Documento de Trabajo 11/05
La flexibilidad como creadora de valor. El caso de una
explotacion forestal en Portugal

Susana Alonso Bonis
Eleuterio Vallelado Gonzalez
Universidad de Valladolid
José Manuel Henriques Xavier
Universidad de Salamanca

ABSTRACT: El objetivo del trabajo es constatar la relevancia de la
flexibilidad a la hora de valorar una explotacion forestal. En concreto, se
evalia mediante el enfoque de opciones reales un proyecto de inversion
consistente en transformar un pequefio terreno de labor situado en el centro
de Portugal en una explotacion de eucaliptos en un doble escenario: i) en
un contexto de certeza, y i) en un contexto de incertidumbre. Los
resultados revelan que el riesgo puede tener un efecto positivo sobre el
valor de un proyecto de inversion en incertidumbre cuando tal proyecto
incluye flexibilidad operativa. La flexibilidad que tiene el propietario de la
explotacion forestal para decidir cuando talar los arboles le permite, en un
escenario incierto, esperar al momento mas oportuno para rentabilizar su
inversion. Esta flexibilidad no tiene valor en certeza. Los resultados que se
obtienen vienen a confirmar que en el caso de las explotaciones forestales
la “convenience yield” o beneficio que obtiene el propietario al poseer el
stock de madera es critica para determinar el momento 6ptimo de tala de
los arboles.
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1.-Introduccion

La decision de aceptacion o rechazo de un proyecto de inversion
puede verse condicionada por la técnica empleada para su evaluacion. En
este sentido, el andlisis de las oportunidades de inversion a partir de la
teoria de opciones frente al enfoque tradicional del descuento de flujos ha
dado lugar a una nueva forma de entender la evaluacion y seleccion de las
inversiones empresariales (Fuente, 2004). El reconocimiento de la
flexibilidad y el caracter estratégico de las inversiones que caracteriza al
enfoque de opciones reales permite superar en gran medida las limitaciones
del criterio del valor actual neto (VAN), habitualmente utilizado, todavia
hoy, en la practica empresarial.

Y es que una de las hipotesis que subyace a la aplicacion del VAN
consiste en que es posible determinar a priori la estructura temporal de los
flujos que va a generar la inversion. No obstante, parece mas realista
utilizar criterios o0 modelos de valoracion que tengan en cuenta que desde
el momento en que se analiza un proyecto de inversion hasta que tal
proyecto finaliza pueden surgir una serie de opciones estratégicas que solo
es posible ejercitar una vez iniciado el proyecto pero que sin embargo
deben valorarse a la hora de tomar la decision de invertir. Por tanto, se hace
imprescindible incluir en el andlisis de los proyectos de inversion estas
opciones estratégicas cuyo valor va a estar ligado a la incertidumbre. En
este sentido, la incertidumbre puede anadir valor a los proyectos de
inversion. En definitiva, el enfoque de opciones reales es especialmente
relevante en aquellos proyectos que incluyen opciones estratégicas y un
elevado nivel de incertidumbre.

El enfoque de opciones reales permite incluir en el andlisis que la
decision de aceptar un proyecto supone adquirir opciones estratégicas que
el inversor puede utilizar o no durante el desarrollo del proyecto en funcion
de sus intereses. Valorar adecuadamente estas opciones incide en la
aceptacion o rechazo del proyecto de inversion. En consecuencia, este
enfoque modifica la regla basica de inversion consistente en invertir en un
proyecto cuando el valor actual esperado de sus flujos sea positivo, por otra
que considera ademas las opciones estratégicas que pueden ejercerse
durante la vida del proyecto de inversiéon. Ademas el valor de las opciones
estratégicas depende del nivel de incertidumbre del proyecto.

El objetivo de nuestro trabajo es comparar las diferencias de
valoracion que se dan en un proyecto de inversion en funcion de si tal
proyecto se desarrolla en un contexto de certeza o en un contexto de
incertidumbre. En definitiva, nos proponemos validar la hipodtesis de que la
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incertidumbre crea valor en las inversiones flexibles. Para ello vamos a
analizar la inversion en una explotacion forestal con el modelo de opciones
reales. La inversion en recursos naturales suele ser prolongada en el tiempo
y estd sujeta a importantes incertidumbres. En nuestro caso se trata de una
explotacion de eucaliptos en Portugal donde el principal flujo se produce en
la fecha de venta de la madera de eucalipto. En particular, nos proponemos
resaltar que la decision de aceptar o rechazar la inversion depende
criticamente del nivel de incertidumbre asociado a la decision de talar los
arboles. Esta incertidumbre generara valor para la inversion dado que la
decision de talar los arboles es contingente con las condiciones del mercado
en cada momento. Cuando consideramos la flexibilidad que tiene el
propietario de la explotacion forestal para decidir el momento mas
adecuado para talar los arboles observamos que cuanto mayor es la
incertidumbre mayor es el valor de la oportunidad de inversién. Para
alcanzar el objetivo planteamos la valoracion de un caso en un doble
escenario: cuando la inversion se desarrolla en un entorno cierto y cuando
se desarrolla en un entorno incierto. Al comparar la valoracion de la
inversion en los dos escenarios podremos identificar como la incertidumbre
crea valor para el proyecto de inversion como consecuencia de la
flexibilidad que tiene el propietario de los eucaliptos para decidir su tala en
el momento mas conveniente. El modelo de opciones reales nos permite
identificar ese momento que sera contingente con el mercado de la madera
de eucalipto.

La correcta valoracién de una inversion en recursos del tipo de la
madera requiere considerar explicitamente que la cantidad del bien que
subyace a la inversion aumenta conforme pasa el tiempo, lo cual no sucede
con otros recursos naturales. Ademads, si la explotacion es de reducidas
dimensiones implica que la tala de los arboles se producird en un solo
momento lo que conlleva introducir en el andlisis un periodo de carencia
durante el cual los arboles de la explotacion no han adquirido el tamafio
suficiente para poder ser aprovechados comercialmente. La valoracion de
la inversion debe recoger la flexibilidad del propietario-inversor de la
explotacion para diferir la fecha optima de tala de los arboles (opcion
operativa) en funciéon de las circunstancias del mercado de madera de
eucalipto. Esta flexibilidad contribuye a incrementar el valor de la
explotacion al tener en cuenta la variabilidad en el precio de la madera de
eucalipto.

Nuestros resultados indican que la incertidumbre genera valor para el
proyecto de inversidbn en una explotacion de eucaliptos. Asi cuando
suponemos que la inversion se realiza en condiciones de certeza se
obtienen valores para la inversion inferiores a los que se obtienen cuando
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se considera incertidumbre. El valor de la inversion en la explotacion de
eucaliptos aumenta con la incertidumbre y estd condicionada por el
beneficio que puede obtener el propietario al poseer los eucaliptos,
beneficio que no obtendria al invertir en una posicion en futuros
(“convenience yield”"). Las diferencias en el valor de la inversion en
funcion de si consideramos certeza o incertidumbre son consecuencia de la
diferente valoracion que se otorga a la opcion que tiene el propietario
(opcidn operativa) para decidir cuando talar los arboles. El valor de la
opcién operativa incluida en el proyecto de inversion muestra gran
sensibilidad al valor de la “convenience yield”. Se observa como a medida
que aumenta el beneficio asociado al mantenimiento del recurso natural
disminuye el valor de la opcion operativa —opcidn que de ejercerse supone
talar los arboles-, reduciéndose las diferencias entre la valoracion que se
obtiene en certeza con el valor que se obtiene en incertidumbre.

Para completar la evaluacion de la oportunidad de inversion hemos
efectuado un andlisis de sensibilidad de los resultados ante cambios en la
tasa de crecimiento del valor de la explotacion, la rentabilidad del activo
libre de riesgo, o la volatilidad del precio de la madera.

Tras esta introduccion se plantea el problema a analizar. En el tercer
apartado se describe el método empleado para valorar la explotacion
forestal y determinar el momento 6ptimo de corte de los arboles. En el
cuarto apartado se describe la aplicacion empirica. En el quinto apartado se
incluye un anélisis de sensibilidad de los resultados ante cambios en las
principales variables del andlisis. Finalmente, el sexto apartado recoge las
principales conclusiones del trabajo.

2. El problema objeto de analisis

El objetivo de este trabajo consiste en evaluar la decision de
transformar un terreno de pequefias dimensiones en una explotacion
forestal de eucaliptos. Este problema es similar al analizado en los trabajos
de Schwartz, Morck, y Stangeland (1989), Rocha, Moreira, Carvalho y
Reis (2001) o Insley, (2002) en tanto en cuanto implica valorar una
explotacion forestal si bien presenta algunas peculiaridades relevantes para
su correcta resolucion.

* La “conveniencie yield” se define como el beneficio asociado a la propiedad del recurso natural,
beneficio que no es posible obtener de mantener una posicion en futuros sobre ese recurso natural. En el
caso de los eucaliptos este beneficio puede estar asociado al valor de los arboles en el mercado de
derechos de contaminacion o su valor en el mercado del ocio. Sélo los que poseen un stock de madera en
la explotacion puede utilizar ese stock para negociar en el mercado creado a partir del protocolo de
Kyoto. En este protocolo se contempla de forma especifica el fomento de los bosques.
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En primer lugar, la explotacion forestal que se pretende valorar no es
una concesion temporal, como en estudios precedentes, sino un terreno de
propiedad privada que explota su propietario, que se convierte a la vez en
el agente inversor que dispone de la flexibilidad que le aporta poder decidir
cuando proceder a la tala de los arboles. Ademas, el pequefio tamafio de la
explotacion forestal objeto de valoracion hace que la plantacion no pueda
ser explotada de forma extensiva, como es el caso de las concesiones en
Canada o en el Amazonas, sino que requiere una explotacion intensiva, esto
es, la tala de los arboles se lleva a cabo de una sola vez en lugar de realizar
cortas periodicas a lo largo de la vida de la concesion.

En consecuencia, resulta necesario esperar hasta que los arboles
crezcan ya que el valor derivado de la tala es nulo para edades inferiores a
8 afios. La madera de eucalipto carece de valor comercial hasta que los
arboles no alcanzan un tamafio minimo que se corresponde con una edad
aproximada de 8 afios. La existencia de un periodo de carencia nos obliga a
determinar el valor de la oportunidad de inversion como diferencia de dos
opciones, la primera supuesto que no existe el periodo de carencia y la
segunda que recoge el valor de la oportunidad de inversion durante el
periodo de carencia supuesto que fuera optimo talar los arboles antes de
transcurridos 8 afios.

Por ultimo, una vez que se decide proceder a talar los arboles el
propietario inversor esta obligado bien a reforestar la superficie talada bien
a devolver el terreno a su estado original, debiendo satisfacer el coste
correspondiente, que incrementa el precio de ejercicio de la oportunidad de
inversion.

En definitiva, podemos identificar tres momentos claves en la
valoracion de la inversion objeto de estudio: i) el momento inicial, en el
que se toma la decision de transformar un terreno agricola en una
explotacion forestal, y que supone realizar el desembolso necesario para
plantar los eucaliptos; i1) el momento en que la explotacion alcanza valor
comercial y que determina el comienzo de la opcion operativa relacionada
con la decision de cortar los arboles; y 1i1) el momento en que se decide la
tala de los arboles, en el cual se ejerce la opcion que tiene el propietario
inversor y que determina la obtencion de los ingresos correspondientes a la
venta de la madera, ingresos que se ven disminuidos por la obligacion de
reforestar o reacondicionar el terreno.

3. Valoracion de la explotacion forestal de eucaliptos y determinacion
del momento 6ptimo de tala
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La determinacion del momento 6ptimo de corte (opcion operativa) se
realiza tanto en un contexto de certeza como de incertidumbre. En el
primero, se considera que la evolucion de las variables a partir de las que se
determina el valor del subyacente evolucionan de forma cierta en el tiempo
(volatilidad nula) mientras que en el segundo caso se considera la
existencia de volatilidad.

El enfoque de opciones reales nos va a permitir considerar las
implicaciones estratégicas implicitas en un proyecto de inversioén asi como
la flexibilidad con que cuenta el inversor en la toma de decisiones. Desde
esta perspectiva, es posible valorar un proyecto de inversion teniendo en
cuenta la incertidumbre asociada a los factores determinantes del valor del
mismo. Asi, en el caso de la inversion que nos ocupa, la valoracion de la
explotacion forestal mediante el enfoque de opciones reales permite
considerar la naturaleza estocastica del precio de la madera, de manera que
cuanto mayor sea la variabilidad del mismo mayor sera el valor de la
opcion operativa que tiene el propietario de la explotacion y por tanto
mayores seran las diferencias entre considerar o no la incertidumbre. En
definitiva, cuanto mayor es la incertidumbre mayor es el valor de la
flexibilidad que tiene el propietario de la explotacion forestal para decidir
talar los arboles.

3.1. EL VALOR DE LA EXPLOTACION DE EUCALIPTOS
EN CERTEZA

En el caso de la explotacion forestal que nos ocupa, el valor de la
plantacién en un momento determinado, V,, se determina a partir de la
cantidad de madera en m’/ha, 0,, y de su precio en dicho momento, P,,

V.=FQ,

Respecto a la evolucion del volumen de madera a lo largo del tiempo
asumimos un crecimiento constante anual del volumen de madera a razon
de una tasa cierta s". El proceso para el volumen de madera puede
plantearse entonces del modo siguiente,

dQ~= sQ,dt

La evolucién futura de los precios en un contexto de certeza se
supone igualmente creciente a una tasa constante, a, durante todo el
periodo de andlisis. Sin embargo, dadas las caracteristicas de la inversion

" Este supuesto es similar al que plantean Schwartz, Morck, y Stangeland (1989) y Rocha, Moreira,
Carvalho y Reis (2001).
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evaluada, debemos contemplar la existencia de un periodo de carencia, 8
afios, durante el cual se considera que la madera, y por tanto la explotacion,
no tienen valor comercial. En consecuencia, el proceso seguido por el
valor de la explotacion puede expresarse como:

0 sit<8
dv, = . (1)
(a +5)PQ,dtsit >8
donde « +s representa la tasa de crecimiento medio anual del valor de la
explotacion.

El valor de la oportunidad de inversién en el momento en que la
madera tiene valor comercial se expresa como sigue:

E()=er —cl 2)

siendo r la rentabilidad del activo libre de riesgo; 7 el tiempo que
transcurre desde que la madera tiene valor comercial hasta que se produce
la tala de los arboles; y C el coste en que se incurre para proceder a la tala
de los arboles, que suponemos constante a lo largo del tiempo.

En un entorno de certeza el valor de la explotacion no depende del
riesgo de mercado por lo que la tasa de descuento adecuada es la
rentabilidad del activo libre de riesgo. Por tanto el valor de la explotacion
forestal en el momento inicial se puede obtener descontando al tipo r el
valor de la explotacion forestal en t —-momento en el que la madera adquiere
valor comercial (8 afos)-.

F,(N)=F,)*e™

Para estimar el momento dptimo de corte de los arboles, T°, que
determina la obtencion del mayor rendimiento de la oportunidad de
inversion, aplicamos las condiciones de méximo en la ecuacion anterior* y
despejamos el valor de T~ que vendra dado por la siguiente expresion’,

. 1 rC )
T" = max (a+s).ln{(r—a—s)Vt }0} 3)

Si 7% = 0 entonces la plantacion se corta justo cuando la madera
tiene valor comercial, es decir en ¢ = 8 afios. En este caso se puede obtener

I Véase Anexo A.

¥ Notese que para que el problema de optimizacion tenga solucién es necesario que: (o+s) <T.
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el valor critico del subyacente para el que se ejerce la opcion, V*,
sustituyendo T = 0 en la ecuacion (2) y despejando:

F()=FW)*e"

Pero si por el contrario, 7* > 0, la decision Optima en un contexto de
certeza sera proceder a la tala de los arboles en un momento posterior a
aquel en que la explotacion alcanza valor comercial. En este caso, la
plantacién se corta en ¢ + T* (8+T%*) y, en consecuencia, se obtiene la
solucion para la expresion que nos indica el valor de la oportunidad de
inversion, F(V),

r

E(V):[(,(failszcs)ﬂ(r_ig S)Vt}(aﬂ) )

F(N)=F¥)*e"™

Tanto si T*=0 como si T*>0 el valor de la explotacion forestal F(V)
y el momento Optimo para proceder a la tala de los arboles sélo tiene
solucion si la rentabilidad del activo libre de riesgo es mayor que la tasa de
crecimiento medio anual del valor de la explotacion (a +s).

Si la tasa de crecimiento del valor de la explotacion llegase a ser
superior a la rentabilidad del activo libre de riesgo nos encontrariamos con
que la opcion operativa no deberia ejercerse ya que el incremento en el
valor de la explotacion por el paso del tiempo seria mayor que el coste de
oportunidad del activo financiero equivalente, que en este caso es el activo
libre de riesgo. Por tanto la solucidn 6ptima seria no talar los arboles.

3.2. EL VALOR DE LA EXPLOTACION DE EUCALIPTOS
CUANDO EXISTE INCERTIDUMBRE

La consideracion de la incertidumbre y la posibilidad de reaccionar
ante ella, que se refleja en la flexibilidad del propietario en la toma de
decisiones influye sobre el valor de la explotacion forestal. La posibilidad
con que cuenta el propietario de la plantacion para decidir cuando proceder
a la explotacion del recurso natural —opcidén operativa-, se asimila a una
opcidon de compra de estilo americano de duracion ilimitada. El ejercicio de
la opcidn supone incurrir en el gasto necesario para cortar los arboles y la
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apropiacion por parte del propietario de los flujos de tesoreria procedente
de la comercializacion del recurso.

Las caracteristicas de la inversion evaluada —cuyo valor se encuentra
condicionado a la estimacion del momento Optimo de explotacion de un
recurso natural- recomiendan el empleo de la propuesta de Dixit y Pindyck
(1994) para su adecuada valoracidon. La solucion analitica presentada por
estos autores para el valor de la opcion operativa de duracion infinita
permite resolver la ecuacion diferencial homogénea resultante bien
directamente o bien mediante el empleo de procedimientos numéricos
iterativos.

No obstante, las peculiaridades ya senaladas del problema de
valoracion planteado requieren algunos ajustes en dicha propuesta. Como
ya se ha sefialado, el que se trate de una pequeftia explotacion forestal donde
la tala de los arboles se lleva a cabo de una sola vez, introduce una
restriccion en el modelo de valoracidn, cual es la existencia de un periodo
de carencia que impide la explotacion del recurso durante los ocho
primeros anos.

A simple vista, una solucidon intuitiva para incorporar esta
restriccion, consiste en valorar la oportunidad de inversion a partir del
octavo afio de vida de la explotacidn forestal y actualizar el valor resultante
hasta el momento actual. No obstante, esta alternativa plantea la dificultad
de estimar una tasa de descuento adecuada al riesgo de la opcion de
inversion, que difiere de la del proyecto subyacente.

Alternativamente, es posible resolver el problema valorando el
periodo de carencia mediante una nueva opcion. Se trata de considerar y
valorar aquellas situaciones donde resulta 6ptimo el ejercicio de la opcidon
operativa durante el periodo de carencia pero que sin embargo supone talar
los eucaliptos cuando su valor comercial es nulo. Por ello, se plantea
resolver nuestro problema de valoracion a partir de la diferencia entre dos
opciones. La primera opcidn resulta de plantear el problema sin considerar
el periodo de carencia, es decir, estimando el valor actual de una opcion de
inversion de duracidn infinita que puede ejercitarse en cualquier momento
a partir del instante actual. Y la segunda recoge el valor actual de una
opcion de inversion de vida finita, que puede ejercitarse en cualquier
momento entre el instante inicial y el momento en que la madera alcanza el
tamafo suficiente para su comercializacion. La diferencia entre ambos
valores proporcionara el valor actual de una oportunidad de inversidén que
supone esperar hasta el momento en que puede iniciarse la explotacion
comercial de la plantaciéon y de duracion infinita a partir de este
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momento . El siguiente esquema temporal recoge ambas opciones y el
resultado de la diferencia entre ellas en el momento actual (t=0).

O pcion sin restricciones (opciéon 1)

[ 'l ]
I I |
0 t=8
— N -
w
Opcion con restricciones
(opcion 2) Problema de valoracion

VALOR DE LA OPORTUNIDAD DE INVERSION SIN
RESTRICCIONES

El procedimiento para la estimacion del valor de la oportunidad de
inversion sin periodo de carencia en un entorno incierto, comienza con la
determinacion del proceso estocastico que gobierna la evolucion del activo
subyacente. Como ya se ha sefialado, el valor de la plantaciéon en un
momento determinado, V,, se obtiene a partir de la cantidad de madera en
m’/ha, Q,, y de su precio en dicho momento, P,,

Suponemos que la incorporacion de la incertidumbre afecta a la
evolucidn de los precios, y no a la cantidad de madera, de manera que la
variacion que €stos experimentan a lo largo del tiempo seguird un proceso
geométrico browniano,

dP, = aP.dt + oPdz

donde dz, es el incremento de un proceso de Wiener; « es el parametro de

tendencia; y o representa la volatilidad, es decir, la desviacién de la
tendencia esperada o término de incertidumbre.

A partir de la evolucion estocastica del precio y supuesto constante el
crecimiento del volumen de madera, se define el proceso seguido por el
valor de la explotacion también del tipo geométrico browniano

** Noétese que la opcion 1 no es la descomposicion de la opcion 2 y el problema de valoracion. La cartera
compuesta por la opcion 2 y el problema de valoracion tiene mayor valor que la opcion 1 ya que mientras
la cartera supone dos fechas de ejercicio la opcion 1 soélo tiene una fecha de ejercicio. Nuestro objetivo
con la opcién 2 es valorar la posibilidad de que sea dptimo el ejercicio durante el periodo de carencia no
descomponer la opcion 1.
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AV, =(a+s)Vdt+oV,dz (6)

donde « +s representa la tasa de crecimiento medio anual del valor de la
explotacion.

Supuesta esta evolucion para el activo subyacente y aplicando los
argumentos de de replica y arbitraje (Black y Shcoles, 1973), la
determinacion del momento Optimo para llevar a cabo la explotacion de la
plantacion requiere la construccion de una cartera sin riesgo, @, compuesta
de una unidad del derivado F(¥V) y una posicion corta de » unidades en el
activo subyacente, V, de manera que no sea posible el arbitraje. El
rendimiento de esta cartera coincidird con la rentabilidad del activo libre de
riesgo, siendo posible, por tanto, establecer la siguiente relacion

rodt = r(F - F'V)dt (7)
donde r representa el tipo de interés libre de riesgo.

Partiendo de la anterior expresioén se deriva la ecuacidon diferencial
parcial que debe satisfacer el valor de la opcion

;UZVZF'HL(}/ ~SWF'—rF =0 (8)

y que cuenta con la solucidn analitica propuesta por Dixit y Pindyck
(1994)":

F(V,0)=4v* 9)

Aplicando las condiciones de contorno de la opcion se derivan las
siguientes expresiones que nos permiten determinar tanto el valor critico de
la explotacion forestal a partir del cual resulta dptimo el ejercicio de la
opcidn de inversion como el valor de la misma.

1 (r=90 r—8) 1T 2r

0)1:2_(62 )+\/|:(62 )—2:| +? 0)1>1 (10)
(0, 1)

A=" " 11
a)l"”C’”"1 (1)

o=, % c (12)

T Véase Anexo B
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VALOR DE LA OPORTUNIDAD DE INVERSION DURANTE EL
PERIODO DE CARENCIA

La consideracion de la restriccion que supone la existencia de un
periodo de carencia en la explotacion forestal se realiza mediante la
valoracion de una opcion de inversion también de estilo americano pero
con duracion limitada. Se pretende determinar el valor de la oportunidad de
inversion en el supuesto de que fuera optimo talar los arboles antes de que
la madera de eucalipto tenga valor comercial. El procedimiento utilizado
para la cuantificacién de este derecho es el método binomial propuesto por
Cox, Ross y Rubinstein (1979).

La implementacion de este procedimiento requiere dividir el periodo
de vida de la opcidon en un nimero n de subintervalos de idéntico tamaiio,
At, de manera que en cada uno de esos intervalos la variacion que
experimenta el subyacente sigue un esquema binomial. El rango de valores
posibles que puede adoptar el subyacente en el intervalo analizado viene
determinado por el tamafo del movimiento al alza, u, y a la baja, d, que
depende, a su vez, de la varianza estimada de los cambios en el valor del
subyacente.

La aplicacion de los argumentos de réplica y arbitraje al activo
financiero “gemelo” del activo subyacente, supuesto un mercado de
capitales completo, nos permite determinar las probabilidades neutrales al
riesgo asociadas al movimiento al alza, p, y a la baja, (1-p), a partir de las
cuales se estima el valor de la opcion.** Notese que dichas probabilidades
se ven afectadas por la corriente de flujos que representa la “convenience
yield”, 9,

e(r—ﬁ)At _d

Pzﬁ (11)

Calculadas las probabilidades neutrales al riesgo, el valor de la
opcion americana de vida finita se obtiene sin més que seguir un proceso
recursivo, que parte del valor de la opcion en la fecha de vencimiento y se
extiende hasta el momento inicial, de acuerdo con el siguiente esquema

Hyéase Azofra y Fuente (2001).
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F, (V) = Max{Vu ‘d™ —C,e™ [PF*+1,_/+1 + (1 - P)Fm,_/ ]}

1

4. Aplicacion empirica a una explotacion de eucaliptos situada en el
centro de Portugal

El interés del caso de las explotaciones de eucaliptos en Portugal se
explica por la relevancia de este sector dentro de la economia portuguesa.
Las empresas productoras de pasta de papel representan el 2% del PIB y el
5% de las exportaciones portuguesas. Estas empresas se nutren de madera
de eucaliptos procedente de las regiones norte y centro del pais. Estas
regiones son las que tienen mejores condiciones de clima y suelo para
producir este tipo de arbol. Aproximadamente el 8% de la superficie
continental del pais esta cubierta por eucaliptos.

La estructura de propiedad minifundista caracteristica de Portugal
hace que las explotaciones forestales sean de reducidas dimensiones lo que
plantea la necesidad de adaptar los modelos de valoracion habitualmente
propuestos para las grandes concesiones madereras a la realidad de
Portugal.

4.1 Estimacién de los parametros™

La plantacion objeto de analisis se situa en la region Centro de
Portugal con una superficie de entre 6 y 10 hectareas. Esta zona esta
considerada como zona ecologica AM con unas caracteristicas topograficas

ok

de clase Il pendiente del 10 al 20%

El momento en que se realiza el andlisis coincide con la fecha en la
que el propietario del terreno se plantea modificar el uso de su finca y
transformarla en una explotacion forestal. Esta transformacion conlleva
asumir que una vez que se talen los arboles se reforestara el terreno o bien
se reacondicionara para devolverlo a su estado original. De llevarse a cabo
dicha transformacién, la explotacion serd gestionada directamente por el

¥ Hemos decidido realizar la valoracién en US$ al ser esta la moneda habitual en el comercio mundial de
materias primas y en particular de madera. Ademas la valoracion en US$ facilita la comparacion de
nuestros resultados con los de otros trabajos.

™ Las zonas ecolégicas de Portugal recogen las capacidades agricolas y forestales de cada zona. Estas
zonas ecologicas fueron definidas por Albugerque en 1982, quien dividié el territorio continental
portugués en 6 zonas ecoldgicas teniendo en cuenta su diversidad climatica, localizacion y topografia. La
zona AM es una zona ecologica de influencia atlantica. Por su parte, la Direccdo Geral das Florestas
(DGF) clasifico en 1993 los terrenos en los que se situan las explotaciones forestales portuguesas en 4
categorias atendiendo a que el coste de replantacion dependia de la pendiente de la finca y de la dificultad
del terreno para ser labrado con medios mecéanicos. Estas categorias son: I, pendiente entre 0 y 10%; II,
pendiente entre 10 y 20 %; III pendiente entre 20 y 33%; y IV pendiente superior al 33%.
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propietario del terreno. Las empresas productoras de pasta de papel
constituyen los principales consumidores del producto resultante de la
explotacion y asumen el coste derivado de la tala de los arboles y su
transporte.

Adicionalmente, asumimos que el propietario del terreno no tiene
restricciones financieras por lo que puede retrasar la explotacion de la
plantacidn, esto es, el corte de los arboles, hasta que se alcance el umbral
de rentabilidad deseado. El desembolso exigido para transformar el terreno
en una explotacion forestal se estima en 1.289,12 $ por hectarea’™,
cantidad que consideramos adecuada igualmente para representar el coste
de reforestacion al final del ciclo (precio de ejercicio de la opcidn de talar
los éarboles), atendiendo de este modo a la obligacion que tiene el
propietario del terreno de reforestar tras la tala de los arboles (ejercicio de

la opcidn operativa).

Los parametros del proceso estocéstico geométrico browniano que
sigue el valor de la plantacion se han obtenido a partir del precio de la
madera tipo “lumber” que se negocia en Estados Unidos, convenientemente
corregido para tener en cuenta el crecimiento de la madera***. La seleccion
de esta serie de datos responde a la disponibilidad de una serie
suficientemente larga, desde 1992 hasta 2002, y con una importante
correlacion con el precio de la madera para pasta de papel. Los pardmetros
del proceso geométrico browniano para el precio de la madera, que nos
permiten determinar a su vez los del proceso para el valor de la plantacion,
son el 3,65% y 8,68% respectivamente para la tasa de crecimiento esperada
y la desviacion estandar™™.

La tasa de incremento del volumen de madera de la explotacion por
cada afio adicional que se mantienen los arboles sin cortar se ha estimado
en un 7,03% anual a partir de los datos obtenidos del “Inventario Florestal
Nacional 3? revisao—2001" elaborado por la DGF de Portugal y el trabajo
de Tomé (1992). En consecuencia, el valor estimado para la tasa de
crecimiento del proceso seguido por el valor de la explotacion forestal es
del 10,68% anual con una desviacion estandar del 8,68%.

Constatamos, asi mismo, el diferente nivel de riesgo sistematico del
activo subyacente, el valor de la explotacion forestal, y el precio de la

1" Esta cantidad se ha obtenido de los calculos realizados por la Direcgdo Geral das Florestas (DGF) para
las labores de reforestacion de una hectarea de terreno de las caracteristicas especificadas. Las cantidades
estan expresadas en € por lo que se han transformado en USS$ utilizando el tipo de cambio medio de
0,9508 $/€.

* En este caso la serie de datos que utilizamos para el activo subyacente viene expresada en USS.

"W E] analisis estadistico de la serie de precios utilizada puede ser solicitada a los autores.
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madera, que se deriva del crecimiento de la misma. La rentabilidad ajustada
por el riesgo de la plantacion, u,, se estima a partir de la tasa de

crecimiento esperada de la explotacion, 10,68% y la “convenience
yield”™™, que se refiere a la rentabilidad que podemos obtener por detentar
la propiedad del stock de madera en cada momento. La ausencia de datos
para estimar este parametro nos lleva a plantear un intervalo de posibles
valores que puede tomar esta variable (entre 0,7% y el 4% anual) a partir de
los cuales obtenemos la tasa de rentabilidad ajustada por el riesgo.

Por ultimo, para la estimacion del tipo de interés del activo libre de
riesgo, 7, hemos tomado la rentabilidad de los bonos estadounidenses, que
nos permite ser congruentes con el resto de los datos utilizados en el caso.
La rentabilidad de los bonos del Tesoro de USA fue por termino medio del
5,06% durante 2002. La tabla 1 presenta un resumen de las variables que se
utilizan para valorar la explotacion y los valores que toman cada una de
ellas.

Tabla 1. Parametros utilizados en el caso

Variable Notacion Vaqlor
estimado

Coste de plantacion’", precio de ejercicio de la ~ C 1289,12 $/ha

opcion operativa

Precio de la madera de eucalipto en la P 20,64 $/m3
explotacion™™ en t=0

Volumen de madera en la plantacion™ en t=8  Q 123,61m3/ha
anos

Tasa de crecimiento del volumen de madera S 7,03%

Qﬂ]1’)]

stk

La “convenience yield” actua como la rentabilidad por dividendos en la valoraciéon de opciones
financieras.

1" Es el valor estimado por la DGF para las explotaciones forestales con caracteristicas topograficas del
tipo II, explotaciones con pendientes entre el 10 y el 20% El precio ha sido ajustado utilizando el indice
de precios medios de produccion para la agricultura. Se considera que el coste inicial de transformar un
terreno agricola en explotacion forestal coincide con el coste de reforestar o devolver a su situacion
original el terreno una vez talados los arboles.

3 precio por m® de la madera de eucalipto en la explotacion en diciembre del 2002. Precio publicado
por SICOP servicio que depende de la DGF de Portugal convertido en USD al cambio medio de 0,9508

% Este valor se refiere al volumen de madera por hectarea en la explotacion a los 8 afios. Para calcular
este valor hemos partido del dato que aparece en el trabajo de Tomé (1992). Este autor calcula el volumen
de madera por hectarea de una explotacion de similares caracteristicas a la nuestra al cabo de 10 afios. Por
tanto hemos pasado del volumen a los 10 afios al volumen a los 8 afos utilizando como tasa constante de
crecimiento de la madera del 7,03% al afo.
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anual
Valor de la plantacion en t=0 V,  1289,12 $/ha
Valor de la plantacion en t=8 arnio Vg  3.029,39 $/ha
Tasa media de incremento del precio de la madera o 3,65 % anual
Tasa media de incremento del valor de la o+s 10,68 % anual
explotacion
Desviacion tipica del valor de la explotacion c 8,68 % anual

5 Entre 0,7% vy

“Convenience yield” de la explotacion
4% anual

Tipo de interés libre de riesgo r 5,06 % anual

4.2. Resultados de la aplicacion empirica

A partir de los parametros del proceso estocastico que gobierna la
evolucion del activo subyacente, y de las expresiones que determinan el
valor de las opciones anteriormente analizadas, en el presente apartado
estimamos el valor de la oportunidad de invertir en la explotacion forestal
tanto en un contexto de certeza como de incertidumbre.

En certeza el valor de la explotacion F(V) y la fecha optima de corte
T* dependen de la relacion entre la tasa de crecimiento del valor de la
plantacion y la rentabilidad del activo libre de riesgo. Si o+s es mayor o
igual a r, como es nuestro caso, la decision optima para el propietario de la
explotacion forestal es no talar los eucaliptos.

En un entorno incierto la flexibilidad del propietario en el proceso de
toma de decisiones se traduce en un mayor valor de la opcion de inversion
y por tanto del proyecto de inversion. Solo si el proyecto se inicia es
posible utilizar la opcion operativa incluida en el mismo. En este caso, el
ejercicio Optimo de la opcion operativa y que otorga al propietario la
flexibilidad para decidir cuando talar los arboles, se determina a partir del
valor critico de la plantacion. La tabla 2 recoge este valor critico y el valor
actual que se deriva del ejercicio Optimo de la oportunidad de inversion
cuando no existen restricciones, V, Fy, (VS estriceiin ), para diferentes

sin_ restriccion y

*

valores de la “convenience yield”.
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Tabla 2. Valor de la opcion de inversion sin restriccion.

En la tabla se presenta el valor de la explotacion forestal con el modelo de
opciones reales supuesto que existe incertidumbre y sin considerar la
restriccion de no poder talar los arboles hasta transcurridos 8 afios. Se
incluyen distintos valores de la convenience yield, 6, dado que no ha sido
posible estimar este parametro. En consecuencia obtenemos los valores

. 7ot .y *
correspondientes para el valor critico de la explotacion, Vi, ..., » Y €l valor

S

en t=0 de la oportunidad de inversion, 2, (V2 i )-
) Vi e Fy Vi earion)
0,70% 10.113,60% 8.824,48%
1,00% 7.116,01% 5.826,89%
1,50% 4.751,94% 3.502,42%
2,00% 3.637,57% 2.348,459%
2,50% 2.953,85% 1.664,73%
3,00% 2.507,47% 1.218,35%
4,00% 1.979,01% 689,88%

Sin embargo, el valor del proyecto de inversion objeto de valoracion
tiene la restriccion de que los arboles no se pueden talar hasta transcurridos
8 afios. Asi pues es necesario deducir del valor obtenido para la inversion
sin restriccion, F., (V. ), el valor actual de la oportunidad de

sin_ restriccion

inversion que se generaria durante el periodo de carencia, Fs(/"). Este

ultimo se ha calculado utilizando un arbol binomial de 32 periodos donde
el subintervalo temporal se establece en At = 0,25 afios. El resto de
pardmetros coinciden con los utilizados en la opcidén sin restriccion. El
valor actual de la oportunidad de inversion durante del periodo de carencia
para cada uno de los posibles valores de la “convenience yield” se
presentan en la tabla 3.
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*kk

Tabla 3. Valor de la restriccion” .

En la tabla se incluyen los distintos valores que alcanza la restriccion que
supone no poder talar los arboles hasta el octavo afio en funcidon de la
“convenience yield”, d.

0 . e("‘j)A’d— d 11t Fiv”)
-

0,70% 0,615 377,51 %
1,00% 0,607 350,14 $
1,50% 0,592 306,85 $
2,00% 0,578 266,57 $
2,50% 0,563 229,41 $
3,00% 0,549 195,64 $
4,00% 0,520 140,80 $

A partir de estas dos opciones, podemos determinar ya el valor actual
de la inversion en una explotacion forestal de eucaliptos que requiere
esperar hasta el octavo afio para su explotacion comercial, F, (V* ), y que se

calcula como la diferencia entre la opcion perpetua F,, (V) y la opcion de
compra americana que vence dentro de 8 afos, F,,(V*). El valor de la

inversion en el momento actual teniendo en cuenta la restriccion del
periodo de carencia se puede expresar:

**La restriccion se valora con el modelo binomial pero tambien se puede valorar con la propuesta de
Barone-Adesi Whaley (1987). Esta propuesta se puede utilizar para valorar opciones de compra
americanas cuyo vencimiento sea inferior a un afio o superior a cinco. En nuestro caso hemos procedido a
repetir los calculos utilizando esta propuesta con resultados similares a los obtenidos mediante el modelo
binomial

11" En la discretizacion del proceso estocastico geométrico browniano que sigue la distribucion de la
variable de estado, valor de la explotacion, utilizamos un arbol binomial que representa a la variable V en

el intervalo de tiempo At, de forma que el retorno esperado sea (7-9)At y su volatilidad o+/Af .La

solucién es definir dos valores para la variable de estado en el intervalo At, uno creciente © = eo-\/AT
(l‘—é‘)At _ d
con la probabilidad p = —d y otro decreciente d =I/u, con la probabilidad (7/-p). Cuanto
u —

menor sea el intervalo At mejor sera la aproximacion a la distribucion del proceso continuo de la variable
de estado V
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FL ()= F (r* - Fl\(r®)

La tabla 4 contiene el resumen de nuestros resultados en la
aplicacion empiricia de nuestros modelos al caso de una explotacion
forestal de eucaliptos situada en el centro de Portugal y supuesto que existe
incertidumbre y un periodo de espera antes de poder utilizar la opcion
operativa de talar los arboles. El valor actual neto extendido (VANE) es el
valor de la oportunidad de inversion objeto de andlisis una vez deducidos
los costes iniciales para transformar el terreno en una explotacion forestal.

Tabla 4. Valor de la explotacion forestal teniendo en cuenta la

restriccion

La tabla presenta el valor actual neto de la explotacion forestal (VANE) en t=0 de
la inversion en condiciones de incertidumbre en una explotacion forestal que tiene
un periodo de carencia de 8 afos. Se calculan distintos valores en funcién de la

“convenience yield”, §, para la opcion de inversion sin restricciones, F, (V* ), el

valor de la restriccion que supone tener que esperar 8 anos para poder talar los
arboles, F,, (V *), y el valor de la opcion de inversién con restriccion, F, (V* )

) Fo () Fl (v *) FL(r) VANE
0,70%  8.824,48% 377,51 % 8.446,97 $ 7.157,85 %
1,00%  5.826,89% 350,14 $ 5.476,75 $ 4.187,63 $
1,50%  3.502,42% 306,85 $ 3.195,57 $ 1.906,45 $
2,00%  2.348,45% 266,57 $ 2.081,88 $

792,76 $
2,50%  1.664,73% 229,41 $ 143532 $ 146,20 $
2,65% 1.511,89% 218,90 $ 1.29299 § 3879
3,00% 1.218,35% 195,64 $ 1.022,71 % -266,14 $
4,00% 689,883 140,80 $ 873,87 € -481,96 €

Los resultados ponen de manifiesto la conveniencia de llevar a cabo
la inversion y por ende, la transformacion del terreno en una explotacion
forestal para valores de la “convenience yield” inferiores a 2,65%. Este
resultado indica que si los beneficios generados por mantener en pie los
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eucaliptos permite incrementar el valor de la explotacion a tasas superiores
al 2,65% anual no se debe proceder a la tala de los arboles.

El modelo de valoracion utilizado, basado en la propuesta de Dixit y
Pindyck (1994), proporciona al propietario-inversor la regla de actuacion
que debe seguir para lograr el ejercicio optimo de la opcidn. Esta regla
viene determinada en términos del valor de la plantacion subyacente, de
manera que cuando, en funcion del precio y el volumen de madera, el valor
de la explotacion alcance el valor critico estimado, debera llevarse a cabo la
tala de los arboles —ejercicio de la opcidn operativa. La aplicacion del
enfoque de opciones reales permite al inversor-propietario la posibilidad de
adoptar la decision en el instante mas conveniente en funcion de la
evolucién del precio de la madera —flexibilidad-, limitando de este modo
las pérdidas y potenciando las ganancias. Esta flexibilidad tiene més valor
cuanto mayor sea la incertidumbre tal y como nuestros resultados ponen de
manifiesto.

En este sentido, al comparar, a partir de los datos propuestos en el
trabajo, los resultados obtenidos en certeza con los que acabamos de
calcular en un entorno incierto observamos que la flexibilidad que aporta la
opcidn operativa solo tiene sentido en incertidumbre ya que tal flexibilidad
no tiene valor en certeza. En un contexto de incertidumbre el inversor
decidira la tala de los arboles en el momento mas adecuado a sus intereses
mientras que en un contexto de certeza nunca deberia talar los arboles dado
que la opcion operativa no tiene valor.

5. Analisis de sensibilidad

La estimacién de los parametros que intervienen en la valoracion
constituye una compleja tarea, especialmente cuando las inversiones tienen
una vida larga. En este apartado analizamos cémo afectan al valor de la
oportunidad de inversion las variaciones en dichos parametros.

Asi, del mismo modo que planteamos con la convenience yield —para
la cual definimos un rango de valores— procedemos con otras variables que
afectan a la valoracion de la inversion analizada: la tasa de crecimiento del
valor de la explotacion, la rentabilidad del activo libre de riesgo o el nivel
de incertidumbre (volatilidad del subyacente).

Iniciamos el analisis de sensibilidad en un entorno cierto. Como ya
se ha sefialado, la tasa de crecimiento del valor de la explotacion se estima
a partir del crecimiento tanto de los precios como de la cantidad de madera
que permanece en la explotacion. Se plantea el andlisis de sensibilidad
cuando la tasa de crecimiento del valor de la explotacion es inferior a la
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rentabilidad del activo libre de riesgo. En este caso, a diferencia de la
situacion planteada, existe un momento Optimo en certeza para que el
propietario de la explotacion proceda a talar los arboles a partir del
momento en que la madera tiene valor comercial (afio octavo). En el tabla 5
se calculan el valor de la opcidn de inversion —F(V)-, el valor actual de la
inversion (incluyendo el valor de la opcion operativa) y el momento 6ptimo
para la tala de los arboles en funcion de los distintos valores que puede
tomar la tasa de crecimiento del valor de la explotacion. Se observa que
para valores de la tasa de crecimiento del valor de la explotacion inferiores
a 2,91% la decisiéon Optima es talar los arboles en el primer momento
posible, es decir a los 8 afios. Ademas obtenemos que a medida que
aumenta la tasa de crecimiento del valor de la explotacién aumenta el valor
de la opcion de inversion (grafico 1) y se aleja en el tiempo el momento
Optimo para talar los arboles (grafico 2). Cuando la tasa de crecimiento del
valor de la explotacidon es superior a la rentabilidad del activo libre de
riesgo no tiene sentido ejercer la opcion operativa y en consecuencia carece
de valor. En este caso la tala de los arboles en certeza se demora de forma
indefinida en el tiempo.

Tabla 5. Relacion entre el valor actual de la opcion de inversion y la
tasa de crecimiento del valor de la explotacion

En la tabla se calculan el momento optimo para talar los arboles una vez
transcurrido el periodo de carencia-t+T*-, el valor de la opcion de inversion
en el momento t=0 —F(V)-, y el valor actual del proyecto de inversion —
VANE- en t=0. Se utiliza como rentabilidad del activo libre de riesgo el
5,06% anual. La convenience yield se obtiene por diferencia entre la
rentabilidad del activo libre de riesgo y la tasa de crecimiento del valor de la

explotacion
ots 8 T Fo(V) VANE
0,00% 5,06% 8,0  $1.160,95 -$128,17
2,91% 2,15% 8,0  $1.160,95 -$128,17
3,00% 2,06% 9,5  $1.162,32 -$126,80
3,50% 1,56% 172 $1.210,84 -$78,28
3,90% 1,16% 23,9  $1.295,88 $6,76
4,00% 1,06% 257  $1.324,04 $34,92
4,50% 0,56% 37,9  $1.519,94 $230,82
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5,00% 0,06% 79,6 $1.912,99 $623,87

Grafico 1. Evolucion del valor actual de la opcion de inversion en certeza
en funcion de la tasa de crecimiento del valor de la explotacion.
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Grafico 2. Evolucidén del momento Optimo en certeza para talar los
arboles en funcion de la tasa de crecimiento del valor de la
explotacion.
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En incertidumbre, por su parte, la influencia que las variaciones en la
tasa de crecimiento del subyacente ejercen sobre el valor de la oportunidad
de inversion puede analizarse desde una doble perspectiva: 1) que dichas
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variaciones se transmitan directamente al coste de capital permaneciendo la
“convenience yield” constante, ii) que se transmitan a la “convenience
yield” y el resto de factores permanezca constante. La tabla 6 muestra la
sensibilidad del valor de la oportunidad de inversion ante cambios en la
tasa de crecimiento del subyacente, derivados de variaciones en el ritmo de
crecimiento del volumen de madera o de variaciones en la tasa de
crecimiento del precio del eucalipto**++,

Tabla 6. Sensibilidad de los resultados ante cambios en la tasa de
crecimiento del valor de la explotacion

En el panel A se presentan los resultados del analisis de sensibilidad en el contexto de
certeza mientras que en el panel B se incluyen los resultados en incertidumbre. En
ambos casos, se distingue entre si los cambios se transmiten a traves de la variacion en
la rentabilidad del activo libre de riesgo, convenience yield constante, o si se transmiten
a traves de la convenience yield, coste de capital constante.

Panel A:6=0 Panel B: 6 = 8,68 % | Valor opcion
operativa
a+s | O Fy(v) VANE, | RY (V) | VANE, VANE, —VANE,
Convenience Yield constante
291% | 1,50% | $1.251,41 | -$36,71 | $2.710,33 | $1.421,21 $1.457,92
3,56% | 1,50% | $1.220,96 | -$68,16 | $3.210,67 | $1.921,55 $1.989,71
421% | 1,50% | $1.191,18 | -$97,94 | $3.716,25 | $2.427,13 $2.525,07
Coste de capital constante
2,91% | 2,15% | $1.160,95 | -$128,17 | $1.866,23 | $577,11 $705,28
3,56% | 1,50% | $1.220,96 | -$68,16 | $3.210,67 | $1.921,55 $1.989,71
4,21% | 0,85% | $1.393,75 | $104,63 | $6.714,78 | $5.425,66 $5.321,03

Los resultados de nuestra aplicacion empirica son mas sensibles a

cambios en los valores de los parametros cuando los cambios en la tasa de
crecimiento del valor de la explotacion se transmiten a traves de cambios

HHE Notese que a efectos del analisis planteado resulta irrelevante que la variacion del crecimiento del
subyacente tenga su origen en una variacion del crecimiento de los precios o de la cantidad de producto.
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en la convenience yield. En este caso observamos que a la vez que se
reduce la convenience yield incrementa la tasa de crecimiento del valor de
la explotacion lo que contribuye a un incremento del valor de la opcion
operativa y por tanto a una mayor diferencia entre el valor de la opcion de
inversion en certeza e incertidumbre. Por su parte, si los cambios en la tasa
de crecimiento del valor de la explotacion se transmiten a través de la
rentabilidad del activo libre de riesgo la diferencia de valor entre la opcion
de inversion en certeza e incertidumbre crece a un ritmo mas pausado. En
todos los casos a medida que se incrementa la tasa de crecimiento del valor
de la explotacion se incrementa la diferencia de valor entre la opcion de
inversion en un contexto de certeza y en un contexto de incertidumbre. Esta
diferencia es precisamente el valor que aporta la flexibilidad a la inversion
en un entorno incierto. Obsérvese, ademas, que mientras el proyecto de
inversion presenta en incertidumbre un valor actual neto extendido positivo
en certeza presenta valores actuales netos negativos excepto cuando la
convenience yield es muy pequefia, es decir cuando los beneficios
relacionados con la propiedad del stock de madera son reducidos. En
definitiva la incertidumbre permite incrementar el valor de aquellos
proyectos de inversion que otorguen a su propietario la flexibilidad de
tomar decisiones durante el transcurso de la inversién. Cuanto mayor sea la
incertidumbre mas relevante es la flexibilidad operativa.

Observamos, asi mismo una relacién positiva entre el valor de la
oportunidad de inversion y la volatilidad (tabla 7). En este sentido, si la
volatilidad aumenta (disminuye) el valor de la opcidn operativa aumenta
(disminuye) en mayor proporcidén cuanto menor sea la tasa de crecimiento
del valor de la explotacion y mayor la convenience yield. Asimismo la
variacion en el valor de la opcion operativa (diferencia entre el valor actual
neto extendido de la inversiéon en incertidumbre y en certeza) no es
simétrica, las variaciones porcentuales son mayores cuando aumenta la
volatilidad. En definitiva, el valor de la opcion operativa es mas sensible a
aumentos que a disminuciones de la volatilidad del valor de la explotacion.

Tabla 7. Sensibilidad de los resultados ante cambios en la volatilidad
del activo subyacente

En el panel A se presentan los resultados del analisis de sensibilidad cuando aumenta en
un 50% la volatilidad del subyacente (de 8,68 a 13,02) mientras que en el panel B se
incluyen los resultados cuando la volatilidad se reduce un 50% (de 8,68 a 4,34). En
ambos casos, se distingue entre si la convenience yield permanece constante o si el
coste de capital permanece constante.

Panel A: 6=13,02% Panel B: 6 =4,34%

DOCUMENTOS DE TRABAJO “NUEVAS TENDENCIAS EN DIRECCION DE EMPRESAS” DT 11/05
http://www.uva.es/empresa




24

a+s o Fg(,)w (V) VA NE13,02 Opcion Variacion Fg(?oo (V) VA NE4~34 Opcion Variacion
operativa operativa
Convenience yield constante
2,91% 1,50% $3.205,59 $1.916,46 $1.953,17 33,97% $2.388,61 $1.099,49 $1.136,20 -22,07%
3,56% 1,50% $3.698,22 $2.409,10 $2.477,26 24,50% $2.896,28 $1.607,16 $1.675,32 -15,80%
4,21% 1,50% $4.198,08 $2.908,96 $3.006,90 19,08% $3.407,50 $2.118,38 $2.216,32 -12,23%
Coste de capital constante
2,91% 2,15% $2.235,63 $1.047,65 $1.175,82 66,72% $1.619,25 $330,13 $458,30 -35,02%
3,56% 1,50% $3.698,22 $2.409,10 $2.477,26 24,50% $2.896,28 $1.607,16 $1.675,32 -15,80%
4,21% 0,85% $7.507,63 $6.218,51 $6.113,88 14,90% $6.219,78 $4.930,66 $4.826,03 -9,30%

6. Conclusion

Este trabajo pretende constatar la relevancia de la incertidumbre al

valorar la inversion en una explotacion forestal de eucaliptos de reducidas
dimensiones. A diferencia de otros estudios sobre explotaciones forestales
que nos han precedido se trata de una situacion en la que el tamafio de la
explotacion es tan reducido que todos los arboles se talan a la vez por lo
que se establece un periodo de carencia de ocho afios antes de poder
obtener ingresos. Asi mismo, dada la duracion del proyecto, nunca inferior
a ocho afios, cuanto mayor sea la incertidumbre sobre la evolucion de la
principal variable, el precio de la madera, mayor serd el valor de la
flexibilidad que tiene el propietario de la explotacion para decidir en que
momento talar los arboles. Por tanto, nuestro objetivo es constatar que la
incertidumbre lejos de hacer inviable un proyecto de inversion puede
suponer crear valor siempre y cuando el proyecto disfrute de la flexibilidad
apropiada. Por esta razon nosotros utilizamos el modelo de opciones reales
para tener en cuenta la flexibilidad asociada a la decision de talar los
arboles. Finalmente, la madera, a diferencia de otros recursos naturales,
incrementa su volumen con el paso del tiempo lo que significa que el stock
de este recurso natural no s6lo no experimenta mermas sino que es
previsible que aumente de forma significativa.

En la valoracion efectuada, se observan tres momentos clave: 1) el

momento inicial en que se plantea la decision de llevar a cabo la inversion
y que requiere realizar el desembolso necesario para transformar el terreno
de labor en una explotacion de eucaliptos, ii) el momento en que la madera
alcanza valor comercial, transcurridos ocho afos, y iii) el momento en que
resulta Optimo proceder a la tala de los arboles.
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A lo largo del trabajo hemos planteado un andlisis comparado de la
decision de inversion utilizando tanto un contexto de certeza, en el que el
precio de la madera crece de forma constante a lo largo del tiempo, como
un entorno incierto en el que se trata al precio de la madera como una
variable estocastica cuyo precio futuro se desconoce aunque se sabe que
evoluciona de acuerdo con un proceso geométrico browniano. En ambos
casos se tiene en cuenta la restriccion que supone tener que esperar al
menos ocho afios antes de talar los drboles pero mientras en un contexto de
certeza esta restriccion se resuelve actualizando el valor de la opcidén de
inversion a un tipo de descuento equivalente a la rentabilidad del activo
libre de riesgo, en el entorno incierto se obtiene valorando esa restriccion
mediante una opcién americana que vence en el momento que la madera
tiene valor comercial (t=8 afos). En consecuencia calculamos el valor de la
oportunidad de inversion cuando existe un periodo de carencia restando al
valor de la oportunidad de inversion sin restriccion el valor correspondiente
a la oportunidad de inversion durante el periodo en que se establece la
restriccion.

La valoracion de la oportunidad de inversion mediante el enfoque de
opciones reales se lleva a cabo a partir de la propuesta de Dixit y Pindyck
(1994) con algunas variaciones para adaptarla a nuestro problema de
valoracion. El modelo utilizado deriva en una ecuacidon diferencial que
cuenta con solucidén analitica. Por su parte la restriccion que supone el
periodo de carencia se calcula con el modelo binomial.

Aplicamos los modelos de valoracion que desarrollamos al caso de
una explotacion de eucaliptos situada en el centro de Portugal. Los
resultados alcanzados revelan que la valoracion del proyecto de inversion
en un contexto de certeza conduce a un valor actual neto inferior al que se
obtiene en incertidumbre, ya que en esta ultima situacion la flexibilidad en
la toma de decisiones aporta valor al proyecto. En el caso objeto de estudio
la tasa de crecimiento del valor de la explotacion forestal supera la
rentabilidad del activo libre de riesgo por lo que la decision Optima en
certeza seria esperar indefinidamente para talar los arboles -la opcion
operativa carece de valor- mientras que en incertidumbre seria contingente
con el precio de la madera de eucalipto en cada momento. La conveniente
yield o beneficio relacionado con la propiedad del stock de madera
condiciona la valoracion de la oportunidad de inversion en incertidumbre,
cuanto mayor es este beneficio menor es el valor de la opcion operativa. En
el limite cuando los beneficios asociados a la propiedad del stock de
madera sean cuantiosos la mejor decision serd no talar los arboles por lo
que la opcion operativa carece de valor y se igualan los valores en certeza e
incertidumbre. Con los datos disponibles el valor frontera de la
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convenience yield para que adquiera valor la opcion operativa es el 2,65%
anual.

El andlisis de sensibilidad de los pardmetros nos permite confirmar
que la incertidumbre crea valor en proyectos que como la explotacion de
eucaliptos disponen de flexibilidad —el inversor cortara los arboles cuando
mas le interese-. Asi observamos que el valor de la opcidon operativa
aumenta (disminuye) si aumentan (disminuyen) la incertidumbre y/o la tasa
de crecimiento del valor de la explotacion y/o disminuye (aumenta) la
conveniente yield.
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ANEXO A.

Determinacion del valor de la oportunidad de inversion en un contexto
de certeza cuando se considera que el volumen de madera crece a una
tasa constante s.

El valor de la explotacion forestal en un momento determinado, ¢, en
ausencia de incertidumbre (o =0= dV = aV,dt) vendra dado por:

V,=FQ, (A1)

0,5, <8
“\sO,dt,si,t =8

donde, 7, es el valor de la madera en ¢, P, es el precio de la madera de
eucalipto en €/ha, o la cantidad de madera en m*/ha a partir del octavo afio
y s la tasa de crecimiento de la madera.

Para maximizar el valor de la explotacion forestal en un momento
procedemos a derivar con respecto a t:

dV, =dFQ, +dQ,F,
dV, =dBQ, +sQ,Fdt (A2)
dividimos numerador y denominador por P, Q,

av, _dp,

P0. P +sdt (A3)

como el precio aumenta a una tasa media anual o resulta

aF = odt
F
de donde,

dVV’ = (a +s)dt = adt

t

siendo (a+s) la tasa media anual de incremento del valor de la explotacion
que resulta de los incrementos en el precio de la madera y en el volumen de
madera.

En consecuencia, el valor de la oportunidad de inversion en el
momento en que la madera tiene valor comercial seria:
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F(V)=(ve«" =l (A4)
Para O<a+s<u
max F(V) = max, [Ve“T - C]e_”T

Derivando e igualando a cero para la condicion de 1er orden

—dZ;V) = —(,u —a - s)Ve‘(”‘“_S)T +uCe™ =0
(@ +s—puWeles" = _yCe™" (AS)

Para despejar el valor de V se toma logaritmos en la ecuacion (AS):
ln[(a +5— ,u)Ve(“J'S_”T)] = ln[— ,uCe"‘T]
Inf(a +s — u)]+(a +s - x)T = In[- uCl+ (= uT)

(@+s—p)T + ul =1n[- uC]-1n[(c +5— u)V]

_ —uC
(ax+s)T _h{(a+s—,u)V}

Como por definicion u > a +s, despejamos y obtenemos:

. 1 ln y76
T —max{aJrS 1[(;1—05—5)1/}0} (A6)

Si 7* = 0 entonces la plantacion se corta justo cuando la madera
tiene valor comercial, es decir en ¢ = 8 afos. En este caso se puede obtener
el valor critico, V*, sustituyendo T=0 en la ecuacion (5) y despejando:

vr=—*t __sxc y F¥)=v-cC
(u-a-s)

Si por el contrario T*>0, la decision Optima con el modelo
determinista serd proceder al corte de los arboles en un momento posterior
a cuando la madera alcanza valor comercial. En este caso, substituyendo el
valor optimo de T dado por la expresion

T" = Max ! x In He ;0| en el valor actual de la oportunidad,
(a+s) (,u—a—s)V

F(V)=[pel" —cl" se obtiene:
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UC ((Z(;:f ! uc N
F(V):V{(u—a—S)V _C{(ﬂ—a—S)V}
e C (o)
- {@—a—s)

e

a+s+u

{W} z X(,UC—;JC+0£C+SC]
# U—a—s
o

(A7)

(A8)
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ANEXO B

Determinacion del valor de la oportunidad de inversion en el enfoque
de opciones reales cuando se considera que el volumen de madera
crece a una tasa constante s.

El incremento del valor de la explotacion forestal, V7, por instante de
tiempo lo podemos expresar como:

dV, =dFQ, +dQ,F, (B1)
siendo el proceso seguido por el volumen de madera
0 sit <8

dO,=sO,dt sit> 8

y el precio sigue un proceso geométrico browniano de la forma

dP,

= odt + odz

t

La evolucion del valor del subyacente en un instante de tiempo
vendra dada entonces

dV, =dFQ, +sQ,Fdt

dv, dP
=——+sdt

RQt t

dV, =(a +s)V,dt + oV, dz (B2)

siendo « +s la tasa media de incremento del valor de la explotacion

La determinacién del valor de la oportunidad de inversién se
determina a partir de los argumentos de réplica y arbitraje. Asi, para
determinar el momento de corte Optimo construimos una cartera @
compuesta de una unidad de F(¥) y una posicion corta de » unidades en el
activo subyacente, V, de forma que el riesgo de la cartera sea nulo y el
valor de la cartera sea tal que no sea posible el arbitraje:

p=F—-nV
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n=F'V

¢=F—F'V (B3)

La venta a crédito del subyacente, requiere que el prestatario
satisfaga al que presta el activo los rendimientos que genere el mismo
durante el periodo de préstamo que corresponde con la convenience yield,
0. En consecuencia, la rentabilidad de esta cartera sera:

dF — F'dV — noVdt (B4)
Sustituyendo n por su valor
dF — F'dV — SVF'dt (B5)

Aplicando en (B5) el lema de 1td y sabiendo que (dV) = o*V2dr, se
obtiene la expresion de la rentabilidad de la cartera

;anzF"dt — OF'Vdt (B6)

El retorno de esta cartera es sin riesgo, por tanto para que no sea
posible el arbitraje redt = r(F — F'V )dt
;anzF”dt —OVF'dt = r(F — F'V)dt (B7)

eliminando dt y simplificando, obtenemos la ecuacion diferencial que F(V)
debe satisfacer:

;UZVZF"wL(r ~SWF'—rF =0 (B)

Con las condiciones limite:

F(0,¢)=0 (B9)

F(V,T)=max[V, - C,0] (B10)

Flr,)=v'-c (B11)

F'(r,e)=1 (B12)
Es posible encontrar una solucion analitica para (B8) que va a ser de
la forma

FV,t)=4AV" o >1 (B13)
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Cuando el valor de la explotacion una vez cortados los arboles
alcanza el valor critico V=V* en ese momento sustituyendo en (B13) V por
su valor tenemos:

Flr)=avy )= oy (B14)
Sustituyendo (B14) en (B12) obtenemos:

A= L (B15)

- -1
V"

De (B11) tenemos V" —F(V*)= C wusando (B13) y el valor de A se

obtiene:
V= (w“’l_l)-c (B16)
_ -1
Usando (B16) en (B15) A:% (B17)
1
F'(V)= oo -1)4V (B13)

De (B13), (B14) y (B18) sustituyendo en (B8) y extrayendo como
factor comun 4V obtenemos

AV""Baza)l(a)l 1)+ (r =)o, —r}:O (B19)

La expresion entre paréntesis tiene dos raices, ®w;>1 y ®,<0 . La
condicion limite (B9) implica que el coeficiente de w, sea 0, por lo tanto
solo la raiz w, verifica (B19) y es igual a

NSNS e 320
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