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Fvaluacion flnanciera de ia produccion in vitro
de arboles de olivo con opciones reales

Financial evaluation of in vitro olive trees production with real options
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Los proyectos para establecer empresas biotecnolégicas son dificiles de evaluar porque se encuentran en escenarios de riesgo e
incertidumbre. El objetivo de este trabajo fue evaluar la viabilidad financiera de un laboratorio comercial de cultivo 7 vitro para propagar
arboles de olivo (Olea europaea 1..). El proyecto se evalué con el método de anilisis financiero a través del calculo de indicadores como el
valor actual neto (VAN), la tasa interna de retorno (TIR), la tasa de actualizacion (TREMA) y la relaciéon beneficio costo (B/C), y con el
enfoque de opciones reales utilizando arboles binomiales. Este ultimo método consideré la volatilidad de precio del producto y la
probabilidad de éxito de cada una de las cinco etapas (establecimiento, multiplicacion, enraizamiento, aclimatacién y vivero) del proyecto.
Los resultados obtenidos en el analisis financiero indicaron que el proyecto se rechazé pues el VAN fue de MXN -1 498 656, la TIR fue
de 13%, la TREMA de 25% y la B/C de 0.83. Los tesultados de la evaluacién con el método de opciones reales indican que cada una de
las cinco etapas del proyecto se podria llevar a cabo en los dos escenarios analizados, ya que el VAN total fue positivo en cada etapa vy,
ademias, el valor de la etapa siguiente fue mayor al valor de la anterior. Con este método se pudo determinar el valor real del proyecto y
el momento oportuno de abandonarlo; por lo tanto, se recomienda a los inversionistas utilizatlo al momento de tomar decisiones en
inversiones de alto riesgo de proyectos biotecnolégicos.

PALABRAS CLAVE: arboles binomiales, biotecnologfa, investigacion+desarrollo, inversién de riesgo, laboratorio comercial 7 vitro,

viabilidad econémica.

ABSTRACT

Projects for the establishment of biotechnology companies are difficult to evaluate because they are in scenarios of risk and uncertainty.
The objective of this work was to assess the financial feasibility of a commercial iz vitro culture laboratory for the propagation of olive
trees (Olea eurgpaea 1..). The project was evaluated with the traditional method through the calculation of the net present value (NPV),
internal rate of return (IRR), discount rate (CRR), and benefit-cost ratio (B/C), and with the real options approach using binomial trees.
The latter method considered the price volatility of the product and the probability of success of each of the project’s five stages
(establishment, multiplication, rooting, acclimatization, and nursery) of the project. The results obtained with the traditional method
indicate that the project should be rejected because the NPV value was MXN -1 498 656, the IRR was 13%, the CRR was 25%, and the
B/C was 0.83. The tesults of the evaluation with the real options method indicate that each of the five stages of the project could be
carried out in the two scenarios analyzed, considering that the total NPV was positive in each stage and, in addition, the value of the next
stage was more significant than the value of the previous one. With this method, it was possible to determine the actual value of the
project and the opportune moment to abandon it; therefore, it is recommended that investors use it when making decisions on high-risk
investments in biotechnology projects.

KEYWORDS: binomial trees, biotechnology, research + development, risk investment, 7 »itro commercial laboratory, economic viability.




Perea-Gémez et al. Evaluacion financiera de la produccion in vitro de arboles de olivo

INTRODUCCION

Actualmente el consumidor mexicano esta mas informado
y preocupado por su salud, de ahi que se observa un
incremento en la demanda de aceite de olivo (Olka enropaca
L.). Estudios recientes demuestran que el consumo de
aceite de olivo aporta beneficios a la salud, debido a su alto
contenido de 4dcidos grasos monoinsaturados y compuestos
fendlicos, tales como el hidroxitirosol, tirosol y oleuropeina,
que funcionan como antioxidantes, antinflamatorios,
anticancerigenos y previenen enfermedades cardiovas-
culares (Tasioula-Margari y Okoger, 2001; Sepporta et al.,
2014; Rodriguez-Moraté et al., 2015; Sanchez-Rodriguez y
Mesa, 2018). De igual manera, los subproductos del olivo
como el orujo y los extractos de hojas también tienen
propiedades antioxidantes, antimicrobianas y antimicéticas
(Markin et al., 2003; Palmieri et al., 2012; Xie et al., 2015).

El consumo nacional aparente anual de aceite de olivo
en México en 2019 se ubicé en 12 250 toneladas, y debido
a que es considerado un producto suntuatio, accesible y
demandado por ciertos segmentos de la poblacion, la
demanda de este producto es ain baja en el pals, en
comparaciéon con el observado en pafses como Grecia y
Espafia (ProChile, 2017); 90% de los aceites que consume
la poblaciéon mexicana son de girasol, soya y cartamo, y
menos de 1% es de olivo (Figueroa et al., 2016).

En 2019 la superficie de arboles de olivo en México
fue de 7500 ha y en ella se obtuvo una produccién de
aceitunas de 25000 t (Servicio de Informacién Agroali-
mentaria y Pesquera [SIAP], 2019). La produccién de
México es muy baja comparada con el resto de los paises,
pues en ese mismo afio la produccién mundial de aceitunas
fue de 19 millones de toneladas y se obtuvo en una
superficie de 11 millones de hectareas, distribuidas en paises
localizados en la cuenca del Mediterraneo como Espafia,
Italia, Marruecos y Turquia (Organizacién para la Agricul-
tura y la Alimentacion [FAQO], 2019).

En 2019, la produccién mexicana de aceite de olivo fue
de 307 t (Consejo Federal de Inversiones [CFI], 2020), muy
inferior al dato observado a escala mundial de tres millones

de toneladas (United States Department of Agriculture

[USDA], 2019). Dicha produccién fue insuficiente para
abastecer la demanda interna del producto, de ahi que el
pals tuvo que importar 12 743 t de aceite, con un valor de
USD 63 millones, de las cuales, 86% provino de Espafia
(CF1, 2020). En el mismo afio, México exporté 800 t de
aceite hacia los Estados Unidos, Portugal y Belice con un
valor de USD 1.6 millones (Sistema de Informacién
Arancelaria Via Internet [Siavi], 2019).

Las causas que explican la baja superficie dedicada al
cultivo del olivo datan de la conquista. Los inicios del
cultivo del olivo en México se remontan al siglo XVI
cuando fue introducido por los espafoles; sin embargo,
restricciones impuestas por la Corona Espafiola impidieron
el crecimiento de la industria del aceite y aceituna (Delfin,
2004). En 1950 se cre6 la Comisién Nacional del Olivo para
promover su cultivo y satisfacer la demanda interna de
aceite de olivo, por lo que se establecieron 4000 ha
(Saavedra, 1960).

En los dltimos 30 afos surgieron dos empresas
olivareras, la primera en Tula, Tamaulipas con una
superficie de 2000 ha y una planta procesadora de aceite.
La segunda estd ubicada en El Olivo Ixmiquilpan,
Hidalgo, cuenta con 200 ha, produce aceite y aceituna en
salmuera de forma artesanal y es esta situada en una zona
de baja productividad (Sanchez-Escudero y Sanchez-
Sanchez, 2018).

La existencia de zonas que cumplen con los
requerimientos de suelo y clima para el desarrollo del
cultivo del olivo determina que este tenga un alto potencial
productivo en México, de aproximadamente 3.7 millones
de hectareas distribuidas en 25 estados del territorio
nacional (Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo
Rural, Pesca y Alimentacion [Sagarpal, 2012).

El cultivo del olivo es una alternativa para establecerlo
en zonas tanto de alto como de bajo potencial productivo,
puesto que ha mostrado adaptarse a distintas condiciones
de suelos y climas del pafs. Por ser un cultivo industrial,
requiere la transformacion de la aceituna, aunque ademas
permite el desarrollo de una industria en torno al cultivo

para la produccién de aceite y aceitunas de mesa. Fomentar
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el consumo de aceite y aceitunas trac beneficios a la salud
del consumidor y altas ganancias al productor.

La reproduccion de arboles de olivo a escala comercial
se realiza por el método de esquejes, pero dltimamente la
multiplicacién de arboles se hace por medio del cultivo de
tejidos (Fabbri et al., 2004). Mediante el cultivo de tejidos
se producen plantas de manera exponencial, sanas,
uniformes, de alto rendimiento y precocidad (Tegen y
Mohammed, 2016). El mercado mundial de plantas
cultivadas z vitro es de 500 millones a 1 billén de plantas al
afio (Kitto, 1997) y un valor aproximado de USD 150 000
millones (Bhatia y Sharma, 2015). Lo que representa un area
de oportunidad para invertir en la produccién de plantas
cultivadas iz vitro.

Las empresas de cultivo de tejidos pertenecen al sector
biotecnoldgico. Para la obtencién de plantas i vitro se
requieren afios de investigacién y desarrollo, un capital
inicial alto y riesgoso, no hay ingresos inmediatos y los
activos son intangibles, por lo que resulta dificil decidir
invertir (ProMéxico, 2014; ProMéxico, 2017).

Para el establecimiento de un laboratorio comercial de
cultivo 7z witro de plantas se necesita un protocolo
estandarizado y eficiente de la especie a propagar, conocer
la tasa de multiplicacién y crecimiento, el porcentaje de
sobrevivencia y enraizamiento (Tomar et al., 2010); no
obstante, si no se tiene esa informacién o no se realiza en
las mismas condiciones que se mencionan en la literatura,
pueden surgir inconvenientes al momento del desarrollo del
proyecto. Esta situacién genera un tipo de incertidumbre
que es dificil de predecir, aunado a que este tipo de
proyectos pasan por una serie de etapas especificas,
relacionadas entre si, que no son excluyentes una de otra,
cuya duracién y probabilidad de éxito es variable
(Mascarefias, 2012).

Invertir en proyecto biotecnolégico es una decisién
que requiere ser evaluada, puesto que las constantes
innovaciones y el riesgo comercial esperado, requiere
valorizaciones mas complejas que den certeza al
inversionista. Los proyectos biotecnolégicos son dificiles
de evaluar, porque no es facil predecir la incertidumbre

relacionada con la terminacion del proyecto. Las constantes
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innovaciones y el riesgo de éxito comercial esperado, es una
decision dificil para el inversionista.

A través del cultivo 7z vitro de plantas a escala comercial
se puede satisfacer la demanda de arboles de olivo, para
determinar su viabilidad se requiere hacer una evaluacién
econémica y determinar si es rentable la propagacién i vitro
y con los resultados hacer una recomendacion de politica
publica para la promocién y financiamiento de laboratorios
comerciales de cultivo de tejidos.

Actualmente el Gobierno de México esta fomentando
el cultivo de arboles frutales, maderables y de especias a
través del programa Sembrando Vida, cuya meta es
establecer un millébn de hectareas en 19 estados de la
republica (Secretarfa del Bienestar, 2019). Derivado de lo
anterior, es el momento oportuno para promover el
incremento de la superficie de arboles como el olivo, cuyo
fruto es utilizado en la obtencién de aceite, uno de los

productos que presenta una demanda en crecimiento.

OBJETIVOS

Considerando la importancia del aceite de olivo, como
alimento funcional que tiene una demanda en crecimiento,
la presente investigaciéon tuvo por objetivo realizar una
evaluacién usando dos métodos para saber cuil fue el valor
real de un proyecto de produccion iz vitro de arboles de
olivo, y determinar si es viable invertir. El primero método
para evaluar el proyecto fue el analisis financiero que
consiste en el calculo del valor actual neto, la tasa interna de
retorno, la tasa minima de retorno y la relacién beneficio
costo, el segundo método fue el de opciones reales con

arboles binomiales.

MATERIALES Y METODOS

Estimacion del mercado potencial

En el estado de Guanajuato se estima que hay 1370 ha con
alto potencial productivo para la producciéon de arboles de
olivo (Instituto Nacional de Investigaciones Forestales,
Agricolas y Pecuarias [Inifap], 2017). Partiendo del
supuesto de satisfacer a 15% de los productores y el resto

para el programa Sembrando Vida, da un total de 54 800
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arboles; esta cifra se tomé como la demanda potencial que

se proyecta satisfacer en el quinto afio del proyecto.

Etapas del cultivo in vitro de plantas

De acuerdo con Fabbri et al. (2004), el desarrollo de un
protocolo de propagacién in vitro se conforma de cinco
etapas; y para fines de esta investigacion se englobaron de
la siguiente manera: etapa I de establecimiento; etapa II de
multiplicacién; etapa Il de enraizamiento; etapa VI de

aclimatacién y; etapa V de vivero.

Obtencién de datos para el estudio financiero

Se establecié un protocolo de cultivo 7 vifro de olivo en el
Laboratorio de Biorreactores de arboles frutales ubicado en el
Campus Montecillo del Colegio de Postgraduados en Tex-

coco, HEstado de México, para recabar informacién técnica y

estimar los costos de produccién de la etapa de estable-
cimiento. Para las etapas de multiplicacién y enraizamiento se
tomaron de los protocolos desarrollados por Rugini, 1984;
Grigoriadou et al., 2002; Turina y Bima, 2017.

Los costos de produccién de las etapas aclimatacion y
vivero se obtuvieron del area de producciéon de arboles
frutales del Colegio de Postgraduados Campus Montecillo.
As{ mismo, se consulté literatura para determinar los tipos
de equipos e insumos necesarios (International Atomic
Energy Agency [IAEA], 2004; Orellana et al., 2008). Con
esta informacién se determiné la inversién inicial del
proyecto que incluy6 la inversion fija y diferida y el capital
de trabajo (Tabla 1). La informacién para calcular el VAN
como el precio de venta del producto, la tasa de interés, el
Indice Nacional de Precios al Consumidor y la tasa de cetes

se obtuvieron de la recopilacién hecha por Cortés (2019).

TABLA 1. Inversiones del proyecto de produccion z vitro de arboles de olivo (pesos mexicanos).

Concepto Importe %
Activos fijos 1409 066 14.2
Equipo de laboratorio 524 567 53
Cristaleria e instrumental de laboratorio 323 437 33
Camara de aclimatacion 188 516 1.9
Vivero 181400 1.8
Equipo de oficina 9 450 0.1
Obra civil 26 000 03
Transporte 80 000 0.8
Herramientas de campo 75 696 0.8
Activos diferidos 277 356 28
Gastos de admon. y activos intangibles 190 224 1.9
Gastos administrativos 18 500 0.2
Gastos pre-operativos 25 000 03
Contratos por servicios 1360 0.0
Imprevistos 42272 0.4
Capital de trabajo 8243383 83.0

Total de la inversiones

9 929 805 100.0
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Los costos de producciéon anual y por etapa para la
micropropagacion de plantas 7 vitro se presentan en la tabla
2. Los costos anuales se usaron para calcular el VAN con el
método de analisis financiero y los costos de produccién
por etapa se usaron con el método de opciones reales. La
evaluacién del proyecto con el método de analisis
financiero consider6 un valor unico para el costo de
produccién, de MXN 2 523 631, monto que fue utilizado
en cada afio de vida util del proyecto. En el caso del método
de opciones reales, los costos de produccién fueron
divididos de acuerdo con las necesidades econémicas de

cada una de las etapas del proyecto.

Probabilidad de éxito de pasar a la siguiente fase

La probabilidad de éxito se estimé de acuerdo con los
resultados obtenidos del Laboratorio de Biorreactores de
frutales y del area de produccién de arboles frutales del
Colegio de Postgraduados y de los resultados obtenidos por
Roussos y Pontikis (2002); segun lo anterior, se
establecieron los siguientes parametros: porcentaje de
establecimiento de 60% con una tasa de multiplicacién de
10 nudos por explante; los porcentajes de las siguientes
etapas fueron: enraizamiento 70%, aclimataciéon 75% vy
vivero 80%; ademas, se adiciond un factor de probabilidad
de superar cada etapa de 80% debido a las pérdidas
ocasionadas por el nivel de experiencia del personal. Asi
mismo, se determiné la duracion en afios en cada una de las
etapas: establecimiento 0.7; multiplicacién 0.5; enraiza-

miento 0.5; aclimatacién 1 y vivero 1.

Evaluacion con el método de analisis financiero
Una vez que se obtuvieron los costos e ingresos, se calculd
el flujo de beneficios con el método de andlisis financiero,
en el cual se puede observar la informacién condensada
para calcular el VAN, la TREMA, la TIR y B/C. El flujo de
beneficios se puede observar en la tabla 3.

El VAN es un indicador que expresa la sumatoria de

los flujos netos anuales actualizados menos la inversion

Otono 2022

inicial y representa el valor del dinero actual que va a arrojar
el proyecto en el futuro, con una tasa de interés y un

periodo determinado.

Qi
VAN = —A + Z?zlm (1)

dpnde:

A:  inversién inicial

Qi : flujo neto del periodo 7

£ : tasa de actualizacion o descuento

n: afios de duracion del proyecto

Los criterios para la toma de decision son los siguientes: si
el VAN es mayor a cero, el proyecto es rentable y se debe
aceptar; siel VAN es igual a cero, la realizacion del proyecto
es indiferente; y si el VAN es negativo, entonces el proyecto
no es rentable y se debe rechazar.

La TREMA es la tasa que representa una medida de
rentabilidad, la minima que se le exigira al proyecto de tal
manera que permita cubrir la totalidad de la inversiéon

inicial.
TREMA=i+f+u 2)

donde:
7: tasa de interés
f+ indice inflacionario

#: utilidad

La TIR es la tasa de descuento que hace que el VAN sea

igual a cero. La TIR se determina a partir de la expresion 3.

_ n Qi
0 =-4+ Zl=1(1+T1R)i )

donde:

A inversién inicial

Qi : flujo neto del afio /

£ : tasa de actualizacidén o descuento

n: afios de duracion del proyecto
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TABLA 2. Costos de produccién anual y por etapas del proyecto de produccién 7 vitro de arboles de olivo (pesos mexicanos).

Concepto MF' Etapas método opciones reales

Anual P P A v° Ve
Costos variables 1906584 452011 602 681 452011 868 347 829 641
Semovientes 2500 2500 - - - -
Insumos desinfeccion 13193 13193 5277 3958 - -
Reguladores crecimiento y agar 130 000 39 000 52 000 39 000 - -
Reactivos quimicos 57 956 17 387 23182 17 387 - -
Insumos de aclimatacion 273 294 - - - 273 294 -
Insumos de vivero 126 588 - - - - 126 588
Mano de obra directa 1284000 360 878 503168 372613 576 000 684 000
Agua sistema de produccion 8 287 8 287 8 287 8 287 8 287 8 287
Electricidad sistema de produccioén 10 766 10 766 10766 10 766 10 766 10 766
Costos fijos 617 048 617 048 617 048 617 048 617 048 617 048
Agua en general 312340 9444 9 444 9444 9444 9444
Electricidad en general 48 340 1683 1683 1683 1683 1683
Mano obra indirecta 2840 312340 312340 312340 312340 312340
Mantenimiento de las instalaciones 2400 48 340 48 340 48 340 48 340 48 340
Articulos de papeleria 240 000 2840 2840 2840 2840 2840
Mantenimiento de Vehiculos 9 444 2400 2400 2400 2400 2400
Renta de terreno 1683 240000 240000 240000 240000 240000
Costos totales 2523 631 1815905 2393884 3266807 3109055 261190

'Método financiero; 2l Establecimiento; Il Multiplicacion; 3lll Enraizamiento; °I\V Aclimatacion; °V Vivero

TABLA 3. Flujo de beneficios del proyecto usando el método de analisis financiero (pesos mexicanos).

Afos

Concepto

1 2 3 4 5
Beneficios con el proyecto - - - - 22 515720
Ingresos por ventas - - - - 13 754 800
Capital de trabajo recuperado - - - - 8 243 383
Valor residual - - - - 517 537
Costos totales del proyecto 2738755 2738755 2815387 2738755 7231223
Costos variables 1906 584 1906 584 1906 584 1906 584 1906 584
Costos fijos 617 048 617 048 617 048 617 048 617 048
ISR 30% - - - - 3369 351
2PTU 10% - - - - 1123117
Depreciacion y amortizacion 215124 215124 215124 215124 215124
Reinversion - - 76 631 - -
Flujo de fondos 2738755 2738755 2815387 2738755 15284497

ISR Impuesto Sobre la renta; 2PTU Participacion de los Trabajadores en las Utilidades.
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Los criterios para la toma de decisiones son los siguientes:
si la TIR es mayor que £, el proyecto es rentable; sila TIR
es igual a £, entonces es indiferente la realizacién del
proyecto; y si la TIR es menor a £, el proyecto no es
rentable.

La B/C muestra la cantidad de dinero actualizado que
recibira el proyecto por cada unidad monetaria invertida. Se
determiné dividiendo los ingresos brutos actualizados o

beneficios entre los costos actualizados.

__Valor actual de los beneficos

B/C =

Valor actual de los costos (4>
El VAN se calculé considerando un horizonte de cinco
afios. La TREMA fue de 25%; se consider6 un riesgo de
inflacién de 5% y la utilidad del inversionista de 20%.

Evaluacion con opciones reales
El flujo de beneficios que se presenta en la tabla 4 contiene
la informacién condensada para calcular los indicadores

financieros correspondiente al método por opciones reales.

Otono 2022

La sumatoria de los costos variables y costos fijos es igual a
los costos de producciéon de plantas iz vitro, en esta
investigacion esos valores fueron divididos por etapas. El
valor de los costos variables referidos en la tabla se utilizé
para calcular los arboles recursivos en los dos escenarios
planteados en el método por opciones reales.

La evaluacién del proyecto con opciones reales se
realizé6 con el modelo planteado por Mascarefias (2012)
para la valoracién de un proyecto biotecnolégico con
opciones reales, con algunas modificaciones. El modelo
binomial valora opciones en la que pueden ocurrir dos
resultados: excelente o pésimo (Cox et al, 1979). Se
determiné el costo en cada una de las etapas del proyecto,
y esta se aplica como medida contingente contra la
incertidumbre, en la que el avance del proyecto depende del
término de la etapa anterior. Se utiliz6 un proceso de
calculo recursivo a partir del calculo del VAN obtenido con
el método de analisis financiero del proyecto obtenido de
calcular los costos de produccién por cada una de las etapas

en un periodo de cuatro afios.

TABLA 4. Beneficios del proyecto usando el método de opciones reales (pesos mexicanos).

Anos

Concepto I P 3 4

I IP " Iv4 Ve Venta
Beneficios con el proyecto - - - - - 20562265
Ingresos por ventas - - - - - 13754800
Capital de trabajo recuperado - - - - - 6289928
Valor residual - - - - - 517 537
Costos con el proyecto 1284182 817 805 743766 1700 519 1083137 6 509105
Costos variables 45201 602 681 452 01 868 347 829 641 703 053
Costos fijos 617 048 617 048 617 048 617 048
ISR 30%° - - - - - 434 007 3730410
PTU 10%’ - - - - -144669 1243470
Depreciaciéon y amortizacion 215124 215124 215124 215124 215124 215124
Reinversién - - 76 631 - - -
Flujo de fondos -1284182 - 817 805 -743766 -1700 519 -1083137 14053160

1l Establecimiento; 2l Multiplicacion; 3l Enraizamiento; 41V Aclimatacion; 5V Vivero; 6I1SR Impuesto Sobre la renta; 7PTU Participacion de los Trabajadores en las

Utilidades
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El VAN se calcul6 en un horizonte de cuatro afios, pues en

este método se tomo en consideracion la duracion de cada

etapa segun lo registrado en el apartado, y la TREMA fue
de 17%, considerando el riesgo de inflacién de 5% vy la

utilidad del inversionista de 12%.

El método de opciones reales consistié en calcular el
Valor Actual Neto total (I”AN total), el cual es igual a la
suma del VAN mias el valor de la opcién. El procedimiento
para obtener el valor de la opcidn requiere del calculo de las
siguientes variables:

a) Valor del activo subyacente (5) es el valor del proyecto
que corresponde al valor presente del flujo de efectivo
esperado de iniciar el proyecto ahora, corresponde al
VAN, calculado por etapas.

b) Precio de ejercicio de la opcién (£). La opcidon de abondo
se ejerce cuando no se cumple alguna de las etapas del
proyecto; este dato se obtuvo calculando los costos
variables de cada etapa del proyecto.

) Varianza del valor del activo (g). La volatilidad provoca
que exista incertidumbre asociada con las estimaciones
de los flujos de efectivo y el valor presente que mide el
valor del activo a la fecha actual, para este caso se
consideraron dos tipos de volatilidades para calcular el
riesgo, el precio del producto y la probabilidad de que
se realice cada etapa del proyecto

d) Precio del producto. Este precio se calculd a partir del
indice de precios al consumidor de plantas y flores y se
deflacté con el Indice Nacional de Precios al
Consumidor con base en 2019, posteriormente se
obtuvo la tasa de crecimiento continua de los precios
con el logaritmo natural del cociente del afio 7 entre el
afio anterior (7). Con estas tasas de crecimiento se
calcul6 la desviacién estandar; la volatilidad del precio
fue 0.106.

La probabilidad de que se realice la siguiente etapa del
proyecto se calcul6 a partir del modelo de Black & Scholes
(Arnold y Shockley, 2001) para determinar la volatilidad
asociada a la probabilidad de éxito que se lleve a cabo la

siguiente etapa; se utilizé la férmula 5.

(52 /)%
d, =N [Ln (VA/X)+(k—(c2/2) T]

T ®)

donde:

d> : probabilidad de pasar a la siguiente etapa
174 : valor actual del proyecto al inicio de la fase
X: costo de la siguiente fase

k: costo de oportunidad del capital

o : desviacién tipica anual

T: tiempo (afios)

N : valor de la distribucion normal

La fecha de expiracién de la opcién (1) es el periodo
durante el cual la opcién es viable, el tiempo estimado
fue de cuatro afios. La tasa libre de riesgo () es la tasa de
interés real anual libre de riesgo, la cual se obtiene de la

ecuacion 6.

1+cetes

e =Lt (©)

donde:
cetes :tasa de interés que pagan los certificados de la tesoreria
IT%: inflacién esperada

r: tasa de interés real

Los arboles binomiales se construyeron a partir del calculo
del VAN vy se les aplicaron los dos factores de riesgo: la
volatilidad de los precios (¢igual a 0.1006) y la probabilidad
de que se realice la siguiente etapa. Ambos valores se
utilizaron para calcular los coeficientes de ascenso y

descenso del activo subyacente de con las ecuaciones 7 y 8.

w = eoVst (7)
d =e Vo ®

donde:
coeficiente de ascenso

u
d: coeficiente de descenso

Q

desviacion estandar (volatilidad)

~

tiempo (afios)
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La probabilidad de riesgo se calculé mediante la ecuacién 9. VANwa = VAN yadiciona + V'O (11)
= % ) Los datos estimados para realizar el calculo de los arboles
binomiales que consideran la volatilidad de los precios son
donde: los siguientes: # igual a 1.1, digual a 0.89; una p igual a 0.77
p: probabilidad y 1-p igual a 0.23. Los datos usados en el calculo de los
u: coeficiente de ascenso arboles binomiales para determinar la probabilidad de éxito
d: coeficiente de descenso de realizarse cada etapa se presentan en la tabla 5.
r: tasalibre de riesgo ;
El valor de la opcién se estimé con la férmula 10. RESULTADOS Y DISCUSION
Vo = puvo+(1-p)dvo (10) Evaluacion del proyecto con el método de analisis

1+r

donde:

79 : valor presente inicial
p: probabilidad

u: coeficiente de ascenso
d: coeficiente de descenso

r: tasa libre de riesgo

Con el resultado del cilculo recursivo de los arboles
binomiales se obtuvo el valor de la opciéon (I7O) para

determinar el VAN total de acuerdo con la ecuacién 11.

financiero

Usando el método del andlisis financiero se estimé la
viabilidad financiera del establecimiento de una empresa de
micropropagacion de arboles de olivo. Los resultados
indicaron que se necesita una inversién inicial del MXN
9929 805 (Tabla 1). El valor de los indicadores financieros
se presenta en la tabla 6.

El VAN resulté menor a cero; por lo tanto, el proyecto
se rechaza. La TIR resulté menor a la TREMA, lo que
indica que no se alcanzard a pagar el costo del proyecto. La
relacién B/C indica que por cada peso invertido se pierden
17 centavos. Estos indicadores muestran que el proyecto

no es rentable.

TABLA 5. Valores por etapa de las variables utilizadas para la construccién del arbol binomial para la probabilidad de éxito.

Etapa Variables

Tl P2 /?3 04 LI5 d6 p7 ]_ps

(anos) (%) ()

| Establecimiento 0.7 40 452 010 0.19 1.20 0.82 057 0.42
II Multiplicacion 0.5 60 602 681 0.17 118 0.84 057 0.42
Il Enraizamiento 05 50 452 01 0.17 118 0.84 057 0.42
IV Aclimatacién 1 55 868 347 022 1.25 0.80 0.59 0.40
V Vivero 1 60 829 641 022 1.25 0.80 0.54 0.40

Tiempo; “Probabilidad; 3Costos variables por etapa; “Volatilidad asociada a la probabilidad de que se realice la siguiente etapa (Ec. 5); °coeficiente descenso (Ec. 7);
coeficiente asenso (Ec. 8); 7 Probabilidad de riesgo (Ec. 9); 8Probabilidad de descenso (Ec. 10).
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TABLA 6. Indicadores financieros del proyecto con los dos métodos (cifras en pesos).

Indicador

Método financiero Método opciones reales

Valor actual neto
Tasa interna de retorno
Tasa de rendimiento minima aceptable

Relacién beneficio costo

1498 656 1917 557
13% 33%
25% 17%
0.83 1.31

Los resultados anteriores son contrarios a los obtenidos en
otras investigaciones. Los resultados de una evaluacion
financiera, en donde se calculé el VAN y la TIR, realizada
en una biofabrica para la propagacion iz witro con
biorreactores de inmersién temporal de _Awthurinm
andreanum L. sefialan que el proyecto es rentable; cabe
mencionar que esta evaluacién solo consideré el costo de
operacion del proyecto con un tiempo para obtener el
producto final menor de un afio y partieron de plantas que
ya se encontraban establecidas en condiciones i vitro
(Alamilla-Magafia et al., 2019). En las mismas condiciones,
Crespo (2018) determiné que la produccion i vitro de Salvia
hispanica L. es viable econémica y financieramente, con una
relacién costo-beneficio de 1.27.

Cuando el proyecto de cultivo de tejidos es nuevo, es
necesario  desarrollar  protocolos de multiplicacién,
enraizamiento, aclimatacién y endurecimientos especificos,
o realizar adaptaciones de protocolos ya existentes descritos
en la literatura, lo que pudiera modificar los resultados
esperados, incrementar o reducir los costos de produccion.
Esta situacion pudiera generar incertidumbre al momento
de decidir invertir. No obstante, en la actualidad ya existen
protocolos simplificados con insumos de bajo costo o
alternativos, y sistemas mas eficientes para la
micropropagacion.

Las etapas de multiplicacién, enraizamiento, o ambas,
se pueden llevar a cabo fuera de ambientes controlados, lo
que implica una reduccién de costos de 20% a 50 % (Be y
Debergh, 2006; Pandey et al, 2011; Leva, 2011).
Implementar cambios en la composiciéon de los medios de
cultivo, tales como reformular soluciones nutritivas y

utilizar sistemas que reducen el uso de fuentes de carbono

como los fotoautotrdficos y, en vez de usar agentes
gelificantes de algas, se pueden aprovechar productos a
base de almidoén, puede reducir el costo de estos insumos
hasta en 72% (Xiao y Kozai, 2004; Mengesha et al., 2012;
Ngetich et al., 2015). Ademas de que los proyectos de
micropropagacién de plantas sean viables
econémicamente, se necesita contar con protocolos
desarrollados (Ranaweera et al., 2012) y personal altamente
capacitado (Lal, 2021).

Los proyectos biotecnolégicos requieren investigacion
y desarrollo (I+D) para generar productos o procesos. La
evaluacién financiera de los proyectos 1+D utilizando el
método de analisis financiero usualmente tienden a
subestimar el verdadero valor de la empresa, puesto que el
VAN solo considera un riesgo fijo (Ayus y Aristizabal,
2012; Casault et al., 2014). Este tipo de proyectos estan
sujetos a la incertidumbre, de ahf que no sea recomendable
valorarlos con el método de analisis financiero; por lo tanto,

se recomienda evaluarlos con el método de opciones reales
(Rodriguez et al., 2013)

Evaluacién del proyecto con opciones reales

Tomando en consideraciéon que para el desarrollo del
producto se necesita pasar por una serie de etapas
relacionadas entre si, de duracion variable, de éxito o de
fracaso, entonces la implementaciéon de cada una de las
etapas dependera si se continta o se abandona el proyecto
(Mascarefias, 2012). Se calcul6 el costo por cada etapa, se
determiné el VAN mediante el método de analisis
financiero y, a partir de este dato, se realiz6 el calculo
recursivo de arboles binomiales (Tablas 7 y 8). Se consi-

deraron dos escenarios, uno que contemplé volatilidad de
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los precios, y otro que determina la probabilidad de pasar a
la siguiente etapa. Con este modelo se pueden determinar
dos tipos de opciones reales, la de abandonar o continuar
con el proyecto, solo si se cumple la fase anterior.

El calculo del valor de la opcién considerando la
volatilidad de los precios inicia con la etapa V de vivero,
seguida de las etapas IV de aclimatacion, III de
enraizamiento, II de multiplicacién y la I de estable-
cimiento. El primer valor de MXN 1 917 557 es el VAN
(Tabla 6) calculado a partir de los datos de la tabla 5.

El valor de las opciones de cada una de las etapas se
obtuvo a partir de cilculos recursivos. Mediante el calculo

recursivo del arbol binomial de 1a tabla 7, se obtuvo el valor
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de la opcién real de MXN 1 476 224 correspondiente a la
etapa V vivero. Con ese valor se inici6 el calculo del arbol
binomial de la etapa IV aclimatacién. Haciendo el mismo
calculo recursivo, se obtuvo el valor de la opcién de MXN
1014 310. Este ultimo se toma para el siguiente arbol
binomial para la siguiente etapa, y as{ sucesivamente. En
el primer escenario se tomo en consideracion la volatilidad
de los precios. La opcién de continuar a la siguiente fase
se ejerce, solo si el valor de la opcidn es mayor a cero en
el calculo recursivo. Cabe mencionar que se calcularon
cinco arboles binomiales para este escenario, usando el
mismo procedimiento y solo se presenta el arbol binomial
de la Etapa V.

TABLA 7. Arbol binomial con la opcién de pasar a la siguiente Etapa V (vivero) considerando la volatilidad de los precios (pesos

mexicanos).
Periodos
0] 1 2 3 4 6 7 8 9 o

1917 557 2132959 2372559 2639073 2935525 3265278 3632073 4040071 4493900 4998708 5560223
1476224 1662872 1871844 2105734 2367437 2660177 2987547 3353551 3762651 4219815 4730582
1723 907 1917 557 2132959 2372559 2639073 2935525 3265278 3632073 4040071 4493900
1253820 1416 841 1599620 1804471 2033972 2290999 2578758 2900824 3261178 3664259

1549 813 1723 907 1917 557 2132959 2372559 2639073 2935525 3265278 3632073
1049100 1190568 1349468 1527858 1728033 1952553 2204276 2486385 2802432

1393 301 1549 813 1723 907 1917 557 2132959 2372559 2639073 2935525

859 970 981726 1118 805 1273030 1446440 1641310 1860180 2105884

1252595 1393 301 1549 813 1723 907 1917 557 2132959 2372559

684539 788204 905 287 1037387 1186307 1354066 1542918

1126 098 1252595 1393 301 1549 813 1723 907 1917 557

521139 608 090 706781 818 564 945 014 1087 915

1012376 1126098 1252595 1393301 1549 813

368 461 439680 521345 614408 720172

910138 1012376 1126098 1252595

226 205 281 619 347205 422953

818 225 910138 1012376

97 699 133615 182735

735595 818 225

(0] (0]
661309

(0]




TABLA 8. Arbol de decisién con la opcion de pasar a la siguiente Etapa Vivero considerando la probabilidad de éxito (pesos
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mexicanos).
Periodos
(0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1917 557 2398056 2998959 3750436 4690217 5865488 7335258 9173321 11471964 14346599 17 941559
1519 341 1973713 2547844 3270948 4179737 5320362 6750673 8542965 10787492 13596926 17111917
1533335 1917557 2398056 2998959 3750436 4690217 5865488 7335258 9173321 11471964
1099205 1451484 1900051 2467847 3183683 4084018 5214880 6633918 841311 10642323
1226100 1533335 1917 557 2398056 2998959 3750436 4690217 5865488 7335258
760 841 1028947 1375268 1817844 2378940 3086879 3978093 5098541 6505616
980 425 1226100 1533335 1917557 2398056 2998959 3750436 4690217
491184 688 024 949 262 1289667 1726219 2279938 2979181 3860576
783977 980 425 1226100 1533335 1917 557 2398056 2998959
282397 416727 604203 858739 1194126 1624047 2169318
626 891 783977 980 425 1226100 1533335 1917 557
131449 209 681 329256 506 497 757 565 1087 915
501281 626 891 783977 980 425 1226100
38246 68 627 123138 220 951 396 458
400 839 501 281 626 891 783977
(0] ] ] (0]
320523 400839 501281
o o (0]
256 299 320523
] (0]
204 944
(0]

El segundo escenario consideré la probabilidad de pasar a
la siguiente etapa, cuyo calculo se realizé de forma similar
al anterior. En la tabla 8 se presenta el arbol binomial para
calcular el valor de la opcién considerando la probabilidad
de pasar a la siguiente etapa. Se inicia con la etapa V de
vivero, seguida de las etapas VI, 111, Il y I. El primer valor
de MXN 1 917 557 es el VAN. Con el calculo recursivo se
obtuvo el valor de la opcion MXN 1519 341, el cual
corresponde a la etapa V vivero. Con este valor se inicia el

calculo del arbol binomial de la etapa IV aclimatacion,

haciendo el mismo calculo recursivo, se obtiene el valor de
la opcién de MXN 1098 277, cuyo valor se toma el
siguiente arbol binomial y as{ sucesivamente.

Los resultados de la evaluacion financiera de los dos
escenarios propuesto usando el método de opciones
reales se presenta en la tabla 9. Con el método de
opciones reales se considera realizar una inversién inicial
parcial para empezar con cada una de las fases. El VAN,
cuando se consider6 la volatilidad de los precios en cada
una de las fases, resulté de MXN 1 678 432 para la etapa
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I; de MXN 1768 137 para la etapa II; de MNX
2 239 406 para la etapa III; de MXN 2 063 519 para la
etapa 1V; vy de MXN 2 564 139 para la etapa V. Los
resultados anteriores sefialan que, cuando el VAN total
es positivo en todas las etapas, el proyecto es aceptable
en cada una de sus fases.

Cuando se consider6 la probabilidad de éxito, el VAN
en cada una de las etapas fue de MXN 134 007 en la etapa
I; de MXN 788 790 en la etapa II; de MXN 1 600 778 en la
etapa I1I; de MXN 1 749 271 en la etapa IV; y de MXN
2607 256 en la etapa V. Igual que en el escenario anterior,
los valores del VAN fueron positivos y ademas el valor de
la etapa siguiente fue mayor a la anterior, por lo que se
recomienda invertir en este proyecto.

Los resultados anteriores son similares a los
encontrados en otras investigaciones. Vedovoto y Prior
(2015), quienes utilizaron este mismo modelo, dividieron en
etapas el proyecto, para determinar el valor con opciones
reales en un proyecto de producciéon de semilla mejorada
genéticamente desarrollada en un centro de investigacion;
el resultado fue un mayor valor del proyecto con opciones
reales en comparacién con el VAN obtenido con el método
de analisis financiero. Al utilizar este modelo se
determinaron los precios por cada etapa, esto es una ventaja
puesto que las plantas obtenidas por cultivo de tejidos se
pueden comercializar en distintas fases de crecimiento y

multiplicacién. El precio de venta de una planta aclimatada
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de Stevia es de USD 1.69 y una vitroplanta enraizada lista
para entrar a la fase de aclimatacién es de USD 0.30
(Espinal et al., 2000).

El método de dividir el proyecto en etapas también se
ha aplicado para valorar proyectos de tipo farmacéutico, en
el desarrollo una vacuna contra Campylobacter jejuni en aves
de corral. Empleando la metodologia de opciones reales se
determiné que el proyecto es econdémicamente mas
rentable y ademas se tiene mas informacion patra decidir
abandonar o vender la vacuna en alguna una ectapa
intermedia del desarrollo (Lund y Dejgard, 2016).

Un aspecto que se debe considerar es la capacidad
instalada de este proyecto, la cual es baja al compararse con
laboratorios comerciales que producen, en promedio, cinco
millones de plantas al afio (Prakash, 2001). De igual manera
Zamboni (1999) menciona que la micropropagacién de
olivo es rentable siempre y cuando se utilice una variedad
de olivo de facil micropropagacién y de crecimiento
acelerado, se produzcan al afio por lo menos 100 000 olivos
mis otras 900 000 plantas de diferentes especies, y con ello
el costo de una planta de olivo 7 vitro es menor que una
propagada por métodos convencionales. La rentabilidad de
las biofabricas para la produccion de plantas i vitro depende
del volumen de produccién anual. Para que sea rentable,
una empresa de micropropagacién colombiana debe
producir al afio cinco millones de plantas con un costo
promedio por planta es de USD 0.06 (Moreno et al., 2017).

TABLA 9. Indicadores financieros estimados usando el método de opciones reales (pesos mexicanos9.

Volatilidad precios Probabilidad de pasar a la siguiente etapa

Etapa
VvO! VAN vO! VANLE?
MXN MXN

| Establecimiento 212886 1678 432 149 057 134 007
Il Multiplicacién 453 261 1768137 436 960 788790
[l Enraizamiento 773 860 2239 406 954 511 1600 778
V Aclimatacion 1014 310 2063519 1098 277 1749 271
V Vivero 1476 224 2564139 1519 341 2607 256

'Walor de la opcion; 2 Valor actual neto total (Ec. 11).
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Con referencia a lo anterior, este tipo de proyectos
producen grandes volimenes de plantas y requieren
cuantiosa mano de obra calificada para realizar labores de
trasplante de los microcultivos, lo cual eleva los costos de
produccién en este rubro. En este trabajo se determiné que
43% de la inversién es por concepto de mano de obra.
Resultados similares se encontraron en la produccion de la
orquidea Phalaengpsis, en dicho proceso mas de 60% de los
costos de produccién son para el pago de mano de obra
(Chen, 2016). De igual manera, se requiere mano de obra
calificada para el manejo de plantas producidas por
embriogénesis somatica como el cacao (Theobroma cacao L..)
(Henao-Ramirez et al., 2022). Asi mismo, el costo de mano
de obra estd determinado por abundancia de este recurso
en el pais. En los paises desarrollados se estima que el costo
de una planta propagada por cultivo 7 vitro es mayor que en
los paises en desarrollo (Sluis, 2005; Adhikary et al., 2021).
Por ello, pafses como México son buenos lugares para
invertir en este tipo de proyectos.

La limitante relacionada con el costo inicial del
proyecto se puede subsanar mediante la reduccién de
costos de produccién con el uso equipos e insumos mas
econémicos o adecuaciones a las condiciones de cada
laboratotio y tipo de especies vegetales (Saraswathi et al.,
2016; Naik et al, 2020). En este punto es importante
remarcar la importancia del gobierno en este tipo de
proyectos. La inversién inicial debe provenir de
instituciones financieras publicas, puesto que los flujos de
ingresos no se obtendran en los primeros afios. Y a nivel de
investigacion, la micropropagacioén atn enfrenta desafios
para buscar alternativas para reducir costos, mejorar la
eficiencia y el desarrollo de nuevas tecnologias, y
combinatlo con otros sistemas de propagacioén de plantas
(Cardoso et al., 2018).

El método de opciones reales en la evaluacion de
proyectos brinda a los inversionistas y gerentes mayor
flexibilidad y la posibilidad de valorar distintos escenarios
para tener mayor certidumbre para la toma de decisiones,
de igual manera, con este tipo de anilisis se pueden
promover politicas a favor de este tipo de inversiones que

contribuyan al desarrollo del sector biotecnolégico

(Celikkol y Arslanhan, 2012). Puesto que hay una falta de
capital de riesgo e instrumentos financieros para promover
la generacién de startups en el sector biotecnolégico en
México (Amaro y Morales, 2010).

CONCLUSIONES

La evaluacién econémica de un proyecto para el
establecimiento de un laboratorio comercial de cultivo
vitro de arboles de olivo con una capacidad de produccién
de 54 800 plantas necesita pasar por cinco etapas que se
llevaran a cabo durante cuatro afios para obtener el
producto final. La implementacién del proyecto para el afio
2019, requiere de una inversién inicial de MXN 9 929 805.
Cuando el proyecto se evalia con el método de anilisis
financiero, este no es rentable, pues el valor actual neto
resulté negativo, la tasa interna de retorno fue menor que
la tasa de actualizacién y la relaciéon beneficio costo indico
que por cada peso invertido se pierden 17 centavos. Usando
el método de opciones reales el valor actual neto total en
todas las etapas es positivo y, ademds, el valor de la etapa
siguiente fue mayor a la anterior, lo que implica que cada
una de las fases se podtian llevar a cabo en los dos
escenarios analizados. Los resultados anteriores indica que,
a largo plazo, las inversiones para el establecimiento de un
laboratorio comercial de cultivo z vitro de arboles de olivo
garantizan el capital invertido mas un margen de ganancia;
por lo tanto, se recomienda la inversion en el
establecimiento de laboratorios comerciales de cultivos 7
vitro de arboles de olivo. Con base en estos resultados, se
recomienda el uso del método de opciones reales para la
evaluacion.

La evaluacién financiera del proyecto con el método
de opciones reales ofrece al inversionista y a los disefiadores
de politica publica un panorama mas amplio sobre el valor
real de los proyectos de micropropagacion de plantas a gran
escala, y permite tomar la decisién de abandonar el proyecto
o bien invertir en la proxima etapa.

Ademas de ser econdémicamente viable a nivel
productivo, la produccién 7z vitro es una técnica que permite
obtener plantas de mejor calidad agronémica libres de

plagas y enfermedades, uniformes y vigorosas. Una ventaja
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de implementar este tipo de proyectos es que cada
laboratorio puede adaptar los procedimientos y técnicas ya
descritas en la literatura a la experiencia del personal, y
desarrollar sus propios protocolos de propagacién de
cultivos comerciales con miras a reducir los costos de
producciéon. Un laboratorio comercial de cultivo de tejidos
es rentable si en él se produce una gran cantidad de plantas

o varios tipos de cultivos.
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