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RESUMEN

Los productos de la bioeconomia que usan materia prima de
primera generacién tienen un escenario inestable en el precio
relativo entre el producto genérico y el diferenciado. Es el caso
entre los precios del aziicar y del bioetanol, ambos obtenidos
de la cafia de azicar (Saccharum officinarum). El objetivo del
presente estudio fue evaluar si un proyecto polivalente que
produce azticar y bioetanol tiene la probabilidad de que en el
tiempo el capital valga mds que si se hubiera depositado en el
banco (costo de oportunidad del capital) en comparacién con
un proyecto monovalente (producir azicar o producir bioe-
tanol). La ecuacién de Bellman, el movimiento Browniano y
el Lema de Ito se emplearon en la determinacién de valores
criticos y las ecuaciones de Black-Scholes y Merton para la
estimacion de las opciones reales. El andlisis de los resultados
muestra que un proyecto polivalente (1.95) es preferible a un
proyecto monovalente (aziicar:2.19; bioetanol:1.99) en esce-
narios de precios inestables ya que el valor critico es menor.
Cuando se tiene la opcién real de producir aziicar a bioetanol
o viceversa, el valor de la opcidn real del proyecto aumenta en
6 millones de ddlares. Se concluye que una biorefineria que
usa materia prima de primera generacién como la cafa de
azticar debe ser flexible para cambiar los montos de su pro-

duccién, ya sea aziicar a bioetanol o viceversa.
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ABSTRACT

Bioeconomy products that employ first-generation raw
material face an unstable relative price scenario between the
generic and the differential product. This is the case between
sugar and ethanol prices, both obtained from sugarcane
(Saccharum officinarum). The aim of this study was to
assess whether a multipurpose project that produces sugar
and bioethanol has the probability that over time capital
is worth more than if it had been deposited in the bank
(capital opportunity cost) compared with a single-purpose
project (sugar or bioethanol production alone). The Bellman
equation, Brownian motion and Ito’s lemma are used in
the determination of critical values and the Black-Scholes
and Merton equations for the real options estimation. The
analysis of the results shows that a multipurpose project
(1.95) is preferable to a project single-purpose (sugar: 2.19;
bioethanol: 1.99) in unstable price scenarios because the
critical value is lowest. When confronting the real option of
producing sugar to bioethanol or vice versa, the real option
value of the project increases by $6 million dollars. It is
concluded that a bio-refinery that uses first-generation raw
material such as sugarcane must be flexible to change the
amounts of its production, whether sugar to bioethanol or

vice versa.

Key words: bioethanol, multipurpose, critical value and bio-

based economy
INTRODUCTION

he bioeconomy concept is used in various
ways; some economists draw its origin up to
Alfred Marshall (1842-1924) who wrote “the
goal of the economist lies in economic biology rather
than in dynamics” (Martinez, 19851, Colin (1973)
and Becker (1976, 1977) use the term bioeconomy
to identify the area of economics that studies
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quien escribié “la meta del economista se halla en
la biologia econémica mds bien que en la dindmi-
ca” (Martinez, 1985™). Colin (1973) y Becker (1976,
1977) usan el término de bioeconomia para identifi-
car el drea de la economia que estudia la explotacién
econdmica de los recursos renovables y también para
explicar en términos econdmicos ciertos comporta-
mientos sociales. En 1999 se publica el Journal of
Bioeconomics para intercambiar conocimientos entre
la economia, la biologia y ramas afines. En el 2004,
Jack Hirshleifer y Paul ]. Zak explicaron la forma en
que el cerebro humano toma decisiones econémicas
de funcién de riesgo y premio. Segiin Hardy (2002),
se inicia la idea de una bioeconomia en sustitucién
de la petroeconomia, la formacién de una economia
basada en la biologia, y el concepto adquiere un sig-
nificado mds completo.

La Conferencia para el Comercio y Desarro-
llo de las Naciones Unidas (UNCTAD) (Calestous
y Konde, 2001), la organizacién para la Coopera-
cién y Desarrollo econémico (OCDE, 2005) y la
Casa Blanca en el gobierno de Barak Obama con
su National Bioeconomy Blueprint (Obama, 2012),
usan el término bioeconomia para referirse a la eco-
nomia basada en la biologia, aunque las definiciones
son diferentes. Para una resefia del uso del concepto
de bioeconomia, consultar a Brambila, 2012, Bioeco-
nomia: Conceptos y Fundamentos, Capitulo V. Por
lo anterior, en este articulo se propone una definicién
de la economia basada en la biologfa (bio-based-eco-
nomy, bioeconomia).

La bioeconomia conlleva la oferta de nuevos pro-
ductos y tecnologias por lo cual los precios de los
nuevos productos como los genéricos (commodities)
son mds voldtiles y su produccién se hace mds ries-
gosa. Por ello se organizan biorefinerfas, industrias
que convierten la biomasa en maltiples productos de
acuerdo con los cambios de precios. Por ejemplo, de
la cana de azdcar (Saccharum officinarum) se obtiene
azucar, etanol, alcoholes, quimicos, gas, electricidad
y alimento para ganado. La biorefinerfa debe ser poli-
valente y de acuerdo con los precios se decide cuanto
producir de cada uno. También se forman biorefine-
rias polivalentes en la materia prima; por ejemplo,
para obtener etanol la misma biorefineria debe proce-
sar cafa de azdcar, maiz (Zea mays), sorgo (Sorghum
vulgare), remolacha (Beta wvulgaris), lignocelulosa,

renewable resources economic exploitation and
also to explain certain social behaviors in economic
terms. To exchange knowledge between economics,
biology and related fields, in 1999 the Journal of
Bioeconomics is published. In 2004, Jack Hirshleifer
and Paul J. Zak explained how the human brain
makes economic choices depending on reward and
risk. According to Hardy (2002), the bioeconomy
idea began by substituting that of an oil-economy, a
biologically based buildup economy, and the concept
takes on a fuller meaning.

The United Nations Conference for Trade and
Development (UNCTAD) (Calestous and Konde,
2001), the Organization for Economic Cooperation
and Development (OECD, 2005) and the White
House in the Obama administration with his
National Bioeconomy Blueprint (Obama, 2012),
use the term bioeconomy to refer to biological based
economy, although the definitions are different. For
a review of the use of the bioeconomy concept, refer
to Brambila, 2012, Bioeconomy: Concepts and
Fundamentals, Chapter V. Therefore, in this study
a definition of the economy based on biology (bio-
based-economy, bioeconomy) is proposed.

Bioeconomy entails the supply of new products
and technologies reason by which prices of new
products such as generics (commodities) are more
volatile while their production becomes more risky.
Therefore biorefineries are engineered, industries
capable of converting biomass into multiple
products in accordance to price changes. For
example, sugar cane (Saccharum officinarum) yields
sugar, ethanol, alcohols, chemicals, gas, electricity
and cattle feed. The biorefinery should be polyvalent
and according to the prices it is decided how much
to produce of each one. Polyvalent biorefineries
are also formed in raw materials; for example to
obtain ethanol, the same biorefinery must process
sugarcane, corn (Zea mays), sorghum (Sorghum
vulgare), beet (Beta wulgaris), lignocellulose,
jatropha (Jatropha curcas), algae (Chlorophyta) and
others (National Renewable Energy Laboratory,
2011; Aresta, 2012; Bonomi, 2012). In this context,
the present article uses the concept of bioeconomy
and biorefinery, and tries to show that a polyvalent
refinery is less risky and more profitable than a
monovalent mill.

1Martinez, J.1985. Bioeconomia. Tesis doctoral de la Universidad de Mdlaga, Espafa.
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jatrofa (Jatropha curcas), algas (Chlorophyta) y otros
(National Rewenable Energy Laboratory, 2011; Ares-
ta, 2012; Bonomi, 2012). En este contexto, en el pre-
sente articulo se usa el concepto de bioeconomia y
biorefinerfa, y se trata de mostrar que una biorefine-
ria polivalente es menos riesgosa y mds rentable que
un ingenio monovalente.

Los productos de la bioeconomia como bio-
combustibles, biopldsticos, materiales bioquimicos,
biomateriales, se pueden derivar de un producto
genérico convencional como maiz, cana de azicar,
papa (Solanum tuberosum), soya (Glycine max), no-
pal (Opuntia spp.) y éstos se conocen como materia
prima de primera generacién (1g). También se pue-
den derivar de otros productos de menor uso como
cassava (Manihot esculenta), pitahaya (Hylocereus
triangularis), o de productos marginales como
switchgrass (Panicum virgatum), jatrofa (Jatropha
curcas), algas marinas, desperdicios orgdnicos (basu-
ra municipal). Estos productos de menor uso se co-
nocen como materia prima de segunda generacién
(2g) (Brambila, 2011a). Los productos de bioeco-
nomia obtenidos con 1g que compiten con los ali-
mentos, se enfrentan con el problema de que si el
precio del producto genérico sube puede ser mds
rentable seguir produciéndolo en lugar de procesar
uno o varios productos de la bioeconomia (Brambi-
la, 2011a). Este es el caso de la cafia de aztcar usada
como materia prima para producir azdcar (produc-
to genérico) y bioetanol (producto de la bioecono-
mia o diferenciado).

La inestabilidad de los cambios del precio relati-
vo entre el precio del azicar (producto genérico) y
del bioetanol (producto diferenciado) se observa en
la Figura 1. Cuando el cambio del precio es positivo
conviene producir bioetanol y si es negativo conviene
producir azicar. O bien se puede crear un portafolio
que permita producir ambos productos para que la
ganancia sea mayor.

Asi, las biorefinerfas modernas deben ser sufi-
cientemente flexibles para ajustarse ripidamente a
los cambios de precios. En México, se instalan bio-
refinerfas monovalentes (producen aziicar o produ-
cen bioetanol), que son menos rentables al no poder
ajustar un cambio relativo de precio. Bajo el enfo-
que de valores criticos y opciones reales, el objetivo
del presente estudio es mostrar que un proyecto po-
livalente (produce azicar o bioetanol) tiene la pro-
babilidad de que en el tiempo el capital valga mds

Bioeconomy products such as biofuels,
bioplastics, biochemical materials, biomaterials,
may be derived from a conventional generic
product like corn, sugarcane, potato (Solanum
tuberosum), soybean (Glycine max), nopal (Opuntia
spp.) and these are known as first-generation raw
material (1g). Also they can be derived from other
products of lesser use such as cassava (Manihot
esculenta), pitahaya (Hylocereus triangularis), or
from marginal product as switchgrass (Panicum
virgatum), jatropha (Jatropha curcas), seaweed, or
organic waste (county waste). These products of
less use are known as second-generation (2g) raw
material (Brambila, 2011a). Bioeconomy products
obtained from 1g that compete with food face the
problem that if a generic product price rises it would
be more profitable to continue producing it instead
of processing one or more bio-economy products
(Brambila, 2011a). This is the case of sugarcane
which is used as feedstock to produce sugar
(generic product) and bioethanol (bioeconomy or
differentiated product).

The instability of the relative price changes
between the price of sugar (generic product) and
bioethanol (differentiated product), is observed in
Figure 1. When the price change is positive it pays to
produce bioethanol and when it is negative it pays
to produce sugar. Or one can create a portfolio that
can help produce both products so as to increase
profits.

Thus, modern biorefineries must be flexible
enough to adjust quickly to price changes. In
Mexico, monovalent biorefineries are installed
(producing sugar or producing ethanol), that are
less profitable because they cannot adjust to a
relative price change. Under the approach of critical
values and real options, this study’s objective is to
show that a polyvalent project (producing sugar and
ethanol) has the likelihood that overtime the capital
is worth more than if it had been saved in the
bank, compared relative to a monovalent project
(producing either sugar or ethanol). Bioethanol
is a bioeconomy product, it develops in uncertain
scenarios and to assess it, the use critical values is
necessary, while production shifting from sugar
to ethanol or vice versa the use of real options is
required. The hypothesis is that when there is price
instability more wealth is generated if biorefineries
are polyvalent.

BRAMBILA-PAZ et al. 283
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Figura 1. El cambio del precio relativo del aziicar y del bioetanol.

Figure 1. The change in the relative price of sugar and bioethanol.

T La tasa de cambio es la tasa de crecimiento del azticar entre la tasa de crecimiento del bioetanol.
Fuente: elaborado con informacién de Chemical Economics Handbook Stanford Research (1995);
CEPAL (2006); OECD-FAO (2006-2011); JUNAC FEDEAGRO (2012) y BANXICO <+ " The
exchange rate is the rate of growth of sugar over the growth rate of bioethanol. Source: Based on
information from Chemical Economics Handbook Stanford Research (1995); CEPAL (2006),
OECD-FAO (2006-2011); JUNAC FEDEAGRO (2012) and BANXICO.

que si se hubiera depositado en el banco, compara-
do con un proyecto monovalente (produce azdcar
o produce bioetanol). El bioetanol es un producto
de la bioeconomia, se desarrolla en escenarios de in-
certidumbre y para evaluarlo se debe usar valores
criticos; y como se trata de cambiar la produccién
de aziicar a bioetanol o viceversa se debe usar las
opciones reales. La hipétesis es que se genera mayor
valor si las biorefinerias son polivalentes cuando hay
inestabilidad en los precios

MATERIALES Y METODOS

La serie estadistica del precio de azticar de 1990 a 2011 se ob-
tuvo de la Confederacién Nacional de Asociaciones de Produc-
tores Agropecuarios (JUNAC FEDEAGRO, 2012), condicién
Free on Board (FOB) Londres. Los precios internacionales del
bioetanol de 1990 a 1994 se obtuvieron de Chemical Economics
Handbook Stanford Research (1995), de 1995-2005 se obtuvie-
ron de CEPAL (2006), y los precios de 2006 a 2011 se obtuvieron
de OECD-FAO (2011). Los precios en délares se transformaron
a pesos mexicanos usando el tipo de cambio del Banco de Mé-
xico (BANXICO) y se deflactaron con el Indice de Precios al
Consumidor base 2Q de diciembre 2010=100 reportados por
BANXICO (Cuadro 1).

Los datos de inversién inicial y Valor Actual Neto (VAN) del

proyecto tradicional se obtuvieron de funcionarios del Fondo de
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MATERIALS AND METHODS

The statistical series of sugar price from 1990 to 2011 was
obtained from the National Confederation of Agricultural
Producers Associations (JUNAC FEDEAGRO, 2012), Free
on Board condition (FOB) London. International prices of
bioethanol from 1990 to 1994 were obtained from Chemical
Economics Handbook Stanford Research (1995), from 1995 to
2005 prices were obtained from CEPAL (2006), and prices from
2006 to 2011 were obtained from OECD-FAO (2011). Dollar
prices were converted to Mexican pesos using the exchange rate
of the Bank of Mexico (BANXICO) and were deflated with the
Consumer Price Index based 2nd half of December 2010=100
reported by BANXICO (Table 1).

The data of initial investment and Net Present Value
(NPV) of the traditional project were obtained from officials
of the Capitalization Fund and Investment in the Rural Sector
(FOCIR) at a discount rate of 15 %.

Continuous rates of movement of real prices of sugar and
(5) _
(B-1)

where In=natural logarithm, P,=real price in the period ¢,

bioethanol were determined by the equation In 7

r,=continuous rate of movement. With the continuous rates

of price movement the mean a = and the standard

n —a)l
deviation T?= EI_I(#, I'= \/FT, were obtained

n
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Capitalizacién e Inversién en el Sector Rural (FOCIR), a una
tasa de descuento del 15 %.

Las tasas continuas de movimiento de los precios reales
de azticar y de bioetanol se determinaron con la ecuacién
(2)
(£1)

en el periodo t, 7,=tasa continua de movimiento. Con las ta-

In =1, donde In=logaritmo natural, P,=precio real

sas continuas de movimiento de los precios se determiné para

2o ()

cada producto la media a = y la desviacién estdn-

_ 27_1(6 - CZ)2

dar T2 , = \/Fz, que son las medidas de

tendencia y de volatilidad de los precios. También se calcul$
la media (tendencia de los precios) y la varianza (volatilidad
promedio de los precios) del portafolio (producto genérico:
aztcar, y producto diferenciado: bioetanol) con las ecuaciones
de Ross ez al. (2005), a = x;a; +x,a,, donde & =tendencia
promedio de la tasa de crecimiento continua de los precios

reales o tasa de movimiento del portafolio, &r;=tendencia de

for each product which are measures of trend and price
volatility. Also the average (price trend) and variance (average
price volatility) of the portfolio (generic product: sugar and
differentiated product: bioethanol) were estimated with the Ross
et al. (2005) equations, & = xja; + x,0,, where « =average
trend of continuous growth rate of real prices or portfolio rate
movement, &, =trend of continuous rate of movement of the
real price of product i=1,2, and x;=proportion of production
capacity to be allocated for product i (35 % sugar and 65 %
bioethanol). If the continuous rate of product prices correlation
is less than onem, then there must be a portfolio with a smaller

variance than the weighted variance of the products.

= xfl“lz +2xx,0 + xﬁ% = xfrf + 2x,pT 5 + x%l—%
M
where T?=portfolio variance, x,=proportion of production

capacity to be allocated to product i (35 % sugar and 65 %

. 2 . .
bioethanol), I'; =variance of the continuous rate of movement of

Cuadro 1. Datos histéricos usados para calcular valores criticos y opciones reales.
Table 1. Historical data used to calculate critical values and real options.

Afo Precio real del bioetanol ($/L) Precio real del aztcar ($/kg)
1990 6.8 9.4
1991 5.7 6.3
1992 5.4 5.2
1993 4.6 4.9
1994 4.5 6.1
1995 6.6 9.9
1996 7.1 8.0
1997 4.9 6.0
1998 4.7 4.8
1999 3.7 3.4
2000 4.4 3.4
2001 4.4 3.5
2002 3.4 3.2
2003 4.2 3.2
2004 5.3 3.6
2005 5.4 4.2
2006 6.1 6.4
2007 5.3 4.4
2008 5.8 4.7
2009 6.3 7.0
2010 7.5 8.2
2011 7.9 9.2

Condicién Free on Board (FOB) Londres. Fuente: elaborado con informacién de
Chemical Economics Handbook Stanford Research (1995); CEPAL (2006); OECD-
FAO (2006-2011); JUNAC FEDEAGRO (2012) y BANXICO <« Condition Free
on Board (FOB) London. Source: Based on information from Chemical Economics
Handbook Stanford Research (1995); CEPAL (2006), OECD-FAO (2006-2011);
JUNAC FEDEAGRO (2012) and BANXICO.
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la tasa continua de movimiento del precio real del producto
i=1,2, y x;=proporcién de la capacidad de produccién que se
dedicard para el producto i (35 % aziicar y 65 % bioetanol).
Si la correlacién de la tasa continua de los precios de los pro-

2
ductos es menor a Lan[ 1

, entonces debe existir un portafolio
que tenga una varianza menor a la varianza ponderada de los

productos.
= xfrlz +2xx,'5 + x%l% = xfrlz +2x, 005 + x%l%

®

donde T?=varianza del portafolio, x,=proporcién de la ca-
pacidad de la produccién que se destinard al producto i
(35 % azticar y 65 % bioetanol), ' =varianza de la tasa continua
de movimiento de los precios del producto i, I';;=covarianza,

ppo=coeficiente de correlacién, T2 < xT'7 + x,T'3.

Con las variables estimadas de media, varianza y covarianza
de los precios del azticar, del bioetanol y del portafolio se deter-
mind el valor critico (#*) para cada producto y para el portafo-
lio con la ecuacién de Bellman, el movimiento Browniano y el

Lema de Ito (Dixit y Pindiyck, 1994) para llegar a la férmula:

S _ 1=V (1=
p= = @

b
v =ﬁ[ (3)

Para calcular el valor de v* se considera el valor mayor positivo
de fB; donde @ =promedio de la tasa de crecimiento continua de
los precios reales, 2 =varianza de la tasa de crecimiento conti-
nua de los precios reales, £ =tasa de interés libre de riesgo (tasa
real de los certificados de tesorerfa (CETES) de largo plazo), /=

inversion.

Para calcular los drboles binomiales con opciones reales se
usé la metodologfa empleada por Copeland y Antikarov (2001),
Brach (2003) y Brambila (2011b), quienes sefialan que las op-
ciones reales son el derecho pero no la obligacién de ejercer una
accién durante la vida del proyecto. En esta investigacion, la op-
cién real es poder cambiar las proporciones de la capacidad de
produccion que se destina a aztcar (35 %) y al producto diferen-
ciado bioetanol (65 %).

prices of product i, I'j, =covariance, p;, =correlation coefficient,
2 <7 +x,03.

With the estimated variables for the mean, variance and
covariance of sugar price, ethanol price and the portfolio, the
critical value (¢*) was determined for each product and for the
portfolio with the Bellman equation, Brownian Motion and Ito’s

Lemma (Dixit and Pindiyck, 1994) to arrive at the following

2
_[a_lrz]ij(a_lrz) ~i(ie)en
_ 2 2 2

formula:

v*=%] (3)

To calculate the value of v* the largest positive value of f is
considered, where @ =average continuous growth rate of real
prices, T'2=variance of continuous growth rate of real prices,
¢ =risk-free interest rate (long term real rate treasury certificates
(CETES)), I=investment.

To calculate the binomial trees with real options we followed
the methodology used by Copeland and Antikarov (2001), Brach
(2003) and Brambila (2011b), who point out that real options
are the right to exercise an action over the life of the project but
without obligation. In this research, the real option is to shift the
production capacity of the share that goes to sugar (35 %) and
differentiated product bioethanol (65 %).

The value of the project in a scenario of volatility can
increase, decrease or remain unchanged over time, in such case
variability is unchanged, thus focusing attention on increases and
decreases. The movement of this value is estimated based on the
standard deviation of the continuous rate of price movement
(Copeland and Antikarov, 2001).

u=eryd=e_r (4y5)

where #=is the increase in the value of the project, and d=is the

decrease in the value of the project.

During the life of the project one can choose to change

proportions between sugar or ethanol production, then the rule is:

]MAX(Vp, v, 1/2) (6)

% Si esto no ocurre la hipétesis planteada no cumple, por lo que se ignora esta posibilidad < If this does not happen the proposed

hypothesis fails, so this option is ignored.
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El valor del proyecto en un escenario de volatilidad puede
aumentar, disminuir o mantenerse igual en el tiempo, en cuyo
caso no se altera la variabilidad, centrando asi la atencién en au-
mentos y disminuciones. El movimiento de ese valor se estima
con base en la desviacién estindar de la tasa continua de movi-

miento de los precios (Copeland y Antikarov, 2001).
u=e yd=¢" (4y5)

donde #=es lo que aumenta el valor del proyecto, y d=es lo que

baja el valor del proyecto.

Durante la vida del proyecto se puede optar por cambiar las

proporciones entre producir aziicar o bioetanol, y la regla es:

MAX (Vp, v, 1/2) (6)

donde Vp=proporcién de la capacidad productiva dedicada al
bien i=1, y 2, v,=valor del proyecto si sélo se dedica a i. Esto
es, en cualquier momento el proyecto, debe optar por producir

lo que mds valor genera: bioetanol o azicar.

El valor del proyecto puede aumentar o disminuir y la proba-
bilidad de que esto ocurra es (Brach, 2003):

_ a+0-d _ probabilidad de que aumente el
T u—d  valordel proyecto

@)

_ probabilidad de que disminuya

1=p= el valor del proyecto

&)

donde ¢ =tasa de interés libre de riesgo, #=es lo que aumenta el

valor del proyecto y d=es lo que baja el valor del proyecto.

El valor del proyecto al aumentar (#) o disminuir () en el
tiempo forma un 4drbol de decisiones (Figura 2).

Una vez que se tienen todos los nodos y un horizonte para el
azuicar, el bioetanol o el portafolio (azicar y bioetanol), se forma
un 4rbol de decisiones con opcién de cambiar los montos de la
produccién. Para ello, se calcularon los valores en los nodos de
atrds para adelante y entonces se eligié el valor mdximo entre Vp,
v, vy y se descontd el valor hasta el momento presente (Brach,

2003).

_p(e) (1= p)(va)
vy = R )

Mascarefas et al. (2004) indican que el valor actual total del

proyecto serd igual al valor actual neto tradicional mds el valor de

where Vp=share of production capacity dedicated to the good
i=1, and 2, v;=project value if it is only dedicated to i. That
is, at any given time the project must choose to produce what

generates more value, bioethanol or sugar.

The value of the project may increase or decrease and the

probability of this happening is (Brach, 2003):

_ aA+0-d _ probability that the value of the

u—d project increases

@)

l—p= probability that the value of the
" project decreases

®)

where ¢ =risk-free interest rate, #=is the increase in the value

of the project and d=is the decrease in the value of the project.

The value of the project when increasing (%) or decreasing
(d) over time forms a decision tree (Figure 2).

Once all nodes are present and there is a time limit for sugar,
bioethanol or portfolio (sugar and ethanol), a decision tree is
formed with the option of shifting the amounts of production.
To do this, the values in the nodes were calculated from back to
front and then the maximum value among Vp, v}, v, was chosen

with present time discounted values (Brach, 2003).

_ 2()+ (= p)(e)
1+/

)

Y12

Mascarenas et al. (2004) indicate that the total present value
of the project will be equal to the traditional net present value
plus the option value of shifting the proportions allocated to

sugar or bioethanol.
VAT=VAN+VOR (10)

where VAT=total present value, VAN=net present value

(traditional) and VOR=real option value.

Figura 2. Arbol de decisiones. Fuente: Brach (2003).
Figure 2. Decision tree. Source: Brach (2003).
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la opcién de poder cambiar de proporciones destinados al azicar

o al bioetanol.
VAT=VAN+VOR (10)

donde VAT=valor actual total, VAN=valor actual neto (tradi-

cional) y VOR=valor de la opcidn real.

Se estim§ la distribucién de los valores (v;,v;) del proyecto
en un tiempo determinado usando la férmula de probabilidades

binomiales (Copeland y Antikarov, 2001).

s - rr—rear

a t—mn!

« »

donde B=probabilidad de estar en el nodo “#” en el mo-
mento t, »=numero de nodos en el periodo t, r=periodo
evaluado=1,2...,10, p=probabilidad de que aumente el valor
del proyecto, 1—p=probabilidad de que disminuya el valor del

proyecto.

La distribucién de los valores de cada periodo se aproximé
con la normal, por lo que se pudo estimar la probabilidad de que
el proyecto tenga un valor predeterminado, estandarizando los

valores y usando las tablas Z de una distribucién normal.

donde x;=valor predeterminado del proyecto, ¥ =valor medio
del proyecto en el periodo t, I'=desviacion estdndar de los va-
lores del proyecto en el periodo t. En la Figura 3 se observa la

distribucién aproximada de los valores del azdcar en el afio 10.
RESULTADOS Y DISCUSION

Como se esperaba el proyecto polivalente (produ-
ce azlicar o bioetanol o ambos) tiene un valor critico,
que es el rendimiento necesario en escenarios voldti-
les menor (1.95) al requerido para proyectos mono-
valentes como producir Unicamente aztcar (2.19) o
Gnicamente bioetanol (1.99), en una proporcién de
producir 35 % azticar y 65 % bioetanol (Cuadro 2).

La tendencia de los precios es disminuir cada
afio en el azticar (—0.11 %), y aumentar el bioetanol
(0.73 %) y el portafolio (0.44 %). Esto indica que
con el tiempo se puede favorecer la produccién de
bioetanol pero se debe adecuar en funcién del cam-

bio de precios (Cuadro 3).
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The distribution of the values (vz,v;) of the project was
estimated at any given time using the binomial probability
formula (Copeland and Antikarov, 2001).

Pr(=p)""

B(%’p)z(;)f’"(l—p)"” -

t—m)ln!

where B=probability of being at node “»” at the time ¢,
n=number of nodes at the period t, 7=evaluated period=1,2...,10,
p=probability that the value of the project increases,

1—p=probability that the value of the project decreases.

The distribution of the values in each period is approximated
to normal, so the probability that the project has a predetermined
value could be estimated, standardizing the values and using Z

tables of a normal distribution.

where x;=predetermined value of the project, ¥ =mean project
value at period t, I'=standard deviation of the values of the
project at period t. Figure 3 shows the approximate distribution

of sugar values in year 10.
REsuLTS AND D1SCUSSION

As expected the polyvalent project (producing
sugar or bioethanol or both) has a lower critical
value (1.95), which is the necessary performance in
volatile scenarios than that required for monovalent
projects sugar only production (2.19) or solely
bioethanol (1.99), with a production mix of 35 %
sugar and 65 % ethanol (Table 2).

For sugar, the price trend is to decrease each year
—0.11 %, for bioethanol to increase by 0.73 % and
the portfolio price in 0.44 %. This indicates that
over time bioethanol production can be promoted
but should be adapted according to the price change
(Table 3).

The variance of the portfolio (0.038)[3] is lower
than the weighted variance of each product (0046)
[4], which favors the option of having a flexible
biorefinery that adjust its production to changing
prices.

Table 4 shows that the traditional net present
value of each project (sugar, bioethanol and portfolio:
sugar or bioethanol or both) is equal to 100 %. This
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Figura 3. Distribucién de los valores del proyecto de aziicar en el afio diez.

Figure 3. Distribution of the values of the sugar project in year ten.

La varianza del portafolio (0.038)[3]

la varianza ponderada de cada producto (0.046) 4,
lo cual favorece la opcién de tener una biorefine-
ria flexible que adecte su produccién al cambio de

€S menor a

Cuadro 2. Valores criticos de los proyectos monovalentes
(azticar; bioetanol) y polivalente (aziicar o bioe-
tanol).

Table 2. Critical values of monovalent projects (sugar;

bioethanol) and polyvalent projects (sugar or

. bioethanol).
precios.
En el .(?uadro 4 se muestra que ?l valo‘r actual Concepto Agticar Bioetanol  Portafolio
neto tradicional de cada proyecto (aztcar, bioetanol
y portafolio: azdcar o bioetanol o ambos) es igual al Beta ; 1.84 201 2.05
100 %. Esto permite observar con mds claridad el Valor critico v 2.19 1.99 1.95
valor de tener una opcién real de portafolio. Proporcién  x 0.35 0.65 -
Cuadro 3. Indicadores para cada proyecto: azicar, bioetanol y portafolio.
Table 3. Indicators for each project: sugar, bioethanol and portfolio.
Concepto Azicar Bioetanol Portafolio
Media a ~0.0011 0.0073 0.0044
Varianza r’ 0.0669 0.0349 0.0380
Desviacién estdndar r 0.2587 0.1869 0.1951
Covarianza Iy 0.0332
Tasa de interés libre de riesgo Y 0.0500 0.0500 0.0500
Valor del proyecto hacia arriba u=é" 1.2953 1.2055 1.2154
Valor del proyecto hacia abajo d=e" 0.7720 0.8295 0.8228
Probabilidad de subir = ((+r)=d)u—d)! 0.5312 0.5864 0.5788
Probabilidad de bajar (I=p) 0.4688 0.4136 0.4212
Proporcién x 0.3500 0.6500

3 T3 = 5T} + 23,1, + 23T = (0.4225)(0.0349) + 2(0.65)(0.35)(0.0332) +(0.1225)(0.0669) = 0.038

412 = 5T} +x,13 =(0.35)(0.0669) +(0.65)(0.0349) = 0.046

BRAMBILA-PAZ et al. 289



AGROCIENCIA, 1 de abril - 15 de mayo, 2013

La probabilidad de que el valor del proyecto
monovalente o polivalente sea mayor que lo que el
capital invertido obtendria en el Banco comercial
se calcula estandarizando los valores en cada perio-
do. Por ejemplo, la probabilidad de que el valor del
proyecto del azdcar, del bioetanol y del portafolio
en el ano 6, la cual debe ser mayor a 150 (es un ren-
dimiento de 7 % anual y es superior al rendimien-
to de los certificados de la tesoreria). Con los datos
del Cuadro 4 se obtiene 39 % en el caso del azdcar
(I'=177.08, x =100), (I'=255.99, ¥ =100), 42 %

allows a clearer appreciation of the value of having a
portfolio real option.

The probability that the value of the monovalent
or polyvalent project is greater than if the capital had
been invested in a commercial bank is calculated
standardizing the values in each period. For
example, the probability that the project value for
sugar, ethanol and portfolio in the year 6, should be
greater than 150 (which is a 7 % annual yield and
is higher than the treasury certificates yield). In the
case of sugar with Table 4 data 39 % is obtained

Cuadro 4. Dindmica del valor del proyecto monovalente (aziicar o bioetanol) y polivalente (azticar y bioetanol).
Table 4. Dynamics of the monovalent project value (sugar or bioethanol) and polyvalent (sugar and ethanol).

Valores'/Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Azlcar
100 130 168 217 282 365 472 612 792 1026 1330
77 100 130 168 217 282 365 472 612 792
60 77 100 130 168 217 282 365 472
46 60 77 100 130 168 217 282
36 46 60 77 100 130 168
27 36 46 60 77 100
21 27 36 46 60
16 21 27 36
13 16 21
10 13
8
Bioetanol
100 121 145 175 211 255 307 370 446 538 648
83 100 121 145 175 211 255 307 370 446
69 83 100 121 145 175 211 255 307
57 69 83 100 121 145 175 211
47 57 69 83 100 121 145
39 47 57 69 83 100
33 39 47 57 69
27 33 39 47
22 27 33
19 22
15
Portafolio
100 122 148 180 218 265 322 392 476 579 703
82 100 122 148 180 218 265 322 392 476
68 82 100 122 148 180 218 265 322
56 68 82 100 122 148 180 218
46 56 68 82 100 122 148
38 46 56 68 82 100
31 38 46 56 68
26 31 38 46
21 26 31
17 21
14

T Estos célculos se realizaron utilizando la metodologia senalada anteriormente (Brach, 2003) % These calculations were performed using

the methodology outlined above (Brach, 2003).
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en el caso del bioetanol; y en el caso de tener la op-
cién real de ser polivalente con los datos del Cuadro
5, la probabilidad para el afio 6 es 54 % (I'=159.26,
x =167.92), confirmando que es conveniente tener
una biorefineria polivalente a una monovalente.

El costo inicial de la biorefineria polivalente es
alrededor de 100 millones de délares, por lo cual
el valor de la opcién es 6 millones de délares. El
Cuadro 5 muestra que si hay opcién real de cam-
biar aziicar a bioetanol o viceversa en cualquier mo-
mento, el valor del proyecto aumenta en 6 millones
de ddlares que es el valor de la opcién real (VOR).
Asi, el Valor Actual Total serd igual al Valor Ac-
tual Neto Tradicional més el Valor de la Opcidn:
VAT=VAN+VOT=106=100+6.

CONCLUSIONES

Los productos de la bioeconomia, bioetanol
(producto diferenciado) y azicar (producto genéri-
co) provienen de la cafa de azicar, compiten por la
misma materia prima y tienen un comportamiento
de precios inestables, por lo cual producir bioeta-
nol es rentable en algunas ocasiones y en otras lo es
el azticar. Por tanto, se concluye que una biorefine-
ria polivalente que produce productos de la bioeco-
nomia debe ser técnicamente capaz de adecuarse a
los cambios de precios para producir azticar o bioe-
tanol o ambos para que el valor del proyecto sea
mids rentable que si se depositara en el banco a una
tasa de 5 % en CETES. En contraste, una biorefi-
nerfa monovalente que produce tinicamente azicar

(I'=177.08, x =100), in the case of ethanol 42 %
is obtained (I'=255.99, x =100); and in the case
of the real option of being polyvalent with the
data in Table 5, the probability for year 6 is 54 %
(I'=159.26, x =167.92), confirming that it profits
to have a polyvalent biorefinary over a monovalent
one.

The initial cost of the polyvalent biorefinery is
around $ 100 million dollars, for which the value of
the option is $ 6 million dollars. Table 5 shows that
if there is a real option to change sugar to bioethanol
or vice versa at any time, the project’s value increases
by $ 6 million dollars which is the value of the real
option (VOR). Thus, the Total Present Value is equal
to the Traditional Net Present Value plus the Value
of the Option: VAT=VAN+VOT=106=100+6.

CONCLUSIONS

The products of the bioeconomy, bioethanol
(differentiated product) and sugar (generic
product) come from sugarcane and compete for the
same raw material and they have unstable prices
behavior, thus producing ethanol is profitable
sometimes and in others sugar is. Therefore, it
is concluded that a polyvalent biorefinery that
produces bioeconomy products must be technically
capable of adapting to changes in prices to produce
sugar or bioethanol or both for the value of the
project to be more profitable than if it were saved
in the bank at a 5 % rate in CETES. In contrast,
a monovalent biorefinery that produces only sugar

Cuadro 5. Valor de la opcién real del proyecto al ser polivalente (aziicar o bioetanol o ambos).
Table 5. Real option value of the project when polyvalent (sugar or ethanol or both).

Valores/Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
106 133 169 218 282 365 472 612 792 1026 1330
87 105 132 169 218 282 365 472 612 792

71 86 105 131 168 217 282 365 472

58 70 85 104 131 168 217 282

48 58 70 84 103 130 168

39 47 57 69 83 100

33 39 47 57 69

27 33 39 47

22 27 33

19 22

15

" Los valores de los nodos se obtienen de atras para adelante y siempre bajo la regla de seleccionar el de mayor valor (Brach, 2003) <
The values of nodes are obtained backwards and always under the rule of selecting the highest value (Brach, 2003).
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o bioetanol tiene mayor riesgo porque puede tener
madrgenes con ganancias o con pérdidas.
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