437 | $190437 | $190437 | $190437 | $190437 | $190437 | $1.904,37 | $190437 | 5190437 | $ 190437
Total délares $4.806,50 | S4.854,57 | 490311 | $4952,14 | $5.000,66 | $5.05068 | 5510220 | $5.134,17 | $5.166,47 | 5518231 | $5.19830 | 5521446 | $5.343,87 | 5534387 | $5.34387 | $5.343,87 | $5.343,87 | 6534387 | $5.343,87 | $5.343,87

Tabla 8: Ingresos Mensuales vaso de 16 onzas
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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3.3.3 Programa de Produccion
Aqui se va a mantener un 25% de las ventas proyectadas al principio de cada mes para tener un inventario seguro.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13| 14| 15| 16| 17 | 18 | 19 | 20
Avena 1Ventas (a) 1455 | 1470 | 1484 | 1499 | 1514 | 1529 | 1545 | 1560 | 1576 | 1591 | 1607 | 1623 | 1656 | 1680 | 1723 | 1757 | 1792 | 1828 | 1865 | 1902
de tree |Inventario Final 367 | 370 | 375 | 379 | 382 | 386 | 390 | 304 | 398 | 402 | 406 | 414 | 422 | 431 | 430 | 248 | 457 | 466 | 475 | 4s5
8 frutas |nventario Inicial 364 | 367 | 371 | 375 | 379 | 382 | 386 | 390 | 3904 | 398 | 402 | 406 | 414 | 422 | 431 | 430 | a48 | 457 | 466 | 475
Programa de Produccién 1459 | 1473 | 1488 | 1503 | 1518 | 1533 | 1548 | 1564 | 1579 | 1595 | 1611 | 1631 | 1664 | 1697 | 1731 | 1766 | 1801 | 1837 | 1874 | 1011
O [ Avena [ventas 1483 | 1498 | 1513 | 1528 | 1543 | 1550 | 1574 | 1500 | 1606 | 1622 | 1638 | 1655 | 1688 | 1721 | 1756 | 1701 | 1827 | 1863 | 1901 | 1939
N | con [inventario Final 374 | 378 | 382 | 386 | 300 | 304 | 397 | 400 | 405 | 410 | 414 | 422 | 430 | 439 | 448 | 457 | 466 | a75 | 485 | ao4
Z | frutos |Inventario Inicial 371 | 374 | 378 | 382 | 386 | 390 | 394 | 397 | 401 | 405 | 410 | 414 | 422 | 430 | 430 | 448 | 457 | 466 | 475 | 485
A | secos Programa de Produccion 1487 | 1502 1517 1532 1547 1563 1578 | 1594 | 1610 | 1626 | 1642 | 1663 1696 1730 | 1765 1800 | 1836 | 1873 1910 | 1948
s Avena |Ventas 1510 | 1525 | 1540 | 1556 | 1571 | 1587 | 1603 | 1619 | 1635 | 1651 | 1668 | 1685 | 1718 | 1753 | 1788 | 1824 | 1860 | 1897 | 1916 | 1935
e |InventariofFinal 381 | 385 | 389 | 393 | 307 | 401 | 405 | 409 | 413 | 417 | 421 | 430 | 438 | 447 | as6 | 465 | a7a | a70 | asa | as9
dieta |Inventario Inicial 378 | 381 | 385 | 380 | 303 | 307 | 401 | 405 | 400 | 413 | 417 | 421 | 430 | 438 | 447 | 456 | 465 | a7a | a70 | as4
Programa de Produccién 1514 | 1529 | 1544 | 1560 | 1575 | 1501 | 1607 | 1623 | 1630 | 1656 | 1672 | 1693 | 1727 | 1761 | 1797 | 1833 | 1869 | 1902 | 1921 | 1940
Programade Produccion| \\oo  4coq  4sag 4504 4640 4687 4733 4781 4829 4877 4926 4987 | 5087 | 5189 | 5203 | 5398 | 5506 | se12 | s705 | ssoo
General (8 onz)
Tabla 9: "Programa de Produccién para 08 onzas
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13 | 14| 15| 16 | 17 | 18 | 19 | 20
Avena |Ventas 650 | 657 | 663 | 670 | 676 | 683 | 690 | 697 | 704 | 711 | 718 | 725 | 732 | 732 | 732 | 32 | 32 | 732 | 7132 | 732
1 | de tres Inventario Final 164 166 167 169 171 172 174 176 178 180 181 183 183 183 183 183 183 183 183 183
6 | frutas |Inventario nicial 163 | 164 | 166 | 167 | 169 | 171 | 172 [ 174 | 176 | 178 | 180 | 181 | 183 [ 183 | 183 | 183 | 183 | 183 | 183 [ 183
Programa de Produccion 652 658 665 671 678 685 692 699 706 713 720 727 732 732 732 732 732 732 732 732
o | Avena |ventas 620 | 626 | 632 | 639 | 645 | 652 | 658 | 665 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671 | 671
N con |Inventario Final 157 158 160 161 163 165 166 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168
frutos [Inventario Inicial 155 | 157 | 158 | 160 | 161 | 163 | 165 | 166 | 168 | 168 | 168 | 168 | 168 | 168 | 168 | 168 | 168 | 168 [ 168 | 168
z
A | _secos |Programa de Produccion 622 628 634 640 647 653 660 666 671 671 671 671 671 671 671 671 671 671 671 671
S | avena Iventas 600 | 606 | 612 | 618 | 624 | 631 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637
e |nventario Final 152 | 153 | 155 [ 156 | 158 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 [ 159 | 159 | 159 [ 159 | 159 | 159 [ 159
dieta |'nventario Inicial 150 | 152 | 153 | 155 | 156 | 158 | 159 [ 159 [ 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 | 159 [ 159 [ 159 | 159
Programa de Produccién 602 | 608 | 614 | 620 | 626 | 632 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637 | 637
Programa de Produccion
1875 1893 1912 1931 1951 1970 1988 2002 2014 2021 2028 2035 2041 2041 2041 2041 2041 2041 2041 2041
General (16 onz)
Programa de Produccién
& gucc 6334 6397 6461 6526 6591 6657 6722 6783 6842 6898 6954 7023 | 7128 | 7230 | 7333 | 7439 | 7547 | 7652 | 7746 | 7841
ambos tamafos
Tabla 10: Programa de Produccién para 16 onzas
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
3.3.4 COSTO DE VENTAS
A continuacion se presenta el costo de venta mensual que tendra avena Bircher al inicio de su produccioén, teniendo como
resultado lo siguiente:
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RIESGOS DE OPCIONES REALES UTILIZANDO EL METODO BLACK-SCHOLES. FINANCIEROS.
1 ! 3 4 5 6 1 8 9 0 U | B |Ww|L |6 78BN
Materia prima D408 2609 264714 ;e 20X TuH UM Rl 9% 28309 286647 290036 260400 30964 08000 34Le0| 044 357 B0 BBY
O:IZ Mano de Obra Mo0n 4031 A48T 404 40D deBee| 433 08 428 AT 49056 48T S087N  S188Y S92 S8 5064 L1851 579
s GIf 64 600 606y 6L 6L8 04 el G374 643 6500 568 50 678 6918 05 % B4 M& w0l T3
Costode Produccion | 5 3100,35| 5 313035 | $ 316266 | $ 319429] § 32063 | § 3.25850( $ 329,08 5 331399($ 335723 5 33080 | S 34247L) 5 346758 | S 353694 ] 5 360768 | S 367983 | 375343 | S 3808495 3%0077| $ 396,58 § 403255
p Materia prima W19 NGB 25N BN NN NBB BU BN BBY B9 2804 8688 BB BBY BB BN BRY BBY  BHY BHY
o Mano de Obra A 3868 A B3| 30l 340 39768 03 A7y 419 A56  AT0 4814 A8l A8 81 40814 A8l 4814 A8l
s GIf wY BM o A T BB WYY T 8003 805 808 8Ly 84l L  8LB3 63 8163  8LG3  8LE3  8Le3  8LE3
Costode Produccion | 5 263185 |5 2658.17{ S 268475 | S 271160| § 273872 § 276610( S 279,53 & 281050( $ 28073 ) § 283722 | $ 284720 § 285733 | $ 2864.% 5 28649 | S 286496 | 5 28649 | S 286496 | 5 2864% | § 2864.% | 5 2864%
(OSTODE VENTA
TOTAL 573000 9578950 So8uAL 590589 So94% 960460 960R6L 9613449 56185 S618M S6UMRB 963491 9640190 SeAe SesuTo| S661839 Seew3e 676673 683 S68%751
§72491,08

Tabla 11: Costo de Ventas
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Se puede observar que el primer afio los costos de venta ascienden a 72.491,08, datos que sirven para respectivamente poder

calcular el flujo de caja a 5 afios para poder realizar el andlisis respectivo de la compafiia y ver su respectiva factibilidad
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3.3.5 EGRESOS MENSUALES

A continuacién se detalla cada uno de los egresos que enfrenta la compafiia de forma general en la tabla:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Costo de Venta 5732,20 | 578952 | 584742 | 590589 | 596495 | 602460 | 608261 | 613449 | 618454 | 622802 | 271,93 | 632491 | 6401,90 | 472,64 | 654479 | 661839 | 669346 | 676673 | 683154 | 6897,51

Gastos de Venta 3810,31 3810,31 3810,31 3810,31 3810,31 3810,31 3810,31 3810,31 3610,31 3610,31 3610,31 3610,31 3793,48 3793,48 3793,48 3593,48 3593,48 3593,48 3593,48 3593,48
Gastos
Administrativos 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6084,15 6192,48 6192,48 6192,48 6192,48 6192,48 6192,48 6192,48 6192,48
Depreciacion de

Activos Fijos 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15
Amortizacion

Gastos de

Constitucion 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50
Otros Gastos

Operacionales 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 280,00 349,00 349,00 349,00 349,00 349,00 349,00 349,00 349,00

Egreso Mensual | $16.233,31| $16.290,63 | $16.348,52| $16.407,00| $ 16.466,06 | $ 16.525,71| $16.583,72| $ 16.635,60| $ 16.485,65 | $ 16.529,13 | $ 16.573,04 | $16.626,02 | $ 17.063,51 | $17.134,24| $ 17.206,40| $ 17.079,99 | $ 17.155,06 | $ 17.228,34| $17.293,15 | $ 17.359,12
Tabla 12: Egresos Mensuales
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Para observar el desglose de cada uno, desplazarse hacia los anexos 6,7,8,9,10,11,12

3.3.6 CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo requerido para que durante el proceso de ejecucidn del proyecto funciones sin interrupciones de $59.833,25,
con este valor se puedan cubrir todos los gastos que la empresa no pueda cubrir, por lo tanto, forma parte de la inversion inicial que

el proyecto requiere.
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EL METODO BLACK-SCHOLES.

3.3.7 INVERSION INICIAL TOTAL

A continuacién se presenta la inversion requerida del proyecto en la siguiente

tabla:
RUBRO VALOR USS
Inversion fija 25.748,72
Capital de Trabajo 59.533,96
Gastos de Constitucion 2.250,00
TOTAL 87.532,68

Tabla 13: Inversién total del Proyecto
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

El proyecto necesita un total de $87.532.68 los cuales seran obtenidos a través

de un préstamo bancario y por otra parte una inversion propia.

3.3.8 CALCULO DE TMAR (TASA MIiNIMA ATRACTIVA DE
RENDIMIENTO)

Para el respectivo calculo de la TMAR, se decidio obtenerla a través del método
WAAC (Promedio ponderado del Costo del Capital), esta es una tasa de

descuento la cual nos permite valorar la rentabilidad que presenta el proyecto.

Los datos que presenta el proyecto se muestran en la siguiente tabla:

Deuda a largo plazo $ 60.269
Acciones preferentes $ 32.452
Acciones ordinarias $0
Total pasivo y patrimonio $92.721

Tabla 14: Posicién actual del proyecto de inversion
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

Si analizamos la estructura de financiacion en términos porcentuales se podra

notar la combinacién de las diferentes fuentes de financiacion de la siguiente

manera:
FUENTE ABSOLUTO RELATIVO
Deuda a corto y largo plazo 0,65 65%
Acciones preferentes 0,35 35%
Acciones ordinarias 0,00 0%
Total financiacion 100%

Tabla 15: Estructura de financiamiento porcentual
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

La estructura de capital estaria conformada por:
- 65% de deuda
- 35% de acciones preferentes

- No se tiene acciones ordinarias.

La deuda a corto y largo plazo tiene un costo antes de impuestos del 8,77% (KD)
Las acciones preferentes tendran un costo del 35% (Kp).

La compafia paga un impuesto de renta del 22% (T).

Costo acciones preferentes
De acuerdo a promedios sectoriales la mayoria de inversionistas estan alrededor
del 20% y 35% efectivo anual como tasa de interés de oportunidad, por lo cual

se escogio el mayor extremo.
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

Costo Deuda:

COSTO DEUDA
FORMULA KD(1-T)
TOTAL 0,068406
PORCENTAJE 6,841%

Tabla 16: Costo de Deuda
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Por lo cual, la tasa de descuento de los flujos de caja, al calcularse se obtendria:

FUENTE % RELATIVO (1) COSTO (2) (*2)
Deuda a corto y largo plazo 65% 6,841% 4,45%
Acciones preferentes 35% 35% 12,25%
Acciones ordinarias 0% 0
Total PROMEDIO PONDERADO 16,70%)

Tabla 17: Costo Promedio Ponderado
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Se debe obtener una tasa de retorno igual o mayor a 16,70% si desea cubrir las
diferentes expectativas de rentabilidad que esperan su agente de financiaciéon y

sus inversionistas.
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO
EL METODO BLACK-SCHOLES.

3.3.9 FLUJO DE CAJA

MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

Tabla 18: Valoracién Financiera
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

ANOS
0 1 2 3 4 5
Ventas 160.402,97 187.491,94 223.115,41| 265.507,34| 315.953,73
(-) Costo de Ventas 72.491,08 81.500,82 91.630,35 103.018,86 115.822,82
(=) Utilidad Bruta 87.911,89 105.991,12 131.485,06 162.488,48 200.130,91
(-) Gastos Operacionales 125.213,29 126.139,29 127.324,65 128.819,18 130.685,17
Gastos de Venta 44.923,77 43.721,77 42.551,93 41.413,39 40.305,32
Gastos Administrativos 73.009,76 74.309,76 75.632,91 76.979,61 78.350,30
Depreciacion Activos Fijos 3.469,77 3.469,77 3.469,77 3.469,77 3.469,77
Amortizacion de Gastos de Constitucion 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00
Otros Gastos Operacionales 3.360,00 4.188,00 5.220,04 6.506,41 8.109,78
(=) Utilidad Operacional -37.301,40 -20.148,17 4.160,41 33.669,30 69.445,74
(-) Gastos No Operacionales 4.614,67 3.748,84 2.803,94 1.772,76 647,43
Gastos Financieros (intereses) 4.614,67 3.748,84 2.803,94 1.772,76 647,43
(=) Utilidad antes de Impuestos -41.916,07 -23.897,01 1.356,47 31.896,54 68.798,31
(-) 15% Participacion de Trabajadores 0,00 0,00 203,47 4.784,48 10.319,75
(=) Utilidad antes de Impuestos -41.916,07 -23.897,01 1.153,00 27.112,06 58.478,57
(-) 22% Impuesto a la Renta 0,00 0,00 253,66 5.964,65 12.865,28
(=) UTILIDAD NETA -41.916,07 -23.897,01 899,34 21.147,41 45.613,28
(+) Amortizacidn (gtos de constitucion) 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00
(+) Depreciacion (de activos fijos) 3.469,77 3.469,77 3.469,77 3.469,77 3.469,77|
(-) Activos Fijos -25.748,72 -1.499,00
(-) Capital de Trabajo -67.891,60
(-) Inversidn en Gtos de Constitucion -2.250,00
(+) Préstamo 62.328,71
(-) Amortizacidn Capital del Préstamo -9.482,11 -10.347,94 -11.292,84| -12.324,01| -13.449,35
(+) Recuperacion Capital de Trabj. 59.533,96
(+) Valor de Desecho 7.350,17
(=) Flujo Neto Efectivo (33.561,61) (47.478,41) (30.325,18) (7.972,73)| 12.743,16 | 102.967,83
TMAR 16,70%
VAN (47.087,07)
TIR -0,81%
B/C -0,40

Se puede observar que a través del flujo de caja se procedio a obtener el VAN

(Valor Actual Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno), con lo cual se puede decir

que:
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MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

La TIR arrojé un valor de -0.81% y comparandola con la TMAR se

visualiza que TIR<TMAR, es decir, -0,81%<16,60%, con lo cual se

puede decir que el proyecto presumiblemente no es viable, bajo los

parametros establecidos.

Se confirma que siendo la TIR menor que la TMAR y que, ademas el

proyecto muestra un VAN negativo de $47.087,07, mediante el

siguiente escenario se convierte en un proyecto no rentable para los

inversionistas y aparentemente no viable.

El beneficio costo por cada délar invertido es del -0,40 por lo tanto no

es rentable invertir bajo ese retorno.

3.3.10 PAYBACK

Payback
Periodo (afios) Saldo inversion Flujo de caja Rentabilidad exigida| Recuperacion inversion
1 $33.561,61 ($ 47.478,41) $5.604,79 ($53.083,20)
2 $ 86.644,82 ($30.325,18) $14.469,68 ($44.794,87)
3 $131.439,68 ($7.972,73) $21.950,43 ($29.923,16)
4 $161.362,84 $12.743,16 $26.947,59 ($14.204,43)
5 $175.567,27 $102.967,83 $29.319,73 $ 73.648,09

Tabla 19: Recuperacion de la Inversion
Fuente: Autora

Elaborado por: Autora

A través del payback (periodo de recuperacion de la inversion) se puede

visualizar que la inversion no se recupera en el horizonte de tiempo planificado

(5 afos), puesto que la recuperaciéon de la inversion es menor que el saldo de

inversion en el dltimo afio, esto es, $73.648.09<$175.567,27, por lo tanto se

corrobora que el proyecto no es viable presumiblemente.

FCNM
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3.3.10 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El analisis de sensibilidad, es usado para poder tomar nuevas vias de decision
en un proyecto, influyendo en el calculo de nuevos flujos caja, los cuales tendran
como consecuencia una nueva TIR y un nuevo VAN, que en todo caso se espera
gue mediante ciertos cambios el proyecto muestre una mejor rentabilidad y

pueda ser aceptado.

Para poder realizar el andlisis de sensibilidad de Avena Bircher se uso6 la
simulacion de Monte Carlo a través del programa @Risk, con 5000 simulaciones,
donde las variables de entrada (sensibles), bajo ciertos parametros fueros las

siguientes:

- El precio del producto.- se utilizé una distribucién triangular, la cual es
una distribucion continua que muestra tres paradmetros: un precio
minimo, un precio medio y un precio maximo para el caso de Avena
Bircher los precios son $2.25, $2.75, $3.25 respectivamente. Valores
promedios al precio de las seis diferentes presentaciones que se
ofreceran para el consumidor con su inflacion del 3,5%.

- El costo del producto: Se utiliz6 la misma distribucion triangular
obteniendo asi un precio minimo de $0.90, un precio medio de $1.10
y uno maximo $1.25.

- La demanda del producto: aqui se hizo la respectiva simulacion bajo
una distribuciéon uniforme, esta distribucion muestra dos valores: uno
minimo y uno maximo, esta probabilidad muestra que existe una
probabilidad igualitaria de ocurrencia entre ambos parametros, que
van desde 75,000 a 115,000 unidades de produccion.

Y las variables de salida (simuladas) fueron la VAN y la TIR, donde los resultados

obtenidos se muestran a continuacion en el siguiente flujo de caja simulado:
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3.3.10.1 FLUJO DE CAJA

MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

Tabla 20: Resultados del Analisis de Sensibilidad

FCNM

Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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Afi0S
0 1 2 3 4 5
Precio de venta 3,20 ,07 289 2,61 3,16
Costo de cada unidad 0,91 0,93 0,95 0,97 1,01
Cantidad 76033 87.206 97.007 106.203 114,832
Ventas 24347544 267.456,86 280.463,24| 276553,9¢6 363.084.88
(-)Costo de Ventas €5.190,12 8110158 92.156,65| 10301651 116.040,52
(=) Utilidad Bruta 174,28531 186.355,28 188.306,58 173.537,05 247,043,597
(-) Gastos Ope racionales 125.213.2% 126,139,295 127324,65( 12881518 130.685,16
Gastosde Venta 4892377 4372177 4255183 4141338 40.305,32
GastosAdministrativos 73.009,76 7430876 75.632,91 76973,61 78.350,30
Depreciacion Activos Fijos 3.469,77 348877 3483,77 3485877 3.465,77
Amortizacion de Gastos de Constitucion 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00
Otros Gastos Operacionales 3.360,00 418800 5.220,04 650641 8.108,78
(=) Utilidad Operaciona 49.072,02 60.215,58 60.581,%4 45.117,86 116358281
(-) Gastos Mo Operacionales 4.614,67 3.74334 2.303,34 177276 64743
GastosFinancieros|(intereses) 481487 374334 2.803,5%4 177276 B47 43
(=) Utilidad antes de Impuestos 44,457,35 56467,14 58.178,00 43.345,10 115.711,38
(-) 15% Participacion de Trabajadores 6.668,60 847007 8.726,70 6.501,7¢6 17.356,71
(=) Utilidad antes de Impuestos 37.788,74 47.997,07 45451,30 3684333 98.354,68|
(-) 22 Impuesto alaRenta 831352 10.559,36 10.875,29 8.105,53 21.638,03
(=) UTILIDAD NETA 29,475,22 3743772 38572,M1 28.737,80 76.716,65
(+) Amortizacion (gtosde constitucion) 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00
(+) Depredizcion (de activosfijos) 3.468,77 3.46977 346977 3.468,77 3.468,77,
(-) ActivosFijos -25.748.72 -1.495,00
(-) Cepitalde Trabajo -53.533,36
(-) Inversion en Gtos de Constitucion -2.250,00
(+) Préstamo 56.896,24
(-) Amortizacion Capital del Préstamo -8.482,11 -10.347,84 -11.282,84| -1232401 -13.448 35
(+) Recuperacion Capital de Trabj. 59.533,96)
(+) Valor de Desecho 7.350,17
{=) Flujo Neto Efectivo (30.636,44) 23.912,88 31.009,54 20.699,94 | 2033355 134.071,18
TMAR 16,70%
VAN 104.230,27
TIR 94,86%
B/C 4,40
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

Se puede visualizar que a través de las 5000 simulaciones realizadas la
fluctuacion de la demanda, precio, y costo del producto logran mostrar como un
proyecto que aparentemente no es rentable toma un giro a poder ser aceptado
pues el valor de su TIR>TMAR, esto es, 94,86%>16,70% y el VAN de igual

manera se muestra muy rentable y atractivo para el inversionista.

3.3.10.2 VALOR ACTUAL NETO PROYECTADO

VAN PROYECTADO
78,848 143.279
[ 5,0% 90,0% 5,0%
2,5 -
2,0 -
p
=
- 115 7 . r 3 2§ REAg
- Version de prueba de; @RISK
i Solo para proposites yaluacion
B
-]
0,5 -
0,0 ,
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
~ § © ® g5 8§ § @© @

Imagen 11:Valor Actual Neto Proyectado de la Simulacion
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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Estadisticos
Minimo
Maximo
Media
Desv Est
Varianza
Indice de sesgo
Curtosis
Mediana
Moda
Xizquierda
Pizquierda
Xderecha
P derecha

#Errores

38.516,33
179.551,48
111.011,44
19.706,43
388343270,2
0,014576364
2,902645322
110.721,08
107.976,05
78.847,72
5%
143.278,66
95%

0

Percentil

1,0%

2,5%

5,0%
10,0%
20,0%
25,0%
50,0%
75,0%
80,0%
90,0%
95,0%
97,5%
99,0%

65.037,26
72.626,53
78.847,72
85.717,54
94.428,48
97.620,46
110.721,08
124.362,85
127.866,84
136.966,53
143.278,66
149.688,56
156.469,81

Tabla 21: Estadisticos resumen VAN PROYECTADO
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Se observa que:

FCNM
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MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

Existe un minimo de $38.516,33 y un valor maximo de $179.551,48.
El VAN medio esperado es de $111.011,44
La probabilidad de obtener un VAN entre $78848 y $143.279 es del
90%.
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3.3.10.2 Tasa Interna de Retorno Proyectada

FCNM

2,5

2,0

1,5

1,0

64,1%
NN
2 =
o o
< O

Estadisticos
Minimo
Maximo
Media
Desv Est
Varianza
Indice de sesgo
Curtosis
Mediana
Moda
Xizquierda
Pizquierda
Xderecha
P derecha
#Errores

Tabla 22: Estadisticos resumen TIR PROYECTADO

TIR PROYECTADA

£ £
2 3

131,3%

Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

42,08%
164,35%
93,94%
20,28%
0,041113235
0,465593789
2,98002795
92,07%
93,95%
64,07%

5%

131,25%
95%

0

Percentil

Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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5,0%

1,0%

2,5%

5,0%
10,0%
20,0%
25,0%
50,0%
75,0%
80,0%
90,0%
95,0%
97,5%
99,0%
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55,30%
59,38%
64,07%
69,64%
76,22%
79,07%
92,07%
106,92%
110,71%
121,44%
131,25%
138,73%
147,37%

160%

180%

Imagen 12: Tasa Interna de Retorno Proyectada de la Simulacion
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MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

Se observa que:
- Existe un minimo de 42.08% y un valor maximo de 164,35%.
- La TIR medio esperado es de 93,94%.
- La probabilidad de obtener entre 64,1% y 131,3% es del 90%

Entonces, bajo esta simulacion obtenida a través de @risk en la simulacion de
Monte Carlos se aplicara el uso de opciones reales, puesto que al realizar esta
simulacién se comienza a obtener un parametro definido anteriormente como
“flexibilidad”, flexibilidad que no es tomada en cuenta pero que es importante
para los inversionista, puesto que ellos quieren sacar el mejor provecho posible
de todo sin olvidar que la aun la incertidumbre permanece, y permanecera a lo

largo del periodo de vida del proyecto.
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EL METODO BLACK-SCHOLES.

CAPITULO IV
4. APLICACION DE LA METODOLOGIA BLACK
SCHOLES EN OPCIONES REALES

4.1 METODO DE VALORACION DE OPCIONES

Una vez que se ha logrado visualizar como se ha realizado en los ultimos
afos la valoracion financiera de un proyecto y como consecuentemente el
uso de las opciones reales ha logrado que el método tradicional genere un
enfoque que permite obtener una mayor valoraciéon de los proyectos acorde
a la incertidumbre que en el tiempo estos presentan. De esta forma, una
organizacion puede tomar decisiones visualizando un futuro flexible,
teniendo como resultado proyectos que han generado rentabilidades
mucho mas grandes o0 a su vez evitando que una empresa incurra en gastos
innecesarios en el futuro pudiendo dejarlo abandonado en circunstancias

gue representarian menos pérdidas para una compafiia.

Ahora, ¢mediante que meétodos podemos valorar estas diferentes
opciones?

Actualmente existen muchos métodos que permiten valorar el uso de las
diferentes opciones, los cuales han sido nombrados anteriormente en el
capitulo I, a continuacion se procedera a explicar el uso de opciones reales

que ha sido planteado para el presente proyecto.
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4.2 AVENA BIRCHER: OPCION DE DIFERIR EL
PROYECTO

Los desastres naturales es un medio que afecta directamente al desempefio
social y econémico de todo el mundo. Actualmente, nuestro pais afronta un futuro
incierto, el cual esta modulado solo por la solidaridad de la sociedad lo que en

ningun caso confiere ningun tipo de certidumbre a largo plazo.

El pais se encuentra en una desaceleracion econdmica, situacion que viene
desde el afio 2014 (3,8%), debido principalmente a la caida del petréleo que ha
generado consecutivamente una reduccion en el gasto publico y como el pais

altimamente ha estado anclado al gobierno se ha visto afectado directamente.

Se dice que, la economia es cuestion de ciclos que se ve reflejada a través de
periodos buenos y malos, cuando la economia de un pais se encuentra
decreciendo, se aplica el término de recesion econdmica. En la actualidad, el
pais muestra un marcado deterioro que se ve reflejada en las expectativas de
crecimiento econdmico que hizo el Fondo Monetario internacional (FMI) a mayo
del presente afio, diciendo que la economia caera un 4,5% al afio actual y un
4,3% para el 2017 que visualiza un panorama complicado porque en estos
momentos el pais depende de la disponibilidad de financiamiento externo y
sufrird pérdida de competitividad a causa de la revaluacion del ddlar, con lo que

se puede concluir que actualmente el pais entra en un periodo de recesion.

El pais a mas de despidos en el sector publico también se ha incrementado
despidos en el sector privado, la crisis econémica se ha visto afectada en gran
sobremanera en los ultimos 2 afos, la situacion del pais se ha agravado a tal
punto que negocios se han visto forzados a cerrar y los que se estan
manteniendo en el mercado han tenido que ofrecer un sin nimero de ofertas
para que las marcas puedan sobrevivir, o0 han cerrados sucursales donde las
ventas practicamente no generan para cubrir los gastos, esta posicion se ha

afrontado sobretodo en el afio actual.
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Como la tendencia de la economia actual hasta el préximo afio es incierta ante
tantos factores -mencionados en gran parte- que se encuentra atravesando el
pais, se espera que la recesion dure un periodo aproximadamente de dos afnos,
es decir, que para un horizonte de tiempo de 2 afios el mercado se estabilice y
se pueda emprender el proyecto.

Silas condiciones no mejoran hasta ese periodo de tiempo se volvera a redisefar
el proyecto para tomar nuevas alternativas de decision acorde a la informacion
gue se obtenga del mercado a ese lapso de tiempo puesto que las opciones
reales me permiten medir la flexibilidad acorde la situacion que se vayan

presentando a lo largo del tiempo.

Para finalizar, se debe de recordar que, cuando las recesiones terminan
traen consigo expansiones econdmicas que dan lugar a convertirse en

excelentes tiempos de poder realizar inversiones.

4.3 MODELO BLACK-SCHOLES

Este modelo considera una accién en la cuales los dividendos no son
pagados. Ademas, asume que en un periodo corto el rendimiento sobre la

accion es distribuido de forma normal.

Se forma una distribucion logaritmica normal, donde una de sus
propiedades es que su logaritmo natural tiene una distribucién normal, es
decir, el logaritmo neperiano del precio de las acciones “In St” en un tiempo

futuro “t” en el modelo black-scholes es normal.

a

La media de Stviene dada por: InS, + (u — 72) T

La desviacion estandar viene dada por: o+t
Entonces, el valor esperado o media de St seria:

E(St) - Soeut
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La varianza vendria dada por:
var(S,) = sgezut(eSZf —1)
Donde:
u: Rendimiento esperado sobre la accién
o = Volatilidad del precio de la acciéon

El modelo de Black-Scholes, se basa en el supuesto de darle un precio a
una accion en el futuro en base a su precio el dia de hoy, donde como se
ha mencionado, tiene una distribucion logaritmica normal. Como
consecuencia, el rendimiento continuamente compuesto de la accidon se

distribuye de manera normal en el periodo.

El rendimiento esperado “u" , serd mayor cuanto mayor sea el riesgo que

tiene la accion.

La Volatilidad de una accién “o", es una medida de la incertidumbre sobre

los rendimiento proporcionados por la accion, donde:

- Las volatilidades toman un rango que se encuentra entre 15% a
50%

- Es calculada observando el precio de la accién en intervalos fijos

(por dias, semanas o mes).

- Su logaritmo natural es calculado para cada periodo donde se mide
la relacion entre el precio de la accién final del periodo y el precio de

la accion inicial del periodo.

- la volatilidad se determina como la desviacion estandar dividida

entre la raiz cuadrada de la duracion del periodo en afos.
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EL METODO BLACK-SCHOLES.

4.3.1 SUPUESTOS DEL MODELO BLACK-SCHOLES

- El precio de la accion toma un comportamiento, el cual corresponde
al modelo logaritmico normal, y en este supuesto las las variables u

o y permanecen constantes.

- No existen costos de transaccion ni de impuestos, en este caso

también todos los titulos son divisibles a la perfeccion.

- No existiran dividendos a lo largo de vida de la ejecucion del

proyecto.
- No hay oportunidades de arbitraje libre de riesgo.
- La negociacion de valores se hace continua.

- Los inversionistas pueden optar por dar préstamos teniendo como
base una tasa igual a la tasa de interés libre de riesgo.

- La tasa de interés libre de riesgo a corto plazo “r’ es constante.

Al no haber oportunidades de arbitraje, se logra comprender que, el
rendimiento de la cartera debe de ser la tasa de interés libre de riesgo,

dando como resultado una ecuacion diferencial que la opcién debe resolver.

4.3.2 CALCULO DE LA FORMULA DEL MODELO
BLACK-SCHOLES DEL PROYECTO

El modelo Black- Scholes, es usado para poder estimar una accién europea
en su valor presente ya sea para la compra (call) o para la venta (put) de

las acciones hacia una fecha en el futuro. Se procede calcular la
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formula de Black-Scholes para los precios de las opciones de compras y
ventas europeas sobre acciones que no pagan dividendo:

Valor actual de la opciéon = PN (d,) — Ee " ’/tN(d,)
Donde:

- P= Precio de la accién al momento actual, es decir, para el caso del
proyecto la inversion inicial que se requiere, la cual es $87.532,68

- E= Precio del ejercicio de la opcion, es decir, todos los flujos de
caja llevados al presente descontados a una tasa del 16,7%. Para
este caso, el valor del flujo sera de $ 134.866,71

- Rf=Tipo de interés libre de riesgo, la cual es el bono de tesoro de
Estados Unidos a un afio, esto es 2,27%.

- t= Tiempo restante de vida de la opcidén, se ha escogido un
periodo de 2 afos hasta que las condiciones actuales del
mercado mejoren.

- N(d)= Funcién de la distribucion de la variable aleatoria normal
con media nula y desviacion tipica unitaria. La variable de que sea
menor o igual a d.

- In= operador del logaritmo neperiano.

- o =varianza por periodo de la tasa o tipo de rendimiento de la
opcion, para el caso de avena Bircher, se escogio la variabilidad
obtenida de la simulacion (observe la tabla 22), esto es, el
cociente entre la desviacion estdndar y la media
(19,706.43/111.011,44) obteniendo una varianza de 17,75%.
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Los datos obtenidos serian los siguientes:

Inversion $ 87.532,68
Tiempo 2,00
Tasa libre de riesgo 2,27%
Variabilidad 17,75%
VA $ 134.866,71

Tabla 23: Datos para el calculo del Modelo Black-Scholes
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Los valores del d1 y d2, se calculan de la siguiente manera:

P o2
lTlF-l‘ (Rf +7)T

oVt
d2 =d1 —oVT — t

dl =

Remplazando los valores del analisis de sensibilidad simulado tenemos lo

siguiente:

87532,68 61,362
n

88580,01
dl = ’
61.362

+<8.82+

i -1,42

d2 =0,62 —61,36%V61.36 —2 = —1,67

Cuando se valoran las acciones por medio de la valoracion de opciones se
debe establecer una posicién libre de riesgo entre la accién y la opcién. Se
debe de recordar que, tanto el precio de la acciébn como el de la opcién
dependen de la misma fuente de incertidumbre. La posicion se queda

permanente libre de riesgo solo durante un periodo muy corto.
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Una vez obtenidos estos valores, se procede a calcular el valor presente de

las opciones, teniendo el siguiente resultado:

dl -1,42
d2 -1,67
N(d1) 0,08
N(d2) 0,05
Opcién de Diferir $ 703,68

Tabla 24: Resultado obtenido de la férmula de Black-Scholes
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Para poder realizar los respectivos analisis de los resultados obtenidos en Black-
Scholes, bajo el escenario de opcion de diferir que se tomé para la avena Bircher
(razones explicadas en el punto 4.2). Ahora bien, ¢Do6nde se puede visualizar

esta opcion?

Al realizar el calculo del modelo de Black-Scholes, se obtuvieron un valor
mostrados en la tabla 26, esta es: C prima (opcion de compra), que en el
presente proyecto de inversion refleja la opcién de poder diferir el presente

proyecto.

La opcion de comprar muestra la opcidén de aplazar o diferir el proyecto en el
caso de avena Bircher, a un periodo de 2 afios, plazo escogido para ver co6mo
cambian las condiciones del mercado a un futuro, puesto que la economia
ecuatoriana atraviesa un momento critico, siendo asi la flexibilidad y la

incertidumbre mayor aun.

La prima representa el costo de la opcion de compra, esto es un valor de
$703,63, valor que muestra el costo de no ejercer el proyecto el dia de hoy sino
a un futuro (2 afios maximo), para visualizar cuan factible es tomar la opcion, se

compara este resultado con el precio de mercado spot, y este
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precio es de $ 134.866,71, si se compara la opcién de compra con el precio del
mercado spot se obtiene que el costo de la prima el dia de hoy es atractivo, por
lo tanto se puede deducir que el proyecto es viable, pues su valor recompensa

la espera si se ejerce la opcion de espera.

4.4 SIMULACION EN C PRIMA (DIFERIR EL
PROYECTO)

Como se trabaj6o bajo un escenario optimista en la simulacion del analisis de
sensibilidad, utilizado para obtener la C prima del método de Black-Scholes,
donde se muestra que la opcion de diferir el proyecto es viable. Ahora, se puede
optar por comenzar a simular a través del @Risk la C prima para visualizar la

flexibilidad que presenta ante los siguientes cambios como variables de entrada:

- Precio del Mercado (SPOT)
- Variabilidad (Volatilidad)

- Corridas (Plazo de tiempo de la opcion de esperar)

Se realiz este analisis con el fin de poder hallar un valor de diferimiento dentro
de un intervalo que sera proporcionado por el @Risk a través del uso de la

herramienta Montecarlo, es decir, una C prima simulada.

4.4.1 PRIMER ESCENARIO: SIMULACION DE C PRIMA EN
PRECIO Y COSTO DE LA AVENA

Se realiz6 el primer escenario bajo los siguientes supuestos:

- Lavariabilidad permanece constante, es decir, 17,75%
- Las corridas tienen una fluctuacion de 6 a 24 meses, con el fin de

observar cuan viable es realizar mi proyecto antes del tiempo que se

- espera de recuperacion de la recesion econdmica que atraviesa el

pais.
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- El precio de mercado (SPOT) fluctia acorde los valores pronosticados
para el precio y costo que van desde $2 a $3,5y 0,9 a 1,25
respectivamente.

- Lademanda de la avena permanecera constante con ventas de 90.000

para cada afio.
Bajo este escenario, se obtuvieron los siguientes resultados:

- Precio de Mercado Spot.-

Precio SPOT

Precio/Costo S 09 S 1,00 S 1,10 $ 1,15 $ 1,20 $ 1,25
$ 200|$ (59.83830) $  (79.062,79) $ (98.287,28) $ (107.899,53) $ (117.511,77) $  (127.124,02)
S 210| S (40.613,81) S (59.838,30) $ (79.062,79) S (88.675,04) S (98.287,28) S  (107.899,53)
$ 225|$ (11.777,08) $  (31.001,57) $ (50.226,06) $  (59.838,30) $  (69.450,55) $  (79.062,79)
S 250|S 36.28415 S 17.059,66 S (2.164,83) S (11.777,08) $ (21.389,32) S (31.001,57)
S 265|S5 6512088 S 45.89,39 $ 26.671,90 S 17.059,66 $ 7.447,41 S (2.164,83)
S 275|S 8434537 S 65.120,88 S 45.896,39 §$ 36.284,15 S 26.671,90 S 17.059,66
S 300 S 13240659 $§ 113.182,10 $ 93.957,61 S 84.34537 S 74.733,12 S 65.120,88
S 315|S 161.243,33 $§ 142.01884 S 12279435 S 113.182,10 S 103.569,86 S 93.957,61
S 325|$ 180.467,82 $ 161.24333 S 142.018,84 S 13240659 $ 122.79435 S 113.182,10
S 350| S 228529,04 $ 209.304,55 S 190.080,06 S 180.467,82 S  170.855,57 S 161.243,33

Tabla 25: Precio Mercado (SPOT) a diferentes precios de ventay costo
Elaborado por: Autor

Como se puede observar en la tabla 27 mientras mayor sea el
precio de venta mayor sera mi precio spot y por el contrario
mientras mayor sea el precio de mi costo de venta menor sera mi

precio de mercado spot.

A partir de un precio de $2,50 se puede visualizar como el precio
spot a un costo de $0,90 y $1,00 comienza a reflejar un valor
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positivo mas no viable, puesto que la importancia radica en que el
precio spot sea mayor al precio del ejercicio para que la opcion de

diferir cada vez sea mas pequefia y por ende viable.

Con un precio de venta de $3,00 a un costo igual o menor de $1,00
el proyecto comienza a superar el precio del ejercicio, es decir, una
cantidad superior a $87.532,68, lo que provocara un efecto
positivo al valor de la prima, es decir, baja acorde el precio spot

aumente.

Con el precio de Mercado se procedio6 a calcular el valor de la opcion de diferir

el proyecto a diferentes corridas o intervalos de tiempo, donde se obtuvo el

siguiente resultado:

FCNM
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MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

C Prima Calculada (Opcion de Diferir)
Precio Spot 0,5 Anos 1 Ao 1,5 Aflos 2 Anos
S 7.447,41| S 80.168,39 S 80.250,57 S 80.331,84 S 80.412,21
S 17.059,66 | S 70.663,42 S 70.851,68 S 71.037,85 S 71.221,94
S 26.671,90 | S 61.158,45 S 61.452,79 S 61.743,85 S 62.031,67
S 36.284,15| S 51.653,48 S 52.053,90 S 52.449,89 S 52.841,77
S 45.896,39 | S 42.148,51 $§ 4265523 S 43.159,16 S 43.664,98
S 65.120,88 | S 23.160,84 S 24.049,31 S 25.022,55 S 26.012,82
S 74.733,12 | S 14.046,79 S 15.600,20 S 17.061,57 S 18.419,72
S 84.34537| S 6.653,60 S 8.875,12 S 10.690,23 S 12.285,18
S 93.957,61| S 232533 S 440755 S 6.17496 S 7.754,64
S 103.569,86 | S 599,13 S 192990 $ 3.317,56 S  4.666,55
S 113.182,10 | S 117,75 §$ 757,88 S 1.676,24 S  2.698,55
S 122.794,35 | S 18,46 S 271,93 S 805,31 S 1.510,88
S 132.406,59 | S 2,41 S 90,70 S 371,56 S 824,49
S 142.018,84 | S 027 S 28,55 S 166,06 S 441,01
S 161.243,33 | S - S 2,50 S 30,98 S 121,00
S 170.855,57 | S - S 071 S 13,07 S 62,51
S 180.467,82 | S - S 0,20 S 546 S 32,11
S 190.080,06 | S - S 0,05 S 2,27 S 16,44
S 209.304,55 | S - S - S 039 $ 4,29
S 228.529,04 | S - S - S 007 S 1,13

Tabla 26: C Prima Calculada en diferentes Precios de Mercado
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

En la tabla 28, se puede observar que entre mas sea mi periodo de diferimiento
de proyecto mayor serd mi prima a pagar. Ademas, se puede visualizar que entre
mayor es el precio spot la C Prima calculada menor puesto que al ser mucho
mayor que mi precio de ejercicio, se muestra mucho mas rentable para el
inversionista la opcion de esperar el horizonte de tiempo pronosticado para llevar

a cabo el proyecto.
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4.4.2 SEGUNDO ESCENARIO: SIMULACION DE C PRIMA
EN LA DEMANDA

Ahora, se procede a simular la demanda puesto que este indicador es de gran
importancia porque toda empresa que brinda un producto para poder
mantenerse en el mercado depende del numero de unidades que venda., es

decir, los ingresos de avena Bircher estaran en funcion de su demanda.
Se tienen los siguientes supuestos:

- La demanda influenciara directamente al precio de mercado spot para
poder obtener la viabilidad de la c prima (opcion de diferir). Se
establecera una fluctuacion entre 70.000 a 120.000 unidades.

- Precio del Mercado Spot tendra su valor presente en funcion de la
demanda.

- El precio de venta y el costo permanecera constantes a un precio
promedio de 2,50 y un costo de venta 0,95.

- Las corridas permaneceran constantes a un periodo de 2 afios (tiempo
pronosticado de recuperacion de la recesion econdémica que atraviesa
el pais).

- Variabilidad se tomara una tasa del 30%.

Capitulo IV-71
FCNM ESPOL



VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO

EL METODO BLACK-SCHOLES.

MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

Opcion de
Demanda Precio Spot Diferir

70.000 S (39.545,79) $ -
72000 S (32.924,02) $ -
74000 S (26.302,25) $ -
76.000 S (19.680,48) $ -
78.000 S (13.058,71) $ -
80.000 S (6.436,94) $ -
82.000 S 184,83 $ 87.355,97
84.000 S 6.806,59 $ 81.024,89
86.000 ¢ 13.42836 $ 74.693,83
88.000 ¢ 20.050,13 $ 68.363,47
90.000 ¢ 26.671,90 $ 62.042,07
92.000 ¢ 33.293,67 $ 55.763,30
94.000 ¢ 39.915,44 $ 49.599,10
96.000 ¢ 46.537,21 $ 43.651,05
98.000 ¢ 53.158,98 $ 38.027,18
100.000  $ 59.780,74 $ 32.819,47
102.000 $ 66.402,51 $ 28.090,70
104.000 $ 73.024,28 $ 23.871,26
106.000 $ 79.646,05 $ 20.162,73
108.000 $ 86.267,82 $ 16.944,60
110.000  $ 92.889,59 $ 14.181,56
112.000 $ 99.511,36 $ 11.829,97
116.000 $ 112.754,89 $ 8.173,32
118.000 $ 119.376,66 $ 6.777,20
120.000 $ 125.998,43 $ 5.613,96

Tabla 27: Opcioén de Diferir bajo demanda simulada

Fuente: Autora
Elaborado por: Autor

Se puede observar que bajo los parametros anteriormente establecidos el

proyecto toma una prima alta, incluso en el escenario mas optimista de producir

la mayor capacidad de avenas (120.000 unidades) anual.

En parte, los precios de la opcién de diferir se muestran altos debido a la

variabilidad establecida, con lo que se puede visualizar que mientras mayor sea

la desviacion estandar, mayor sera mi prima a pagar.

FCNM
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4.4.3 TERCER ESCENARIO: SIMULACION DE C PRIMA
EN PRECIO SPOT, VARIABILIDAD, TIEMPO (CORRIDAS)
EN @QRISK.

A continuacion se procedio a realizar a través de la simulacion de Montecarlo, al

mismo tiempo las siguientes variables:

- Precio de Mercado (SPOT): con un precio actual que como precio
minimo se tiene $80.000, precio probable $110.000 y precio optimista
$140.000.

- La variabilidad con un minimo de 15% , medio de 30% y un maximo
de 50%

- Tiempo de diferimiento (corridas): con un minimo de 0,5 (6meses),

probable 1,5 (1 afio y medio), y un maximo de 2 corridas (2afios).

Al correr el programa de @risk con 5000 iteraciones se obtuvieron los siguientes

resultados:

4.4.3.1 Primee Ejemplo de C Prima Simulada en @Risk

PRECIO DEL EJERCICIO $ 87.532,68
TIEMPO 1,11
INTERES ANUAL 2,27%
N.A. CAP.CONTINUAMENTE 2,24%
DES. ESTANDAR 21,21%
PRECIO MERCADO (SPOT) $128.200,18
MODELO BLACK SCHOOL
dl -1,49
d2 -1,71
N(d1) 0,07
N(d2) 0,04
C prima (opcién compra) $ 541,17

Tabla 28: Primer Modelo Black Scholes Simulado
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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Se puede observar los datos obtenidos en la simulacion y se tiene que a un
precio de mercado de $128.200,18, una variabilidad de 21,21% y un periodo de
1,11 afios el precio de la C prima (opcion de diferir) es de $541,17, el cual
comparandolo con el precio del ejercicio ($87.532,68) muestra que la opcién de

esperar para realizar el proyecto es viable.

C prima (opcidon compra) / MODELO BLACK SCH...
$1.300 $14.899

5,0% |

Version de prueba de @RISK

o 04 Sélelpara proposités de evaluacidn
o YU,T T

-$5.000
$0
$5.000
$10.000
$15.000
$20.000
$25.000

Imagen 13: Primer C Prima Simulada con B&S
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

- Através del grafico mostrado de la opcion de compra (opcion de diferir)
se tiene una probabilidad del 90% de tener un promedio entre $1.300
y $14.899.

- La probabilidad de obtener un valor menor $1300 es del 5%.

- La probabilidad de obtener un valor de diferimiento mayor a $14.899

es del 5%, que en todo caso no seria viable debido a su alto costo.
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Estad(sticos Percentil

Minimo S 3,50 1,0% S 440,64
Maximo S 24 928 49 2,5% S 827,82
Media S 7.082,95 5,0% S 1.299,55
Desv Est S 4.189,64 10,0% S 2.061,26
Varianza 17553125,15 20,0% S 3.254,50
Indice de sesgo 0,65236551 25,0% S 3.825,58
Curtosis 3,012335136 50,0% S 6.501,51
Mediana S 6.501,51 75,0% S 9.750,23
Moda S 569241 80,0% S 10.629,63
Xizquierda S 1.299,55 90,0% S 12.985,74
Pizquierda 5% 95,0% S 14.8958,02
X derecha S 14.899,02 97,5% S 16.512,36
P derecha 95% 99,0% S 18.324,62
HErrores 0

Tabla 29: Resumen estadistico de Primera C Prima Simulada con B&S
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

- Se puede observar que se tiene una opcion de diferir minima de $3,50.
- La opcidn de diferir media es de $7.082,95
- La maxima es de $24.928,49 que en todo caso no es conveniente.
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4.4.3.1 Segundo Ejemplo de C Prima Simulada en @Risk

PRECIODEL EJERCICIO S 87.532.68

TIEMPO 1.31

INTERES ANUAL 2.27%

N.A. CAP.CONTINUAMENTE 2.24%

DES. ESTANDAR 29.80%

PRECIOMERCADO (SPOT) $ 105.466.62

MODELO BLACK SCHOOL

dl -0,29
d2 -0,63
N(d1) 0,39
N(d2) 0,26
C prima (opcion compra) $ 6.740,80
P prima (opcién venta) $ 21.619,14

Tabla 30: Segundo Modelo Black Scholes Simulado

Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Se puede observar los datos obtenidos en la simulacion y se tiene un precio de
mercado de $105.466,62, una variabilidad de 29,80% y un periodo de 1,31 afios.
Estos datos obtenidos en la simulacion, toman un direccion contraria a la primera
iteracion y por ende llevara un efecto contrario en la C prima, el cual se ve
reflejado en el resultado de $6.740,80 valor mucho mayor al anteriormente
calculado. Si se compara el valor obtenido en la opcién de diferir con el precio
del ejercicio ($87.532,68) muestra que la opcion de esperar para realizar el

proyecto es un poco alta pero en todo caso se puede asumir la opcién de espera.
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C prima (opcion compra) / MODELO BLACK SCHO...
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Imagen 14: C prima Simulada
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

- Se tiene una probabilidad del 90% de tener un promedio entre $1.298
y $14.902.

- La probabilidad de obtener un valor menor $1298 es del 5%.

- La probabilidad de obtener un valor de diferimiento mayor a $14.902

es del 5%, que en todo caso no seria viable debido a su alto costo.

Estad(sticos Percentil

Mfnimo S 1,49 1,0% S 435,86
Méximo S 25.023,20 2,5% S 809,13
Media S 7.084,72 5,0% S 1.297,83
Desv Est S 419407 10,0% S 2.052,40
Varianza 17550244.42 20,0% S 3.279,25
Indice de sesgo |0,652286534 25,0% S 3.820,99
Curtosis 3,010274346 50,0% S 6.474,32
Mediana S 6.474,32 75,0% S 9.768,46
Moda ) 5.048,52 80,0% S 10.656,66
Xizquierda S 1.297,83 90,0% S 12.954,50
Pizquierda 5% 95,0% S 14.901,89
Xderecha ) 14.901,89 97,5% S 16.523,76
P derecha 95% 99,0% S 18.355,76
#HErrores 0

Tabla 31: Estadisticos de C prima Simulada
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

- Se puede observar que se tiene una opcion de diferir minima de $1,49.
- La opcién de diferir media es de $7.084,72 y la maxima $25.023,20.
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4.5 Método del Arbol Binomial en Avena Bircher

Como ya se explico anteriormente en el punto 2.6, este método muestra
diferentes alternativas de variacion para este caso como proyecto de inversion
para el Precio Spot (Valor presente del flujo de caja sin la inversién) tanto para

la baja como para la alza.

Como se ha escogido un periodo de tiempo 2 afos, se procede a calcular el
respectivo arbol de decision a 2 pasos en base a la informacién obtenida en el

andlisis de sensibilidad (pag. 63), para los cuales los datos obtenidos son los

siguientes:
DATOS OBTENIDOS
Inversion S 87.532,68
VA $ 134.866,71
Volatilidad 17,75%
Tasa libre de Riesgo 2,24%
TMAR 16,70%
Periodos 2,00

Tabla 32: Datos para calcular arbol Binomial

Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

4.5.1 CALCULO DE FACTORES Y PROBABILIDADES DEL
ARBOL BINOMIAL.

Factor de Incremento (U) 1,19
Factor de descenso (D) 0,84
Probabilidad de ascenso (P) 0,52
Probabilidad de descenso (1-P) 0,48

Tabla 33: Factores y probabilidades de arbol binomial
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Estos factores son necesarios para calcular el respectivo arbol binomial tomando
en cuenta el pardmetro de crecimiento y decrecimiento posible que podria tomar
el proyecto en el periodo de 2 afios, puesto que el arbol binomial analiza ambos

parametros uno detras de otro.
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4.5.2 ARBOL DE DECISION PARA EL VALOR ACTUAL
DEL FLUJO DE CAJA.

En el punto de partida es el valor esperado de los flujos de caja futuros
proyectados, se procede a visualizar como va evolucionando los flujos de caja
futuros en base a las probabilidades y los factores de ascenso y descenso, donde
se observa hacia arriba un escenario optimista y hacia abajo un escenario

pesimista, respectivamente.

$ 192.344,29

/ $ 161.061,61
$  134.866,71 \
$ 112.932,12

$ 134.866,71

A\

$ 94.564,96

Imagen 15: Arbol de decision para el valor actual del flujo de caja
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Se puede observar en la imagen 15 que para el primer paso se realiza el
escenario alto (optimista) y bajo (pesimista); en el segundo paso, se arrojara dos
escenarios: para el optimista tenemos un alto-alto y un alto-bajo y para el
pesimista se tiene un escenario bajo-alto y bajo-bajo donde el escenario bajo-

alto sera igual con el alto-bajo.

En los valores obtenidos en el arbol binomial, se puede observar que para los
escenarios optimistas el valor presente del flujo de caja al paso dos aumenta
aproximadamente un 42% su valor original eso se debe en gran parte al factor
de incremento que se obtuvo a través de la exponencial de la volatilidad del

analisis de sensibilidad.
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Para el escenario pesimista al periodo dos se representa un valor disminuido un
30% aproximadamente, valor calculado a través del factor de descenso obtenido
como la inversa del factor de ascenso, el valor de $94.564,96 si se compara con
el precio spot se visualizara que aun en un escenario bajo-bajo sigue siendo el
precio calculado mayor al del mercado spot y entre mayor sea este precio menor
ser& la c prima.

Una vez obtenido el arbol binomial para el Precio Spot, se procede a calcular el
arbol de decision pero incluyendo la opcién de diferir que se muestra en el

siguiente punto.

4.5.3 ARBOL DE DECISION INTRODUCIENDO LA OPCION
DE DIFERIR.

En el punto anterior se avanz6 desde el tiempo O hasta el afio 2 y se formé el
arbol binomial para el valor actual del presente proyecto, un efecto contrario
tendra el arbol de decision para la opcion de diferir, es decir, se procedid a
trabajar con ayuda del arbol binomial obtenido en el punto 4.5.2 desde el afio 2
al 0 con el objetivo de poder calcular el precio de la opcion de diferir el proyecto

al precio actual.

El resultado obtenido fue el siguiente:

/ $ 104.811,61
$ 66.098,29

S 38.892,42 $ 47.334,03
$ 23.932,41
S 7.032,28

Imagen 16: Arbol de decisién introduciendo la opcion de diferir.
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

Se puede observar que el valor obtenido del proyecto es de $38.892,42. Si se

calcula el Van Basico, se obtiene lo siguiente:
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VAN Basico = Precio Spot — Precio del Ejercicio
VAN Basico = $134.866,71 — $87.532,68
VAN Basico = $47.334,03

Con este valor obtenido se procede a calcular el valor de la opcién de compra

de la siguiente manera:

VAN BASICO S 47.334,03
VAN OPCION DE DIFERIR $  38.892,42
VALOR DE LA OPCION -

Tabla 34: Resultado del Valor de la opcién con el método binomial
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora

El valor de la opcion fue el calculado en el punto 4.5.3 al tiempo cero (dia de hoy)
y junto con el VAN bésico de realiza una diferencia entre ambos (VAN basico
menos Opcidén de diferir) obteniendo como resultado el valor de la opcion de
diferir el proyecto a un periodo de 2 afios, este valor, arroja un resultado negativo
de $8.441,61 que para el uso del método de opciones reales se representa como
$0, es decir, la opcion de diferir merece la pena esperarse por ser viable el

resultado obtenido.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El uso de las opciones reales, representan en la actualidad una
herramienta Util para lograr valorar un proyecto de inversion de una forma
mas Optima puesto que mide la flexibilidad y la incertidumbre que
mediante los métodos tradicionales aplicados (TIR, VAN, PAYBACK,
ETC) no se encuentran presentes, de esta manera el uso de opciones
reales genera asi importantes aportaciones de tipo cuantitativo a un
proyecto pues al agregar incertidumbre se podran tomar decisiones

estratégicas mucho mas eficientes.

Las opciones reales pueden variar a lo largo de vida de un proyecto de
inversion, puesto que este toma en cuenta la existencia de la flexibilidad
operativa, un proyecto al tomar en cuenta los diferentes tipo de opciones
reales aplicables en la ejecucion de un proyecto se encuentra mejor
valorado en el mercado a uno que no lo haga, es por eso que Su uso es
importante y los inversionistas lo aprueban, ya que permite la toma de
decisiones constantes, puesto que actualmente vivimos en un mundo muy
cambiante y las organizaciones deben adaptarse si quieren permanecer

operando.

Al iniciar un proyecto de inversién que aparentemente no es rentable como
en el que se presenta en este proyecto, se presentan dos opciones: la
opcion de aplazar el proyecto y la opcion de abandonar el proyecto,
presentando asi riesgo e incertidumbre que con el uso de las opciones
reales se le ha dado un plus que permite visualizar como un proyecto
puede recurrir a la opcion de ser aplazado o abandonado si las
condiciones del mercado no le permiten continuar, también se pudo
observar como el proyecto puede funcionar el dia de hoy a través de

valorar el precio y la demanda del mismo, donde podria llegar a ser
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rentable, que para esto el proyecto debera poseer estrategias que deben

ser impuestas por los altos directivos de la empresa, como por ejemplo

para poder aumentar su demanda es necesario invertir en publicidad y

marketing; o para poder aumentar su precio de venta, es necesario darle

un valor agregado para que el consumidor final prefiera la marca, es

importante tener en cuenta que si una empresa no innova en el mundo

actual en el que vivimos simplemente se pierde con el pasar de los afos,

asi la idea de negocio se muestre lo mas rentable posible.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

OBJETIVO
GENERAL

Determinar la factibilidad econémica a
través de la aplicaciéon y uso opciones
reales de la elaboracion y
comercializacion de avena Bircher en la
ciudad de Guayaquil, a través del Método
de Black-Scholes.

Se obtuvo como resultado que al valorar el proyecto con el
método tradicional no fue viable puesto que se estaba
inhibiendo la posibilidad de tomar otras alternativas, es
decir, medir su flexibilidad a través del tiempo,
oportunidades que son de provecho y hacen que un
proyecto no rentable, sea uno atractivo para los
inversionistas pues ellos valoran el uso de las opciones
reales en cualquier proyecto de inversién, un proyecto que
presenta el uso diferentes de opciones reales es un
proyecto mejor valorado y aceptado.

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

Demostrar la importancia de valoracion
de opciones reales frente a entornos de
alta volatilidad en contraste al uso de las
técnicas generalmente utilizadas.

Con el uso de opciones reales se le dié un plus, es decir,
un valor agregado al las técnicas generalmente utilizadas
puesto que se mide el nivel de incertidumbre a través de
diferentes escenarios que se pueden presentar a lo largo
de vida de un proyecto.

Identificar los diferentes métodos para
valorar opciones reales y desarrollarlos
aplicandolos  exclusivamente a la
elaboracion y comercializacion de la
avena Bircher en la ciudad de Guayaquil.

Analizar la valoracion de riesgo|ser nuevo en el mercado ecuatoriano, en un futuro sera
financiero para poder invertir en ellatrable debido a que sus beneficios y precios son
momento adecuado, posibilidad de|atractivos para el consumidor.

aumentar o disminuir ganancias a lo
largo de vida del proyecto asi como la
posibilidad de abandonar la inversion
parareducir perdidas.

Mediante la opcion de diferir el proyecto a un tiempo de 2
afios, periodo de recuperacion de la situacion econémica
del pais, se puede restructurar el proyecto y tomarlo en
marcha puesto que aunque no es rentable el dia de hoy por

FCNM

Tabla 35: Conclusiones y Recomendaciones
Fuente: Autora
Elaborado por: Autora
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ANEXOS

ANEXO 1

Inversiones en la adecuacion del Local

Descripcion Costo en USD
Mejoramiento de la fachada 1.800,00
Adecuacion de la oficina 700,00
Total 2.500,00

ANEXO 2

Inversion en Maquinarias y Equipos

Descripcion de los Activos a adquirir. | Costo Unitario | Valor Total (en USD) Numero

Magquinarias y Equipo 13.701,00

Cocina industrial 800,00 800,00 1

Tanque para almacenamiento 4.000,00 4.000,00 1

Congelador 5.000,00 5.000,00 1

Mesa con tabla de picar 400,00 800,00 2

Escritorios 280,00 840,00 3

Sillas con apoyo y ruedas 45,00 135,00 3

Sillas sin ruedas 12,00 36,00 3

Percha para archivar 350,00 350,00 1

Carritos comerciales 380,00 1.140,00 3

Utensilios 600,00 600,00 -
Total MAQUINARIA'Y EQUIPOS 13.701,00
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ANEXO 3

Inversion en Herramientas

Descripcion de los Activos a adquirir. | Costo Unitario | Valor Total (en USD) Numero
Herramientas 48,72
Camisetas FRUTIAVENA S 30,00 -
Redecillas para cabeza S 049 | S 1,47 3
Delantales S 1,25 | S 3,75 3
Perforadora S 2,00 | S 6,00 3
Grapadora S 2,00|S 6,00 3
Saca grapa S 0,550 | S 1,50 3
Total HERRAMIENTAS 48,72

ANEXO 4
Inversion en Equipo de Computo
D ipcion de los Acti Cost ,
escripcion e. (_)S Ivos c.>s c? Valor Total (en USD) Nudmero
a adquirir. Unitario
Equipos de computo 1.499,00
Computadoras 383,00 1.149,00 3
Impresora 350,00 350,00 1
Total EQUIPOS DE COMPUTO 1.499,00
ANEXO 5
Inversion en Vehiculo
Descripcion de.lt.)s Activos Ct.)stc? Valor Total (en USD) Ndmero
a adquirir. Unitario
Vehiculos: 8.000,00
Camioneta 8.000,00 8.000,00 1
Total VEHICULO 8.000,00
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MAESTRIA EN SEGUROS Y

RIESGOS DE OPCIONES REALES UTILIZANDO EL METODO BLACK-SCHOLES. FINANCIEROS.
ANEXO 6
Costo de Ventas
Rendimiento 1.5 LT (6 VASOS DE 8 ONZAS)
Cantidad . Precio Costo Cantidad . Precio . Cantidad ) Precio Costo
" Unidad . " Unidad Costo Unitario . Unidad .
utilizada Compra Unitario utilizada Compra utilizada Compra Unitario
Avena de tres frutas Avena con frutos secos Avena de dieta
MATERIA PRIMA 2,63 3,57 4,27
Materiales Directos
Leche 1 litro 0,72 0,72 1 litro 0,72 0,72 1 litro 0,72 0,72
Copos de Avena 1 libra 0,87 0,87 1 libra 0,87 0,87 1 libra 0,87 0,87
Azucar/Splenda 0,25 libra 0,42 0,11 0,25 libra 0,42 0,11 9 sobres 0,09 0,81
Manzana 2 unidad 0,20 0,40 2 unidad 0,20 0,40 2 unidades 0,20 0,40
Frutillas 8 unidad 0,03 0,24 8 unidad 0,03 0,24 8 unidades 0,03 0,24
Banana 2 unidad 0,04 0,08 2 unidad 0,04 0,08 2 unidades 0,04 0,08
Canela 0,05 libra 0,30 0,02 0,05 libra 0,30 0,02 0,05 libra 0,30 0,02
Durazno 1 unidad 0,12 0,12 1 unidad 0,12 0,12 1 unidades 0,12 0,12
Esencia de vainilla 0,02 kilogramo 4,00 0,08 0,02 kilogramo 4,00 0,08 0,02 kilogramo 4,00 0,08
Nueces - - - 0,1 libra 4,85 0,49 0,1 libra 4,85 0,49
Pasas - - - 0,5 libra 0,90 0,45 0,5 libra 0,90 0,45
Sorbato de potasio 0,0006 kilogramo 5,60 0,003360 0,0006 kilogramo 5,60 0,00336 0,0006 kilogramo 5,60 0,00336
MANO DE OBRA 0,60 0,60 0,60
Mano de Obra Directa
Obreros 0,60 0,60 0,60
GIF 0,08 0,08 0,08,
Materiales Indirectos
Vaso etiquetado 1 unidad 0,06 0,06 1 unidad 0,06 0,06 1 unidades 0,06 0,06
Cuchara 1 unidad 0,02 0,02 1 unidad 0,02 0,02 1 unidades 0,02 0,02
(=) COSTO DE PRODUCCION 3,31 4,25 4,95
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ANEXO 7

Costo Unitario de cada vaso

PORVASO DE 80ONZAS PORVASO DE 16 ONZAS
Avenade | Avenacon | Avena de Avenade | Avenacon Avenade
PROMEDIO PROMEDIO
tres frutas |frutossecos dieta tres frutas |frutossecos dieta

Leche 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Coposde

0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
Avena
:Z“car/sme"d 0,11 0,11 0,81 0,11 0,11 0,81
Manzana 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Frutillas 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Banana 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Canela 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Durazno 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
betehids 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Vainilla
Nueces 0,49 0,49 0,49 0,49
Pasas 0,45 0,45 0,45 0,45
Sorbato de

R 0,00336 0,00336 0,00336 0,00336 0,00336 0,00336

potasio

0,44 0,59 0,71 0,58 0,88 1,19 1,42 1,16
Mano de Obra 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60

0,10 0,10 0,10 0,10 0,20 0,20 0,20 0,20
Vs 0,06 0,06 0,06 0,10 0,10 0,10
etiquetado
Cuchara 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

0,013 0,013 0,013 0,013 0,040 0,040 0,040 0,040
Total Costo 0,55 0,71 0,83 0,70 1,12 1,43 1,66 1,40
Unitario
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MAESTRIA EN SEGUROS Y

FINANCIEROS.
ANEXO 8
Gastos Operativos
Gasto de Venta
Sueldo L. L. Sueldo + | Fondo de | Sueldo +
. ; ; Sueldo Décimo | Décimo . Aporte Aporte . .
Remuneraciones area ventas Numero mensual Vacaciones Beneficio | Reserva | Beneficio
mensual Tercer | Cuarto IESS Patronal - . .
total (1er afio) |(2do aiio) | (2do afio)
Jefe de departamento ventas y rrhH 1 600 600 50,00 24,33 25,00 56,10 66,90 710,13 50,00 760,13
Vendedores 3 366 1098 91,50 24,33 45,75 102,66 122,43| 1279,35 91,50 1370,85
Conductor y encargado de la limpie 1 500 500 41,67 24,33 20,83 46,75 55,75 595,83 41,67 637,50
Total $2.198,00 2585,31 2768,48
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Remuneraciones drea ventas 2585,31| 2585,31| 2585,31| 2585,31| 2585,31| 258531 2585,31| 2585,31| 258531 2585,31| 2585,31| 2585,31
Promocidn y publicidad 1200,00( 1200,00 1200,00( 1200,00{ 1200,00 1200,00 1200,00( 1200,00| 1000,00] 1000,00 1000,00 1000,00
Movilizacién 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00
Total 3810,31| 3810,31 3810,31| 3810,31| 3810,31 3810,31 3810,31| 3810,31| 3610,31| 3610,31 3610,31| 3610,31
44923,77
FCNM
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ANEXO 9
Gastos Administrativos
Sueldo L. L. Sueldo + | Fondo de | Sueldo +
Remuneraciones area administrativa Numero Sueldo mensual Décimo | Décimo Vacaciones Aporte Aporte Beneficio | Reserva | Beneficio
mensual Tercer | Cuarto IESS Patronal N . .
total (1er afio) |(2do afio) | (2do afio)
Jefe de departamento financiero 700 700 58,33 24,33 29,17 65,45 78,05 824,43 58,33 882,77
Jefe departamento de produccidn y logistica 600 600 50,00 24,33 25,00 56,10 66,90 710,13 50,00 760,13
Total $1.300,00 1534,57 1642,90
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Remuneraciones drea administrativa 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 1534,57| 153457
Alquiler del local 1200,00{ 1200,00 1200,00( 1200,00] 1200,00 1200,00 1200,00( 1200,00f 1200,00; 1200,00 1200,00 1200,00
Alquiler espacio centros comerciales 3000,00| 3000,00 3000,00| 3000,00] 3000,00 3000,00 3000,00] 3000,00f 3000,00[ 3000,00 3000,00| 3000,00
Servicios basicos 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00
Utiles de oficina 129,58| 129,58 129,58| 129,58 129,58 129,58 129,58 129,58 129,58 129,58 129,58 129,58
Total Gastos Administrativos 6084,15| 6084,15 6084,15| 6084,15( 6084,15 6084,15 6084,15| 6084,15| 6084,15| 6084,15 6084,15 6084,15|
73009, 76
|Amor‘tizacién Gastos de Constitucion 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50 37,50
Depreciacion Activos Fijos 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15 289,15
| Total Amortizacion y Depreciacion 326,65| 326,65 326,65/ 326,65 326,65 326,65 326,65/ 326,65 326,65 326,65 326,65 326,65
3919,77
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ANEXO 10

Otros Gastos Operacionales

Otros Gastos Operacionales

1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12|13 |¥4|15]|1% (17|18 19|20

Servicio de transporte con termo king 180,00| 180,00f  180,00{ 180,00 180,00 180,00, 180,00{ 180,00 180,00 180,00 180,00 180,00  247,00[ 247,001 247,00( 247,000 247,00( 247,000 247,00[ 247,00
Tanque de gas industrial 100,000 10000, 100,00 100,00 100,000  100,00f 100,00 100,00, 100,00 100,000 100,00, 10000, 102,00 102,00 102,000 102,00 102,00 102,000 102,00 102,00
Total 280,00[ 280,00 280,00 280,00 280,00, 280,00, 280,00, 280,00 280,00 280,00, 280,00, 280,00  349,00( 349,00 349,00 349,00( 349,00 349,00 349,00( 349,00
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I\/IEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.
ANEXO 11
Suministros de Limpieza y/o Mantenimiento
Detalles Cantidad Pr.ecu.) Precio
Unitario Total
Paiios 1 S 325| S 3,25
Escoba 1 S 350 S 3,50
Desinfectante 2 S 500 | S 10,00
Detergente 2 S 400 S 800
Jabon Clorado 2 S 1,53 S 3,06
Cloro 3 S 098(S 294
Acido Nitrico 1 S 1,12 (S 1,12
Paquete Papel Higienico 2 S 4751S 9,50
S 41,37
Materiales y/o Suministros de Oficina
Detalles Cantidad Pr.ecu.) Precio
Unitario Total
Carpetas tamafio oficio 15 S 0221 S 3,30
Caja de Rexma de hojas tamafio A4 2 S 350 $ 7,00
Cartuchos de impresora de color 1 S 28,00 | S 28,00
Cartuchos de impresora color negra 1 S 25,00 | $ 25,00
Cajas de Plumas Bic (negras y rojas) 1 S ,85(S 1,85
Cajas Lapices Bic 1 S 1,60 S 1,60
Caja de Saca punta 1 S 1,74 1S 1,74
Caja de Borrador 1 S 09 |S$ 0,90
Cajas de grapa 3 S 054|S$ 1,62
Caja de vinchas para carpetas 1 S 1,201 $ 1,20
Carpetas Folder 8 S 2,00 | S 16,00
S 8821
Total otros gastos I S 129,58 I
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

ANEXO 12

Gastos de Constitucion

GASTOS DE CONSTITUCION uUsD
Registro sanitario 400,00
Registro de la patente 750,00
Permiso de funcionamiento 350,00
Honorarios de abogados 750,00
Total 2.250,00

ANEXO 13

o .7
Depreciacion
TABLA DE DEPRECIACION
Descripcion de los Bienes Valor Total Vida Depreciacon |Depreciacion depr/::i:sndos Depreciacién| Valoren
de Compra [ Contable Anual Mensual o Acumulada Libros
Magquinarias y Equipo
Cocina industrial 800,00 10 80,00 6,67 5 400,00 400,00
Tanque para almacenamiento| 4.000,00 10 400,00 33,33 5 2.000,00 2.000,00
Congelador| 5.000,00 10 500,00 41,67 5 2.500,00 2.500,00
Mesa con tabla de picar| 800,00 10 80,00 6,67 5 400,00 400,00
Escritorios| 840,00 10 84,00 7,00 5 420,00 420,00
Sillas con apoyoy ruedas| 135,00 10 13,50 1,13 5 67,50 67,50
Sillas sin ruedas 36,00 10 3,60 0,30 5 18,00 18,00
Archivadores| 350,00 10 35,00 2,92 5 175,00 175,00
Carritos comerciales| 1.140,00 10 114,00 9,50 5 570,00 570,00
Utensilios 600,00 10 60,00 5,00 5 300,00 300,00
Vehiculos:
Camioneta| 8.000,00 5 1.600,00 133,33 5 8.000,00 0,00
Equipos de computo
Computadoras| 1.149,00 3 383,00 31,92 2 766,00 383,00
Impresora multifuncional 350,00 3 116,67 9,72 2 233,33 116,67
Depreciacién Anual $3.469,77 $289,15 Valor de Desecho $7.350,17
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VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER MAESTRIA EN SEGUROS
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO RIESGOS FINANCIEROS.
EL METODO BLACK-SCHOLES.

ANEXO 14

Financiamiento

DETALLE VALOR

Inversién Fija 25.748,72
(+) Capital de Trabajo 59.533,96
(+) Gastos de Constitucion 2.250,00
SUBTOTAL 87.532,68
(-) Capital Propio 30.636,44
TOTAL A FINANCIAR 56.896,24

Capital Propio

Inversionistas Monto Apropiado | % Participacion

10.212,15
10.212,15
10.212,15
30.636,44

Primer Accionista

Segundo Accionista

Tercer Accionista
Total

wvniunun

Amortizacion Anual
Préstamo

AMORTIZACION ANUAL
Opciones de Crédito: Préstamo Banc:

Monto a financiar 56.896,24
Tasa (%) 8,77%
#de periodos 5
Anualidad-Pagos $14.096,78
. Intereses . . .
Periodo Cuota anual Amortizacion | Capital vivo

$56.896,24
$14.096,78 $4.614,67 $9.482,11 | $47.414,14
$14.096,78 $3.748,84 $10.347,94 | $37.066,20
$14.096,78 $2.803,94 $11.292,84 | $25.773,36
$14.096,78 $1.772,76 $12.324,01 | $13.449,35
$14.096,78 $647,43 $13.449,35 $0,00

Vi |WIN|[FR]|O

FCNM ESPOL



MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO
EL METODO BLACK-SCHOLES.

Amortizacion Mensual

Tasa mensual 0,73%
# de periodos 60
Pago Mensual $1.174,73
. Intereses . . .
Periodo Cuota Amortizacion | Capital vivo
anual
0 S 56.896,24
1 $1.174,73 415,82 $758,91 $56.137,33
2 $1.174,73 410,27 $764,46 $55.372,87
3 $1.174,73 404,68 $770,05 $54.602,82
4 $1.174,73 399,06 $775,68 $53.827,14
5 $1.174,73 393,39 $781,34 $53.045,80
6 $1.174,73 387,68 $787,06 $52.258,74
7 $1.174,73 381,92 $792,81 $51.465,93
8 $1.174,73 376,13 $ 798,60 $50.667,33
9 $1.174,73 370,29 $ 804,44 $49.862,90
10 $1.174,73 364,41 $810,32 $49.052,58
11 $1.174,73 358,49 $816,24 $48.236,34
12 $1.174,73 352,53 $822,20 $47.414,14
13 $1.174,73 346,52 $828,21 $ 46.585,92
14 $1.174,73 340,47 $834,27 $45.751,66
15 $1.174,73 334,37 $840,36 $44.911,29
16 $1.174,73 328,23 $ 846,50 $44.064,79
17 $1.174,73 322,04 $852,69 $43.212,10
18 $1.174,73 315,81 $ 858,92 $42.353,18
19 $1.174,73 309,53 $ 865,20 $41.487,97
20 $1.174,73 303,21 $871,52 $40.616,45
21 $1.174,73 296,84 $877,89 $39.738,56
22 $1.174,73 290,42 $884,31 $38.854,25
23 $1.174,73 283,96 $890,77 $37.963,48
24 $1.174,73 277,45 $897,28 $37.066,20
25 $1.174,73 270,89 $903,84 $36.162,36
26 $1.174,73 264,29 $910,44 $35.251,91
27 $1.174,73 257,63 $917,10 $34.334,81
28 $1.174,73 250,93 $923,80 $33.411,01
29 $1.174,73 244,18 $930,55 $32.480,46
30 $1.174,73 237,38 $937,35 $31.543,11
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MAESTRIA EN SEGUROS
RIESGOS FINANCIEROS.

VALORACION FINANCIERA DE LA AVENA BIRCHER
MEDIANTE EL USO DE OPCIONES REALES UTILIZANDO
EL METODO BLACK-SCHOLES.

31 $1.174,73 230,53 $944,20 $30.598,90
32 $1.174,73 223,63 $951,10 $29.647,80
33 $1.174,73 216,68 $ 958,06 $28.689,74
34 $1.174,73 209,67 $ 965,06 $27.724,69
35 $1.174,73 202,62 $972,11 $26.752,58
36 $1.174,73 195,52 $979,21 $25.773,36
37 $1.174,73 188,36 $986,37 $24.786,99
38 $1.174,73 181,15 $993,58 $23.793,41
39 $1.174,73 173,89 $1.000,84 $22.792,57
40 $1.174,73 166,58 $1.008,16 $21.784,41
41 $1.174,73 159,21 $1.015,52 $20.768,89
42 $1.174,73 151,79 $1.022,95 $19.745,94
43 $1.174,73 144,31 $1.030,42 $18.715,52
44 $1.174,73 136,78 $1.037,95 $17.677,57
45 $1.174,73 129,19 $1.045,54 $16.632,03
46 $1.174,73 121,55 $1.053,18 $15.578,85
47 $1.174,73 113,86 $1.060,88 $14.517,98
48 $1.174,73 106,10 $1.068,63 $13.449,35
49 $1.174,73 98,29 $1.076,44 $12.372,91
50 $1.174,73 90,43 $1.084,31 $11.288,60
51 $1.174,73 82,50 $1.092,23 $10.196,37
52 $1.174,73 74,52 $1.100,21 $9.096,16
53 $1.174,73 66,48 $1.108,25 $7.987,91
54 $1.174,73 58,38 $1.116,35 $6.871,55
55 $1.174,73 50,22 $1.124,51 $5.747,04
56 $1.174,73 42,00 $1.132,73 $4.614,31
57 $1.174,73 33,72 $1.141,01 $3.473,30
58 $1.174,73 25,38 $1.149,35 $2.323,96
59 $1.174,73 16,98 $1.157,75 $1.166,21
60 $1.174,73 8,52 $1.166,21 $0,00
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