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ABSTRACT

Irradiation is one of the emerging technologies identified in the short, medium and long term to
conserve food. For example the use of irradiation of food provide opportunities, to reduce
phytosanitary barriers, increase quality generating new market opportunities for local farmers
on the island. In this study, a two-stage financial evaluation was carried out for the purpose of
using cobalt irradiation system 60 and X-rays to increase the shell life of fruits and vegetables.
The methodology used was to acquire the investment and operating costs of both irradiation
methods. This was achieved contacting experts in the field and suppliers, to adjust and update
costs. Potentially determine the demand for irradiation services that make feasible the
implementation of an irradiation plant in Puerto Rico. The project, is establishes with an average
of 15,000 tons (fruits, grains, grains), with future options to exceed 40,000 tons. The use of
traditional financial tools such as net present value (NPV) and internal rate of return (IRR) were
included as outputs variables in the model. Also a sensitivity analysis was used to identify the
most relevant variables. Frequency distributions were calculated to these variables using Monte
Carlo simulations with 10,000 iterations, to identify risk and cash flows volatility. Once volatility
is calculated for both projects, an uncertainty was incorporated in the analysis to reduce risk.
The investment for cobalt 60 plant is $ 4 million and for X-rays is $ 7.2 million. For both
projects, a VPN> 0 is obtained, from $ 4.8 million for cobalt 60 with a TIR of 17%, $ 1 million
for X-rays with a TIR of 7%, with prices of $ 0.10 / kg in both cases. The cost of production per
kg is higher by almost 50% for X-rays compared to Cobalt 60. The price and the volume of
products to be irradiated are the most impactful results. It is low risk for both projects; the

probability of obtaining a positive NPV is 99.8% for Cobalt 60 and 87.5% for X-rays, obtaining



a volatility of 20% for both cases. The evaluation of the actual option of deferring the risk-
reducing investment for two years has a low cost for both investments, $ 0.29 million for cobalt
60 and $ 0.78 million for X-rays. For the type of business to be implemented the project , It is
advisable to choose irradiations with X-rays in Puerto Rico, although the investment and the
price are higher, but generates greater benefits due to the characteristics of the agricultural

industry.



RESUMEN

La irradiacion es una de las tecnologias emergentes identificadas a corto, mediano y largo
plazo para conservar los alimentos. Por ejemplo, el uso de la irradiacion de alimentos
proporciona oportunidades, reducir las barreras fitosanitarias, aumentar la calidad generando
nuevas oportunidades de mercado para los agricultores locales en la isla. En este estudio se
realiz6 una evaluacion financiera en dos etapas con el propoésito de utilizar el sistema de
irradiacion con cobalto 60 y los rayos X para aumentar la vida de la céscara de las frutas y
hortalizas. La metodologia utilizada fue la adquisicion de los costos de inversion y operacion de
ambos métodos de irradiacion. Esto se logré ponerse en contacto con expertos en el campo y
proveedores, para ajustar y actualizar los costos. Potencialmente determinar la demanda de
servicios de irradiacion que viabilicen la implantacién de una planta de irradiacion en Puerto
Rico. El proyecto, se establece con un promedio de 15.000 toneladas (frutas, granos, granos), con
opciones futuras para superar las 40.000 toneladas. El uso de instrumentos financieros
tradicionales como el valor presente neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) se incluyeron
como variables de salida en el modelo. También se utilizé un analisis de sensibilidad para
identificar las variables més relevantes. Las distribuciones de frecuencia se calcularon a estas
variables utilizando simulaciones de Monte Carlo con 10.000 iteraciones, para identificar el
riesgo y la volatilidad de los flujos de efectivo. Una vez que se calcula la volatilidad para ambos
proyectos, se incorpord una incertidumbre en el andlisis para reducir el riesgo. La inversion para
la planta del cobalto 60 es $ 4 millones y para los rayos X es $ 7.2 millones. Para ambos
proyectos se obtiene una VPN> 0, de $ 4.8 millones para el cobalto 60 con un TIR del 17%, $ 1
millon para los rayos X con un TIR del 7%, con precios de $ 0,10 / kg en ambos casos. El costo

de produccion por kg es mas alto en casi el 50% para los rayos X en comparacion con el Cobalto
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60. El precio y el volumen a irradiar son los resultados mas impactantes. Es de bajo riesgo para
ambos proyectos, la probabilidad de obtener un VPN positivo es de 99,8% para Cobalto 60 y
87,5% para radiografias, obteniendo una volatilidad del 20% para ambos casos. La evaluacion de
la opcion real de diferir la inversion que reduce el riesgo durante dos afios tiene un costo bajo
para ambas inversiones, $ 0.29 millones para el cobalto 60 y $ 0.78 millones para los rayos X.
Para el tipo de negocio a ser implementado el proyecto, es recomendable escoger irradiaciones
con rayos X en Puerto Rico, aunque la inversion y el precio son mayores, pero genera mayores

beneficios debido a las caracteristicas de la industria agricola.
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1 INTRODUCCION

Las exportaciones agricolas son un motor importante del desarrollo. Sin embargo,
prevalece una serie de impedimentos y barreras fitosanitarias al libre transito de estos productos
en los mercados internacionales. Existe, por tanto, una necesidad de eliminar estos cuellos de
botella 0 impedimentos a la exportacion de bienes agricolas. La irradiacion se constituye en una
alternativa atractiva como tratamiento que permite eliminar barreras fitosanitarias a las
exportaciones agricolas. Esta tecnologia cuenta ademas con varias ventajas respecto a
tratamientos quimicos, como la aplicacion de fosfuro de aluminio de granos almacenados Yy

fisicos, como el tratamiento térmico del mango.

El beneficio tecnoldgico de la irradiacion de alimentos ha permitido desarrollar
mercados exitosos para la exportacion de productos agricolas. Por ejemplo, en Hawai se
aplicaba bromuro de metilo a la papaya como medida cuarentenaria (Johnson y Malcote, 1999).
Sin embargo, a partir de 1984, la Agencia de Proteccion Ambiental de Estados Unidos (EPA por
sus siglas en inglés), elimino dicho procedimiento. Con la adopcidon del protocolo de Montreal, la
irradiacion de frutas, como el mango, meldn, sandia, entro otros, por tanto, se constituyé en una
alternativa tecnologica que abrio el mercado de Estados Unidos Continental a las frutas y

verduras de Hawai (Moy y Wong, 2002).

El caso de los citricos en Uruguay es otro ejemplo importante a citar. La irradiacion
permitié a productores uruguayos responder a las exigencias fitosanitarias que adoptarian la

Union Europea para protegerse de la cancrosis (IAEA, FAO y WHO, 1993).



Por su parte, los paises de Asia y la region del Pacifico analizaron los beneficios de la
irradiacion de alimentos para incrementar el comercio de la region. La irradiacién apuntaba a
obtener certificaciones para fines sanitarios y cuarentenarios. Estas expectativas reflejan la
importancia que le dan dichas sociedades al rol de la irradiacion en la salud publica y como parte
de las buenas practicas de manufactura (BPM) y el anélisis de riesgos y puntos criticos de control

(HACCP, segun sus siglas en inglés) (Luckman, 2002).

Africa es otra region que se ha beneficiado con la irradiacion de alimentos. Por ejemplo,
la Organizacion para la Alimentacion y la Agricultura de las Naciones Unidas (FAO, por sus
siglas en inglés) y la Agencia Internacional de Energia Atdmica (IAEA, por sus siglas en inglés)
enviaron dos misiones explicativas a varios paises africanos en 1986, para evaluar el papel de la
irradiacién como un método para afrontar las considerables pérdidas de alimentos durante el
almacenamiento, postcosecha, transporte y comercializacion. Posteriormente en 1988 se
desarrollaron seminarios convocados por FAO y la IAEA para informar a la comunidad
cientifica, gobiernos y la industria de Africa sobre la seguridad, aplicaciones y beneficios de la
irradiacién de alimentos. Uno de las ventajas que se le atribuia a dicha tecnologia era el

potenciamiento de las exportaciones de bienes agricolas (IAEA, 1990).

Existen varios ejemplos del rol importante que puede tener la irradiacion en la apertura de
mercados y en el desarrollo de los sectores agricolas y de alimentos. Por ejemplo, la
implementacion de la irradiacion en India ha permitido la exportacion de mangos hacia Estados
Unidos desde 2007. De igual manera, gracias a la implementacion de irradiacion en el 2009, Peru
logro exportar especias y hierbas aromaticas y medicinales a mercados Europeos y de Estados
Unidos (FAO y IAEA, 1995). Estos representan ejemplos de como algunos paises estan

generando un mayor impacto econémico con la implementacion de tecnologias de irradiacion.
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Hoy en dia existen instalaciones de irradiacion de alimentos en més de 50 paises (Molins,
2001). Las tecnologias utilizadas para irradiar alimentos en dichas instalaciones son tres:
irradiacion gamma con Cobalto 60, corriente de electrones y rayos X (Arvanitoyannis, 2010).
Segln la Agencia Internacional de Energia Atomica se han construido, entre sus paises
miembros, 200 facilidades o plantas para procesos de irradiacion gamma (IAEA, 1995). Fuentes
mas recientes indican que esos numeros subestiman considerablemente la situacion actual. Por
ejemplo, comunicacion personal con Terry Kehoe de Nordion Inc., Canada, indica que esa
empresa ha construido alrededor de 140 irradiadores alrededor del mundo. Por otro lado, también
se ha incrementado el uso de acelerador de electrones como fuente de irradiacion o de rayos X.
Aun asi, segun la IAEA (2004), los irradiadores gamma son mucho méas convenientes que las
plantas de rayos X porque son mas baratos, permiten irradiar productos no uniformes y de alta
densidad, y tienen una mayor capacidad de penetracion. Por todos esos motivos, el uso de
irradiar alimentos con rayos gamma constituye la tecnologia adecuada. Sin embargo, por ser un
recurso que puede agotarse, por la percepcion que tiene la sociedad sobre el impacto ambiental
de tecnologias radioactivas, se suele considerar tecnologias alternativas a las que usan fuentes
radioactivas (Mentzer, 1989). Por ejemplo, en el caso de Hawai, debido a la gran presién social,
decidieron desechar la tecnologia de rayos gamma, y optaron por el uso de “e-beams/rayos X”

(Moy y Wong, 2002).

Ante estas consideraciones, en el presente estudio se evaluaron ambas tecnologias, la de
rayos gamma y la de rayos X. Aunque este estudio se centrd en el uso de irradiacion para fines
fitosanitarios, es importante notar que existe un potencial latente para desarrollar la tecnologia de
irradiacion en otros campos de la industria, como la medicina y farmacéuticas, asi como en

investigaciones agricolas, como por ejemplo en la induccién de mutaciones (Wiendl (et al.,)



2013). Otros usos potenciales incluyen la polimerizacion de material pléstico y la
descontaminacion de gases y aguas residuales. Toda esta gama de usos beneficiosos de esta
tecnologia tienden a justificar su implementacion (Chmielewski, 2006; Mittendorfer,

Bierbaumer, Gratzl y Kellauer, 2002; Thongphasuk y Thongphasuk, 2012; Sabharwal, 2013).



2 REVISION DE LITERATURA

2.1 Las exportaciones agricolas en Puerto Rico

Las exportaciones agricolas de Puerto Rico son reducidas y la tendencia es disminuir.
Segun la Junta de Planificacion de Puerto Rico (2015), durante la década del 2000 al 2010, el
pais exportd bienes agricolas por un valor promedio de $50.86 millones al afio (ver Figura 2.1).
Este monto representa el 0.12% del valor promedio de todas las exportaciones de Puerto Rico
hacia Estados Unidos continental y la tendencia es a disminuir. Ademas, el valor de las
exportaciones agricolas cayo tanto que el monto exportado en el 2010 representa apenas el 30%

del valor que se exportaba a principios de los afios noventa.
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Figura 2.1 Exportaciones agricolas de Puerto Rico.
Valor en millones de dolares de las exportaciones totales agricolas de Puerto Rico al resto del

mundo. Fuente: Modificado de Departamento de Agricultura de Puerto Rico (2015).



Al mismo tiempo, Estados Unidos continental est4d importando cada vez méas frutas y
verduras del resto del mundo. Segun el Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA,
por sus siglas en inglés) las importaciones de frutas y vegetales han incrementado en un 50% en

la Gltima década y se prevee que esta tendencia se mantendra en el futuro (ver Figura 2.2).

Cuando se contrasta el enorme crecimiento de la demanda de frutas y verduras a nivel
internacional con la caida de las exportaciones agricolas de Puerto Rico, es natural cuestionarse a

qué se puede deber la pérdida de competitividad de Puerto Rico en estos mercados.
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Figura 2.2 Importaciones de frutas y vegetales a los EE.UU.

Valor en millones de dolares de las importaciones de frutas y vegetales a los EE.UU. desde el

resto del mundo. Fuente: Modificado de USDA (2014).

2.2 Barreras fitosanitarias a la exportacion de frutas hacia Estados Unidos

Segun la Organizacién Mundial del Comercio (1998), los paises tienen el derecho a
establecer sus propias normas sanitarias y fitosanitarias fundadas en principios cientificos,
siempre que Unicamente se apliquen en la medida necesaria para proteger la salud y vida de las
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personas, animales y preservar los vegetales. Entre los tratamientos cuarentenarios que cada pais
exige esta la prohibicion de importar productos que puedan ser hospederos de ciertas plagas o
enfermedades. Estas restricciones forman parte de un conjunto de medidas més amplias que se

suelen denominar barreras fitosanitarias.

Las barreras fitosanitarias constituyen uno de los impedimentos mas grandes a la
exportacion de productos agricolas de Puerto Rico al resto del mundo. Por ejemplo, gran parte de
las frutas producidas en Puerto Rico son vectores de la mosca de la fruta (Jenkins y Goenaga,
2008). El Servicio de Inspeccién de Sanidad Animal y Vegetal (APHIS, por sus siglas en inglés)
del USDA, impide la entrada de varias de estas frutas a los Estados Unidos continental para
prevenir la entrada de la mosca de la fruta. Un ejemplo de las frutas que no se pueden exportar
sin tratamiento aprobado desde Puerto Rico hacia los Estados Unidos continental esta el mango.

Las frutas que actualmente pueden exportarse a los Estados Unidos corren el riesgo de no
poder exportarse en el futuro con la entrada de nuevas plagas. Este es el caso de, el mango que se
exporta actualmente a los Estados Unidos desde Puerto Rico el cual; debe ser sometido a un
tratamiento térmico aprobado por APHIS que sirve como medida de control cuarentenario de la
mosca de la fruta. Sin embargo, si el gorgojo de la semilla del mango (Sternochetus mangiferae)
llega a Puerto Rico, el tratamiento térmico disefiado para la mosca de la fruta va a ser
insuficiente como medida cuarentenaria para este nuevo invasor. De acuerdo al doctor Yair Aron
(comunicacion personal del 28 de marzo del 2016), Gerente de Investigacion de Martex Farms,
el gorgojo de la semilla del mangd ya estd en el Caribe y su llegada a Puerto Rico es solo
cuestion de tiempo. La entrada del gorgojo de la semilla del mango afectaria fuertemente las

exportaciones de mango de Puerto Rico. De manera similar, con la llegada de la mosca frutera



del mediterrdneo (Ceratitis capitata) a Puerto Rico ya no se podria exportar mas el mamey

zapote a los Estados Unidos.

2.3 La irradiacion como una alternativa para franquear barreras fitosanitarias

Por lo expuesto en la seccion anterior, es necesario franquear las barreras fitosanitarias
que limitan de manera importante el crecimiento de las exportaciones agricolas de Puerto Rico y
ponen en riesgo las pocas que actualmente existen. Hay varias medidas que los paises
importadores aprueban para franquear los impedimentos a la entrada de productos hospederos de
plagas y enfermedades. Por ejemplo, es posible que el pais importador apruebe, para productos
especificos y origenes de la fruta especificos, el uso de ciertos tratamientos que pueden habilitar
la importacién de la fruta tratada. Entre estos tratamientos estan las aplicaciones quimicas
(fumigaciones con bromuro de metilo o fosfina), tratamientos térmicos (temperaturas altas o

bajas) e irradiaciones.

La irradiacién de alimentos es tal vez la alternativa mas eficaz y robustas para eliminar
las barreras fitosanitarias al comercio internacional de productos agricolas. Entre los productos
alimenticios que maés se benefician de las ventajas de la irradiacion son las hortalizas y las frutas,
ya que estos productos toleran mejor la radiacion (Molins, 2001; Hallman y Blackburn, 2016).
Segun Hallman y Blackburn (2016) el uso comercial de irradiaciones fitosanitarias se ha
incrementado un 10% anual desde el afio 2000. Uno de los motivos principales detrés de esta
tendencia es la creciente restriccion al uso de fumigantes quimicos como medida cuarentenaria.

Otra de las grandes ventajas que tiene la irradiacion frente a los otros tratamientos
cuarentenarios es que desde el 2006 la irradiacion fue decretada por el APHIS como un

tratamiento genérico. Esto quiere decir que basta que una fruta tenga una cierta dosis de



irradiacion para que pueda ingresar a los Estados Unidos. No es necesario, como es el caso de
otras medidas cuarentenarias (e.g., el tratamiento quimico o térmico), que el APHIS apruebe
dicho protocolo para cada plaga, cada fruta y cada lugar de origen de la fruta. Por ejemplo, el
tratamiento térmico que el APHIS aprobo para controlar la mosca de la fruta en el mangé no
sirve ni para controlar el gorgojo de la semilla del mangd ni la mosca de la fruta en el mamey
sapote. Sin embargo, el tratamiento de irradiacion sirve tanto para la mosca de la fruta del
mango6, como para la mosca de la fruta del mamey sapote y para el gorgojo de la semilla del
mang6. Ademas, no importa si el mangd viene de Puerto Rico o de otro pais; si fue irradiado con
la dosis adecuada, se cumple con el control cuarentenario. En cambio el tratamiento térmico para
una plaga en una fruta debe ser aprobado para cada pais por separado. En ese sentido la
irradiacion es un tratamiento genérico y es debido a que es un tratamiento genérico que
constituye una alternativa tan atractiva para paises exportadores de frutas y hortalizas.

Existen otras dos caracteristicas que hacen a la irradiacion una alternativa atractiva frente
a otros tratamientos cuarentenarios para frutas y verduras (Tabla 2.1); tiempo y calidad. En
términos del tiempo; la radiacién requiere unos pocos minutos comparado a un dia en el caso del
tratamiento de bromuro de metilo, mas de un dia en el caso de agua caliente, y de unos cuantos
dias meses en el caso del tratamiento de frio. En términos de calidad, en el caso de las frutas y
verduras, a diferencia de otros tratamientos (notablemente el de calor) la irradiacion no

ocasiona cambios organolépticos.



Tabla 2.1 Costos de tratamientos fitosanitarios para frutas y verduras

Tratamiento coste Duracion Tratamiento Calidad del product
(¢ /kg)

Bromuro de 2 —14 | Hasta 24 horas con Algunos alimentos perecederos son
metilo aireacion sensibles
Agua caliente 26 36 horas por lote Puede dafar algunos productos
Tratamiento de 6 Dias a meses, dependiendo | Puede dafiar algunos productos
enfriamiento producto
Irradiaciones 2-95 | Pocos minutos en sistemas | No experimentan cambios

continuos

organoléptcios

Fuente: IAEA, FAO, WHO (1993).

2.4 Laviabilidad financiera de la irradiacion

A diferencia de otros tratamientos cuarentenarios, la irradiacion requiere de inversiones

millonarias. Para que dichas inversiones sean rentables es clave contar con un volumen minimo

de producto irradiado. Segiin Hallman (2011) “el reto para incrementar el uso de irradiacion

fitosanitaria, es el costo, porque el uso comercial todavia no ha alcanzado una economia

favorable de escala” (p.10). Si el volumen irradiado es pequefio, entonces el costo por unidad de

producto irradiado es altisimo porque son pocas unidades de producto que tienen que pagar la

inversion. En cambio, si la cantidad irradiada es considerable, la inversion se puede repartir en

mas unidades y el costo unitario baja considerablemente. Por eso, a diferencia de otros

tratamientos, el costo unitario de la irradiacion fluctla de 2 a 95 centavos de délar por kilo).
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En Puerto Rico se desconoce si esta tecnologia es financieramente viable. Por ejemplo,
no se sabe cuél es el monto de la inversion, ni cuales son los costos operacionales. Tampoco se
conoce el volumen de produccién minimo para justificar la inversion, ni si Puerto Rico cuenta
con ese minimo potencial exportable. Existe por tanto una necesidad de analizar no solo la
viabilidad financiera de esta tecnologia, sino también estimar qué tan importante son algunas
variables (como ser la cantidad irradiada) para el éxito o fracaso financiero de esta tecnologia.
De hecho, como la cantidad a irradiarse muy probablemente sea una de las variables mas
importantes e inciertas, hay que tratar de que el proyecto a evaluarse incorpore cierta flexibilidad
en el disefio del proyecto de manera que éste pueda moldearse al tamafio de la demanda que se
vaya haciendo efectiva a lo largo del tiempo. Por ejemplo, seria sensato esperar a que el tamafio
de la demanda sea el minimo necesario antes de invertir en el proyecto, o bien que la capacidad
del proyecto pueda crecer si la demanda crece mas de lo anticipado. Esos tipos de flexibilidad le
dan mayor valor a un proyecto de irradiacién mientras mayor sea la incertidumbre que enfrentan.
Como en el caso de Puerto Rico existe bastante incertidumbre respecto al volumen que
efectivamente se irradiaria, seria crucial ponerle un valor a dicha flexibilidad. Identificacién de la

tecnologia de irradiacion

2.5 Nociones basicas de irradiacion

En la presente seccion se hace una breve digresion para introducir nociones basicas de la

tecnologia de irradiacion.

2.5.1 Definicion de términos técnicos
Para comenzar, y siguiendo a Sommers y Fan (2006), se definen algunos términos

técnicos asociados a procesos de irradiacion:
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Coulomb (C)

Curie (Ci) o Becquerel

(Ba)

Dosis absorbida

Gray (Gy)

Julio

Radioactividad

Vida media

Voltio

Es una unidad de medida vinculada a la cantidad de carga eléctrica

gue una cierta corriente transporta en un segundo.

Es la unidad de desintegracion radioactiva, se define como la
cantidad de sustancia radioactiva que presenta una velocidad de
desintegracion de 3.7 x 10© desintegraciones por segundo (dps), la
unidad de radioactividad del sistema internacional (SI) es el
becquerel (Bg), 1 Bqg es una desintegracion por segundo, 1 Bg = 1

dps.

Cantidad de energia absorbida por el producto expuesto a una

fuente de irradiacion.

Unidad de la dosis absorbida; equivalente a 1 joule por kilogramo

de material.

Es una unidad que se refiere al trabajo que se requiere para

transportar una carga eléctrica de un coulomb.

Intensidad o poder de una fuente de irradiacion gamma, como

cobalto-60.

Caracteristica de una fuente de irradiacion gamma, tiempo que
tarda en desintegrarse a la mitad de su valor (la actividad de una

fuente de irradiacion).

Es el nombre que recibe una unidad derivada que forma parte del
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Sistema Internacional, que se utiliza para expresar el potencial
eléctrico, la tension eléctrica y la fuerza electromotriz, que equivale
a la diferencia de potencial que se registra entre dos puntos de un
determinado conductor cuando, para llevar de un punto al otro una
carga de un coulomb, es necesario llevar acabo el trabajo de un

julio.

2.5.2 Fundamentos de la irradiacion

Entre las fuentes de energia ionizada autorizadas por la comisién del Codex Alimentario
(2003) para irradiar alimentos, se encuentran los rayos gamma de isotopos radiactivos (como
cobalto 60), electrones energéticos del acelerador de particulas y rayos X emitidos por alta
energia de corrientes de electrones. Estas fuentes de irradiacidon transfieren su energia a traves de
la expulsion de electrones del tomo, lo cual puede ionizar otros &tomos en cascada por colision
(Sommers y Fan, 2006). Segun la IAEA (2004), si bien la energia asociada con la irradiacion
gamma es lo suficientemente alta como para romper los enlaces moleculares e ionizar los
atomos, no es lo suficientemente alta como para afectar la estructura del &tomo. Esto impide la
induccion de la radioactividad. Por lo tanto, si bien estas fuentes de energia pueden generar
modificaciones quimicas, fisicas y de propiedades bioldgicas, no hacen que el material irradiado
llegue a ser radioactivo. La energia almacenada dentro del material es llamada dosis de energia

absorbida (Arvanitoyannis, 2010).

El espectro electromagnético ilustrado en la Figura 2.3 nos provee una idea de como a
mayor frecuencia de la radiacion, mayor energia. Por ejemplo, las ondas de radio son de

frecuencia muy baja y no tienen la energia suficiente como para ionizar materiales (Sommers &
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Fan, 2006). En cambio, los rayos gamma estan localizados en el espectro de alta energia junto
con los rayos X. Los rayos X y gama pueden generar niveles de energia ionizantes y tienen un

alto poder de penetracion. De ahi su gran utilidad en la industria de alimentos.

El proceso de irradiacion consiste en exponer el producto a una fuente de irradiacion de
manera intencional con el objetivo de preservar, modificar o bien mejorar sus caracteristicas.
Como resultado de esta exposicion, una fraccion de la energia de irradiacion que alcanza el
producto es absorbida por el producto. La cantidad de absorcion va depender de la masa y
composicién del producto irradiado, asi como del tiempo de exposicion. Se requieren
investigaciones previas para determinar el valor exacto de la energia de irradiacion que es
necesaria para alcanzar el efecto deseado. Ademas, como se menciond mas arriba, el material

expuesto no llega a ser radiactivo por lo que puede ser manipulado normalmente (IAEA, 2006).
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Figura 2.3 Espectro electromagnético

Fuente: http://www.mimagnetoterapia.com/espectro-electromagnetico.

2.5.3 Aplicaciones de irradiaciones de alimentos
Las aplicaciones de las irradiaciones de alimentos estan organizadas en tres categorias

acorde con las dosis aplicadas en los tratamientos.

2.5.4 Dosis baja (menor a1 KGy)
¢ Inhibicién de germinacion. Varios productos como la papa, cebolla, fiame y ajo,
deben ser almacenados para fines de consumo o de propagacion posterior
(Mostafavi, et al.,, 2009, citado por Ahari y Safai, 2008). Durante dicho
almacenamiento es crucial evitar que el producto germine. Para este fin se suele

recomendar la irradiacion como una alternativa razonable cuando se la compara
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con otros tratamientos como ser el de frio o el quimico, que generan residuos y
afectan al medio ambiente. Segin el IAEA (2006), las dosis establecidas para
este proceso estan en el rango de 50 — 150 Gy.

e Eliminacion de insectos. Como se vio anteriormente, los tratamientos
cuarentenarios quimicos y térmicos para eliminar insectos con fines
cuarentenarios tienen ciertas deficiencias. Por ejemplo, de acuerdo a mi propia
experiencia en trabajos realizando manejo integrado de plagas en el
almacenamiento de granos, los tratamientos quimicos con fosfina no eran lo
suficientemente fuertes como para penetrar los huevos de algunos insectos. Por
ese motivo se tenia que aplicar fosfina cada 40 a 50 dias en promedio, porque el
ciclo de la plaga mas comun para ese producto era de 35 dias. Un tratamiento de
irradiacién no tendria este problema debido a que tiene un alto poder de
penetracion (Farias, Potenza, Reis y Sato, 2015). Este uso potencial de la
tecnologia de irradiacién podria traer grandes beneficios para Puerto Rico, no solo
porque eliminaria barreras fitosanitarias a las exportaciones agricolas, sino porque
también ayudaria a evitar, de una manera ambientalmente responsable, pérdidas
de alimentos almacenados por concepto de ataques de plagas. Las dosis
establecidas para este proceso fluctian entre 150 y 700 Gy (Molins, 2001; IAEA,

2006).

2.5.5 Dosis media (entre 1y 10 KGy)
e Control de patogenos transmitidos por alimentos. Las mayores fuentes de
patdgenos transmitidos por alimentos, estdn en los productos animales. Por

ejemplo, en las carnes de res y cerdo se suele transmitir 0157:H7, Listeria,
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Toxoplasma gondii, Trichinella spiralis y Cysticercus spp. En las carnes de aves y
huevos se suele transmitir Salmonella spp. y campylobacter. Los tratamientos
tradicionales para combatir las enfermedades provocadas por estas bacterias
tienen sus limitaciones. Por ejemplo, el uso de antibidticos usados en la
produccion de alimentos, para tratar enfermedades en animales, ha generado
resistencia en algunas bacterias como Salmonella spp. , Campylobacter spp. y
coliformes. Los productos contaminados con estas bacterias resistentes son un
problema en el desarrollo de enfermedades en humanos. La irradiacion constituye
una alternativa efectiva para inactivar estas bacterias (Steele, 2001; Hong et al.,
2008; Moosekian, 2014). Ademas, segun la IAEA (2009), estudios en los Estados
Unidos indican que si se informa a los consumidores de la naturaleza de la
irradiacion de alimentos, éstos estan dispuestos a pagar hasta $1.71/kg adicionales
al precio normal de la carne por una reduccion significativa en el riesgo de
enfermedades transmitidas en las carnes. Este monto es mucho mas alto que el
costo de la irradiacion. Segun la OMS, la dosis para controlar patdgenos
transmitidos por los alimentos esté entre 1 y 3 KGy.

Extension de la vida atil de productos alimenticios. La eliminacion de gran
parte de la poblacién de bacterias, hongos y levaduras permite que la vida util de
los productos se extienda significativamente. Por ejemplo, cuando se irradia, las
carnes blancas como el cerdo, pollo, y pescado, pueden durar un par de semanas,
mientras que sin irradiar, pueden durar de 3 a 4 dias. Lo mismo sucede con las
frutas y los vegetales (Aguirre, Rodriguez y Garcia, 2011; Jo, 2009; Kalyani y

Manjula, 2014; Lacroix et al., 2009; Miller, 2005; Nketsia-Tabiri, Adu-Gyamfi y
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Bah, 2009; Sharma, Chander, Chawla y Kanatt, 2009; Skowron et al., 2013;
Tahergorabi, Matak y Jaczynski, 2012; Yu y Xianwen, 2010). Para la extension
de la vida util de productos alimenticios la dosis recomendada fluctda entre 1 y 5
KGy (IAEA, 2006).

e Irradiacién de especias. El proceso de la produccion de especias es muy
propenso a la contaminacion bioldgica y carece de tratamientos quimicos o
térmicos de uso genérico. En este caso, la irradiacion es una alternativa muy
versatil, y es como mas se la utiliza en Europa. La dosis para irradiar especias

fluctda entre 5 y 10 KGy (Miller, 2005; Sadecka, 2007).

2.5.6 Dosis alta (mayor a 10 KGy)
e Esterilizacién de alimentos. Para la esterilizacion de algunos alimentos, como

puede ser algunas carnes, se utilizan dosis de entre 25 y 45 KGy (Miller, 2005).

2.6 Fuentes alternativas de irradiacién

Segun el Codex Alimentarius (2003), existen tres fuentes de radiacion que pueden
generar radiacion ionizante y que pueden ser utilizadas en la industria de alimentos: rayos
gamma, rayos X, y corriente de electrones. A continuacién se detallan las caracteristicas mas

sobresalientes de estas fuentes de irradiacion.

2.6.1 Irradiacion gamma

El uso comercial de la irradiacion gamma para la esterilizacion de productos para la salud
se inicia alrededor de 1950. Desde entonces, el uso de esta tecnologia para el procesamiento de
alimentos se ha expandido considerablemente como consecuencia de las investigaciones y las
nuevas aplicaciones que se le han hallado a esta tecnologia (Nordion Inc., 2016). De acuerdo al
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IAEA (2004) la demanda por cobalto experimenté un aumento anual del 6% entre 1990 vy el
2003. En respuesta a esta mayor demanda, los precios del cobalto aumentaron de $1.78/Ci el afio

2000 (Molins, 2001), a $5/Ci en la actualidad (Nordion Inc, 2016).

Cobalto 60. La produccién de cobalto radiactivo se inicia con el cobalto en su estado
natural, istopo cobalto-59, que es completamente estable. Este metal representa el 0.001% de la
corteza de la tierra en su estado de mineral. Para conseguir el cobalto radiactivo, el cobalto-59 se
funde y vacia en lingotes o capsulas pequefias que luego son colocadas en un reactor nuclear por
un periodo de tiempo de 2 afios aproximadamente. Dentro del reactor los atomos de cobalto-59

absorbe un neutron y se convierten en cobalto-60 (IAEA, 2008).

El material de los lingotes que contienen el cobalto-60 (ver Figura 2.4) es de acero
inoxidable resistente a la corrosién. Los lingotes se colocan en unas rejillas o estantes que es
como se los utiliza en la planta de irradiacion (IAEA, 2008; Nordion Inc. Canada, 2016). Los dos
principales proveedores de fuentes cobalto 60 o lapices de cobalto 60 estan localizados en

Canada y el Reino Unido.

El cobalto 60 se desintegra poco a poco a un estado no radiactivo. El nivel de
radioactividad del cobalto 60 decrece a una tasa del 12 % anual. Para mantener la capacidad del

irradiador es necesario reemplazar periddicamente los lingotes de cobalto 60 (IAEA, 2004).
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Figura 2.4 Rejilla de lingotes de cobalto 60

Fuente: IAEA (2008), cortesia de Nordion, Canada (2016).

Criterios para definir el proceso de irradiacion. Para la eficiente operacion de una
planta de irradiacion hay que tomar en cuenta varios elementos a la hora de disefiar la planta. Por
ejemplo, segin el IAEA (2004; 2014), los siguientes son algunos de los criterios técnicos a

considerarse durante el disefio del proceso:

e Tipos de productos a ser irradiados (tamafio, densidad, homogeneidad).

e Estacionalidad de los productos.
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e Magnitud de la dosis y uniformidad de la dosis requerida para los productos a
tratar.

e Rendimientos requeridos (la densidad de los productos puede afectar los
rendimientos).

e (Es el irradiador parte de un proceso de manufactura, otros procesos o bien
plantas que proveen servicios de irradiacion?

e (Es el irradiador para una planta sencilla de tratamiento o bien para una planta
multipropdsito?

e Capital y costos operacionales totales.

e Requerimientos, y disponibilidad en la region, de algunos recursos como el agua,
energia eléctrica, asi como mano de obra calificada.

e Seguridad y facilidad de operacion.

Componentes tipicos de una planta de irradiacion. Para poder estimar los
requerimientos de capital y los costos operacionales de irradiar es importante tener una idea de
los componentes de una planta de irradiacién ademas de los procesos que se llevan a cabo en la
planta. En la Figura 2.5 se puede observar una vista panoramica de una planta de irradiacién, en

la que se ennumeran claramente los siguientes componentes tipicos:

1. Almacenamiento blindado (himedo o seco, para la fuente de irradiacion).
2. Mecanismo de elevacion de la fuente de irradiacion.

3. Proteccion bioldgica en el cuarto de irradiacion.

4. Cuarto de control.

5. Empaque para los productos (acarreo).

6. Sistema de transporte del producto a través del cuarto de irradiacion.

21



7. Control y sistema de bloqueo de seguridad.
8. Zonas de carga y descarga de los productos.

9. Sevicios de equipos de soporte

SHIPPING
CONTAINER

Figura 2.5 Componentes de una planta de irradiacion

Fuente: IAEA (2008), cortesia de Nordion, Canada.

Ventajas de la irradiacion gamma. La irradiacion gamma ofrece algunas ventajas frente
a otros tratamientos. Por ejemplo, de acuerdo a la IAEA (2004), cuando se tiene en mente la
esterilizacion de productos para la salud, la irradiacion tiene las siguientes ventajas frente a las

alternativas mas comunes (e.g., 6xido de etileno y vapor himedo):

e El producto tratado puede ser usado inmediatamente.

22



e Hay un minimo aumento de la temperatura del producto durante el proceso.
e EIl proceso tiene una alta penetrabilidad, lo cual permite procesar producto
empacado.

e El proceso es bien preciso y de facil control.

2.6.2 Tecnologia de irradiacion por corriente de electrones (e-beam)

La irradiacién por corriente o haces de electrones (conocida como e-beam en inglés) se
utiliza normalmente para el tratamiento de gases de combustion y para el tratamiento de aguas
residuales a escala industrial. Esta constituye una alternativa emergente con gran potencial para
ofrecer soluciones Unicas para la remediacion ambiental. En la medida en que se desarrollen
tecnologias fiables o viables de haces de electrones de alta potencia, se espera que el uso de esta
tecnologia aumente aun mas (Sabharwal, 2013). Como esta tecnologia no suele ser utilizada en
alimentos tanto como la de rayos gama o rayos X, no se considera en mas detalle en la presente

revision bibliografica.

2.6.3 Tecnologia de irradiacion por rayos X

Los equipos de rayos X utilizan un acelerador de haz de electrones que dirigen a un
objetivo en una placa hecha de un material de alta densidad como tungsteno (W), acero o tantalio
(Ta). Los electrones, al desacelerarse, provocan la emision de rayos X. Estos rayos X tienen una
alta capacidad de penetracion, logrando irradiacion en ambos lados del producto de mas de 60
cm de espesor. Esto permite usar esta tecnologia para procesar alimentos envasados (EPA,
2016). Sin embargo, se pierde mucha energia durante el proceso, por lo que el costo de operacion
es mayor al compararlo con otros irradiadores para los mismos volimenes de producto (IAEA,

2010).
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En condiciones 6ptimas y usando energias de 5 MeV, que esta dentro del rango permitido
para la irradiacion de alimentos, solo el 7.6% de la energia total del haz de electrones se
convierte en rayos X. En diciembre del 2004 la Administracién de Drogas y Alimentos (FDA,
segun sus siglas en inglés) aprobd el uso de hasta 7.5 MeV en la irradiacion de alimentos. Esto
puede tener un impacto significativo en la capacidad de procesamiento y en la reduccion de

costos de irradiacion (Miller, 2005; Cleland, 2006).

En las plantas de irradiacion de rayos X, el transporte del producto se realiza en
contenedores que se exponen frente a las boquillas de dispersion de rayos X. Las plantas de
rayos X cuentan con blindaje y enclavamientos de seguridad similares a los del irradiador
gamma con camara de irradiacion y al irradiador de haz de electrones. Este tipo de planta
permite un facil control de la radiacién y la distribucidn de la dosis puede ser similar o mejor a la

que se obtiene en irradiadores gamma (Rangel, 2016).

2.7 Percepcion de la poblacion y del consumidor sobre la irradiacion

Existen dos problemas de percepcion que se deben tener en cuenta. La percepcion de los
residentes donde se va a ubicar la planta. Por un lado esta el problema de la percepcion que la
poblacion de Puerto Rico puede tener sobre la ubicacion de una planta de irradiacion de
alimentos en su territorio. Esta percepcion puede ser un problema, ya que la poblacion puede
llegar a pensar que una planta de irradiacion gama puede generar serios riesgos ligados al hecho
que la tecnologia es atdmica. Cientificamente estos riesgos son infimos. Por ejemplo, Steele
(2001) menciona que en méas de 40 afios de uso de esta tecnologia, no existen accidentes en
Norteamérica involucrados con el transporte de los tipos de is6topos radiactivos usados para la

radiacion. De todas formas, la percepcion, infundada o no, puede ser tal que impida la
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implementacion de ciertas tecnologias. Este fue precisamente el caso ocurrido en Hawaii. Un
estudio de este tipo de percepcion puede ser importante a la hora de considerar un proyecto de
irradiacion en Puerto Rico. Se recomienda dejar este tipo de estudio a esfuerzos complementarios
futuros. De todas formas, hay que recordar que Puerto Rico ya cuenta con varias plantas de
irradiacion y éstas no han creado mayores repercusiones en la opinién publica de la poblacién.
Dichas plantas de irradiacion se utilizan mayormente en la industria farmacéutica y de equipo

médico.

La percepcion de los consumidores. ElI segundo problema de percepcion es el del
consumo de alimentos irradiados. En este caso, la preocupacion no deberia ser mayor ya que si
gran parte del producto irradiado se destina a la exportacion, la percepcién del consumidor local
es un tanto irrelevante. Lo que importaria seria la percepcion del consumidor de Estados Unidos
continental que, como se vera mas adelante, una vez informado sobre la tecnologia, no tiene
mayores problemas en consumir producto irradiado. En todo caso, en la medida en que se quiera
irradiar producto destinado al consumo local, ameritaria hacerse también un estudio de la
percepcién del consumidor local sobre alimentos irradiados. Este también es un trabajo que se

sugiere dejar en manos de futuros trabajos complementarios al presente.

La percepcion de los consumidores ante alimentos irradiados es muy diversa y flexible.
Por ejemplo muchos consumidores tienen conceptos erroneos de la tecnologia de alimentos
irradiados. Sin embargo, cuando el método se explica, ellos normalmente toman una actitud mas

a favor de la tecnologia (Mostafavi, Fathollahi, Motamedi & Mirmajlessi, 2010).

En el mercado de Estados Unidos, si el tratamiento ofrece una ventaja, existe una

tendencia a preferir mas el producto irradiado que el producto sin irradiar. Esto ha provocado que
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las agencias reguladoras de los Estados Unidos promuevan la tecnologia de irradiacién (Moy,
2002). La aceptacion de los consumidores de productos irradiados ha incrementado en los
Estados Unidos, tanto para frutas tropicales frescas como para pollo y hamburguesas (Moy,

2002).

Los riesgos de consumir alimentos irradiados. Antes de ver la percepcion del
consumidor de los Estados Unidos continental, vale la pena ver qué dicen los estudios cientificos
sobre el peligro que ocasionan los productos irradiados al consumidor. La Administracion de
Drogas y Alimentos (FDA, por sus siglas en inglés) ha evaluado la seguridad de los alimentos
irradiados. Durante mas de treinta afios de estudios su conclusion siempre fue que es un proceso
seguro. Segun la IAEA (2016), varias otras organizaciones de reconocida reputacion respaldan la
seguridad de los alimentos irradiados. Entre ellas se encuentran la Organizacion Mundial de la
Salud (WHO, por sus siglas en inglés), los Centros para el Control y la Prevencion de
Enfermedades (CDC, por sus siglas en inglés), el USDA, la Asociacion Americana de Dietéticos,
y la Asociacién Americana de Médicos. Segun Steele (2001), la WHO reviso 500 estudios y
concluy6 que la irradiacién de alimentos no tiene efectos toxicoldgicos, microbioldgicos y o

perdidas nutricionales.

De hecho, el impacto de la irradiacion sobre la sanidad de los alimentos es positivo. La
irradiacion es una de las intervenciones mas eficaces disponibles para lograr que los alimentos
tengan mayor inocuidad, ya que reduce significativamente los peligros de contaminacion cruzada
primaria (Eustice y Brubn, 2013). Ademas, cuando se irradian frutas y hortalizas se obtiene una

mayor inocuidad sin comprometer atributos nutricionales o sensoriales (IAEA, 2016).
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2.8 Regulacion en los Estados Unidos

En los Estados Unidos, la irradiacion de alimentos es regulada por la FDA, porque es
considerado un aditivo alimentario. Otras agencias, como el USDA/APHIS también estan
involucradas en la regulacién porque se trata de productos frescos, frutas, carnicos, especias, y
alimentos deshidratados. La IAEA regula el tipo y disefio de la construccién de las plantas de
irradiaciones. La IAEA también apoya investigaciones y la formacion de comités de expertos
gue apoyan la implementacion de dicha tecnologia en los paises que recién comienzan a
implementarla. Por su parte, el Departamento de Transporte en los Estados Unidos (DTO por sus
siglas en inglés) regula aspectos que tienen que ver con la manipulacion y procedimientos de
seguridad en el transporte de material radioactivo. La Agencia de Proteccion Ambiental (EPA
por sus siglas en inglés) también se constituye en un ente regulador importante. Es obligatorio
etiquetar los productos irradiados y el FDA recomienda colocar en la etiqueta porqué el producto
ha sido irradiado. Los alimentos procesados con ingredientes irradiados no se consideran

alimento irradiado (Arvanitoyannis, 2010).
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3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo general

El objetivo general del estudio consiste en realizar un analisis de viabilidad financiera de
una planta de irradiacion de alimentos en Puerto Rico para su exportacion principalmente a los

Estados Unidos Continental.

3.2 Objetivos especificos

Obijetivo especifico 1: Estimar la inversion y los costos operacionales del proyecto.

Obijetivo especifico 2: Estimar la demanda de productos irradiados e identificar rubros

competitivos que puedan beneficiarse de esta inversion.

Obijetivo especifico 3: Evaluar el proyecto financieramente.

Obijetivo especifico 4: Estimar el impacto del riesgo sobre el valor del proyecto.

Obijetivo especifico 5: Estimar el impacto de la flexibilidad sobre el valor del proyecto.
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4 METODOLOGIA

4.1 Metodologia para estimar la inversion y los costos operativos

Para obtener los costos de inversion y de operacion del proyecto primero se desarrolld
una lista de todos los recursos que se utilizaran en el proyecto. Luego se valoraron cada uno de
€s0S recursos a precios de mercado, entendiendo que el mejor valor alternativo de un recurso es
el que se obtiene en el mercado por ese recurso. Alli donde no haya un mercado desarrollado por
un recurso, se utilizaron maneras alternativas de estimar el costo de oportunidad de dicho
recurso. Por ejemplo, si no hubiera un estimado del valor de mercado de la tierra, pero si un
estimado del alquiler de mercado de la tierra, se podria estimar el valor de la tierra como el valor
presente de una perpetuidad de alquileres. Como se estara analizando la decision de invertir y
operar en un proyecto que todavia no existe, todos los gastos e inversiones se consideraran como
evitables. En otras palabras, no existirdn costos perdidos o hundidos. Solo se consideraran los

costos atribuibles al proyecto.

Para obtener el precio de los recursos que entran en el proyecto de irradiacion, se
utilizaran dos métodos. En el método de estimacion directa se usaran costos de tecnologias
similares en otros paises 0 bien de cotizaciones directas de los proveedores. Para esto sera
necesario realizar entrevistas a empresas proveedoras de equipos e insumos. La estimacion
indirecta hard uso de datos de fuentes secundarias, debidamente modificados para reflejar lo

mejor posible la realidad de Puerto Rico.
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4.2 Metodologia para estimar la demanda

La estimacion de la demanda de un bien depende de si este bien es tradicional o no
tradicional. En el caso de bienes tradicionales, se suele contar con datos histéricos que permiten
realizar estudios cuantitativos. Dos metodologias que se utilizan en este caso son las de estudios
de series de tiempo (e.g., Thomopoulos, 2015) y estudios empiricos basados en teoria (e.g.,
Chambers, 1988). Una manera de hacerlo es realizar estudios cuantitativos de casos similares
para los cuales si hay informacion, o realizar estudios cualitativos basados en los conocimientos
de expertos o en marcos empiricos cualitativos basados en teoria econdémica. Un método
destacado dentro de esta Ultima tradicion es el modelo de ventajas competitivas de Porter (1998),
que se basa en principios tedricos microeconémicos. En el caso de bienes novedosos 0 no
tradicionales, que por definicion no suelen producirse, existe muy poca informacion para poder

llevar a cabo estudios cuantitativos, es por esto que es mejor realizar estudios.

En Puerto Rico, la provision de servicios de irradiacion para fines agricolas constituye un
bien no tradicional. Por lo tanto, una manera de estimar la demanda potencial de este servicio
podria ser la de estudiar casos similares para otros bienes. Por ejemplo, se podria estudiar la
demanda en Puerto Rico de servicios de irradiacion en la industria farmacéutica y de insumos
médicos. Esta alternativa no es muy atractiva porque las caracteristicas del mercado de insumos
médicos son muy diferentes a las del mercado de frutas y alimentos. Otra alternativa seria la de
estudiar la demanda de servicios de irradiacion de alimentos en otros lugares del mundo; por
ejemplo, en Hawaii o en Mexico. El caso de Mexico no es tan relevante para Puerto Rico porque
sus costos de produccion son muy bajos. En cambio, el caso de Hawaii puede ser particularmente
relevante porque Hawaii tiene altos costos de produccion, tiene una agricultura subtropical, es

una isla, y forma parte de los Estados Unidos. EI método que se utilizo en el presente estudio fue
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el cualitativo basado en la opinién de expertos y el marco empirico de Porter. Para estos fines, se
consultaron expertos que permitieron dimensionar la demanda de servicios de irradiacion por
parte de productores de mango, de cultivos nuevos altamente rentables como el achachaird, y de

granos producidos localmente y que requieren de un proceso de almacenamiento.

4.3 Metodologia para evaluar el proyecto financieramente

El método utilizado para evaluar financieramente el proyecto fue el del Valor Presente
Neto (VPN), también denominado Valor Actual Neto (VAN). Este método consistio en resumir
el valor de todo el proyecto en un solo nimero. Las palabras "Presente” y "Actual” reflejan el
hecho que dicho valor estd expresado en moneda actual. Implicito en estas palabras esta el
reconocimiento de que el dinero tiene diferente valor a lo largo del tiempo. Es decir, un délar
hoy dia no vale lo mismo que un ddlar mafiana. Para poder sumar toda la moneda o el ingreso
generados por el proyecto a lo largo del tiempo, hay que ponerlos primero al valor presente. De
otra forma, no seria posible sumar la moneda de hoy con las monedas de otros afios, porque seria

como sumar dos términos distintos, por ejemplo, peras con manzanas.

Valor futuro. Para poder traducir la moneda de otros afios a moneda actual se utilizo un
factor de descuento, el cual depende de la tasa de descuento o tasa de interés. EI motivo para
hacer esto es sencillo: Como por ejemplo, si se deposita dos pesos en un banco a la tasa de
interés 10%, entonces dentro de un afio se tendra $2.2. Bajo este principio, $2 hoy equivalen a
$2.2 el préximo afio. Es decir, $2 multiplicados por 1.1, donde el 1.0 indica que me devuelven el

100% de lo que se invirtio puse, y el 0.1 indica que ademéas me devuelve el 10%.

Valor presente. ;A cuantos dolares de hoy equivalen dos dolares el proximo afio?

Podemos utilizar el mismo razonamiento anterior para reformular la pregunta de la siguiente
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manera: ¢Cuénto debo depositar en el banco hoy para tener dos ddlares el proximo afio? Si la
tasa de interés es del 10%, sabemos que cualquiera que sea ese monto, que le podemos llamar
VP (de Valor Presente), en un afio valdrd VP x 1.1, que deberé ser igual a 2 ddlares. Es decir,
tenemos la ecuacion VP x 1.1 = 2. Para encontrar VP sencillamente divido ambos lados de la
igualdad entre 1.1 y obtengo: VP = (2/1.1) o, lo que es lo mismo, VP = (1/1.1) x 2 dentro de un
afio. Al numero (1/1.1) se lo denomina el factor de descuento. Esta denominacion proviene del
hecho que ese es el valor por el cual hay que multiplicar 2 dolares del préximo afio para obtener
su equivalente en ddlares hoy; un factor es un numero que multiplica a otro nimero. En este caso
el factor de descuento es aproximadamente igual a 0.91. Ahora deberia quedar claro de dénde
viene la palabra "descuento": un délar de mafiana vale menos que un délar de hoy (cuando la tasa
de descuento es positiva). En concreto, para hallar el valor presente de dos pesos en un afio,
cuando la tasa de interés es del 10%, debo multiplicar los dos pesos del proximo afio por el factor
de descuento de un afio para otro, que es 0.91. Esto nos da: 2 x 0.91 = 1.82. Es decir, dos pesos

de mafiana valen $1.82 de hoy.

Valor neto. La otra palabra que nos interesa entender del VPN o VAN es la de palabra
"Neto". Esto quiere decir que cuando queremos ver cuanto dinero vale el proyecto, tenemos que
considerar tanto el dinero que entra como el dinero que sale, es decir, el neto. El dinero entra por
motivos de ventas, y sale porque se incurren en gastos y se hacen inversiones. Una medida del
monto neto de dinero que entrd o sali6 en un afio determinado es el denominado Flujo de Caja,
cuya definicidn se presenta mas abajo. Por eso, cuando se calcula el VPN o VAN, se utilizan los

flujos de caja de cada periodo del proyecto.

Flujo de caja (FC). . El flujo de caja se calculd para cada uno de los 20 afios de duracion
del proyecto de la siguiente manera:
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FC, = FCO; - I - ACTN, (1)

donde FC; es el flujo de caja en el periodo t, FCO; es el flujo de caja operativo en el periodo t, I
es la inversion en el periodo t, y ACTN; es el cambio en el capital de trabajo neto en el periodo t.

El flujo de caja operativo se calculd, a su vez, utilizando la siguiente formula:
FCO:x = Ingresos; - Costos de produccion; - Gastos generales; - Impuestos

Valor Presente Neto (VPN). En el presente estudio, una vez obtenido el flujo de caja de
cada uno los afios de duracion del proyecto, se procedié a descontarlos utilizando una tasa de
interés anual apropiada. Finalmente, para obtener el valor presente neto se sumaron todos los

flujos de caja descontados. En resumen, el VPN se calcul6 utilizando la siguiente ecuacion:

VPN = Zt 0(1+r)t (2)

donde t es un indice del tiempo, t=0, 1, 2, ..., 20, FC; representa el flujo de caja del periodo t, y
r es la tasa de descuento. Intuitivamente, el VPN indica el valor neto del proyecto en pesos de
hoy dia. Es decir, indica cuanto mas ricos o pobres somos con el proyecto, en pesos de hoy.
Representa el maximo monto que alguien deberia estar dispuesto a pagar hoy por el proyecto. El
criterio de inversién utilizando el VPN es el siguiente: Si el VPN es mayor que cero, se invierte
(porque el proyecto nos hace mas ricos) y si el VPN es menor que cero, no se invierte (porque el

proyecto nos hace mas pobres).

Tasa Interna de Retorno (TIR). Un segundo método que se utilizd para evaluar
financieramente el proyecto es la Tasa Interna de Retorno (TIR). El concepto de la TIR, asi como

sus ventajas con respecto al VPN se presentaran mas adelante. La Tasa Interna de Retorno (TIR)
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es aquella tasa de descuento que hace que el VPN sea nulo. Es decir, es aquella tasa de

descuento, tal que

VPN =20, L — g, 3)

t=0 (14TIR)t

La TIR se calculé utilizando el comando IRR (Internal Rate of Return) de Excel® usando
como argumentos los flujos de caja de los veinte afios del proyecto. En forma intuitiva, la TIR
representa una especie de rentabilidad del proyecto. El criterio de inversién utilizando la TIR es
el siguiente: Si la TIR es mayor que nuestra mejor alternativa de inversién de similar riesgo
entonces invierto, y si la TIR es menor que nuestra mejor alternativa de inversion de similar

riesgo entonces no invierto.

Comparando el VPN y la TIR como criterios de inversion. En general, el VPN es un
mejor criterio de inversion que la TIR. Hay varios motivos por los cuales esto es asi. Sin
embargo, en el caso de la presente inversidn, uno en particular destaca como el méas importante:
la TIR no proporciona tanta informacion como el VPN cuando los proyectos son excluyentes, es
decir un proyecto no depende del otro proyecto para poder ejecutarse. En la presente tesis se esta
analizo si invertir en una planta de rayos gama o en una planta de rayos X es viable. Esta claro
que estas inversiones son excluyentes, o bien se invierte en la planta de rayos gamma o bien se
invierte en la planta de rayos X, pero no en ambas. Cuando esto ocurre, el VPN es un mucho
mejor criterio de inversion que la TIR. Esto se debe a que el calculo de la TIR no utiliza la tasa
de descuento. Incluso si uno de los proyectos, digamos el proyecto A, tiene una TIR mayor a la
del otro proyecto, digamos el proyecto B, es imposible saber, basados solo en esta informacion,

en cudl de los dos proyectos es mejor invertir. Es perfectamente posible, por ejemplo, que para
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ciertas tasas de descuento el proyecto A tenga un mayor VPN que el proyecto B, mientras que
para otras tasas de descuento, el proyecto B tenga un VPN mayor al proyecto A. En cambio,
dada cualquier tasa de descuento, el VPN siempre indica de manera inequivoca en qué proyecto

vale mas la pena invertir.

Para calcular el (VPN) y (TIR), se desarroll6 una tabla de Excel para calcular el Flujo de
Caja (FC) del proyecto. Los ingresos, los costos de produccion, las inversiones, los gastos
generales, y el cambio en capital de trabajo neto, provinieron de las estimaciones realizadas en
los objetivos especificos 1y 2. Se asumid una depreciacion lineal y total en los 10 primeros afios.
Segun Dr. Edwin Irizarry Mora (comunicacion personal en febrero del 2016), profesor de la
Universidad Puerto Rico, la tasa impositiva puede variar entre un 25 % y 38 %, y la tasa de

interés estuvo por debajo del 5%.

4.4 Metodologia para estimar el impacto del riesgo

Andlisis de Sensibilidad. Para estudiar el impacto de diferentes eventos sobre la bondad
del proyecto se escogieron diferentes variables claves y se les hizo variar en valores pequefios
para determinar queé tan sensible es el VPN y la TIR del proyecto ante cambios en los valores de
dichas variables. También se calculo el punto de equilibrio de cada una de estas variables,
definido como el valor de dicha variable para el cual el VPN se anula. Las variables claves para
las cuales se realizo un andlisis de sensibilidad y de punto de equilibrio fueron: el monto de la
inversion, los costos de operacion, la demanda, y el precio del servicio de irradiacion. En cada
uno de estos casos se utilizo como punto de partida el modelo de Excel desarrollado para calcular

el VPN y la TIR (ver métodos y procedimientos para el Objetivo Especifico 3).

35



Punto de Equilibrio. Para realizar el andlisis del punto de equilibrio se utiliz6 el
concepto del valor presente neto. En concreto, se entendi6 por punto de equilibrio de la variable
X, denominado X*, aquel valor de la variable X para la cual el valor presente se anuld. En otras
palabras, si el VPN es una funcion de la variable X se puede escribir VPN(X). Usando esta
nomenclatura, el punto de equilibrio de la variable X, es aquel valor X* tal que VPN(X*) = 0.
Definido asi el punto de equilibrio, se puede ver que la TIR es un punto de equilibrio; el punto de
equilibrio de la variable “tasa de descuento”. Se calcularon los puntos de equilibrio de las
variables que resultaron ser méas influyentes cuando se hizo el andlisis de sensibilidad. Para
calcular los puntos de equilibrio se hizo uso de la funcién de Excel conocida como “Goal

Seek...”

Analisis de Monte Carlo. Para estudiar el impacto de la incertidumbre sobre la bondad
del proyecto se utilizé el Método de Monte Carlo. Para dicho fin se definieron distribuciones
probabilisticas normales o triangulares para cada una de las siguientes variables: inversion,
costos de operacion, y demanda. Luego se obtuvieron datos aleatorios de cada una de estas
distribuciones probabilisticas y se los alimenté al modelo del valor presente neto desarrollado
para el objetivo 3 y se calculd el valor presente neto. Se repitié este procedimiento 10,000 veces;
0 sea, obteniendo los valores 10,000 veces los resultados de las ecuaciones 1, 2 y 3. La
distribucion muestral del valor presente neto asi calculado se tabuld en una tabla de frecuencias
del valor presente neto. Dichos valores se ilustran en una gréafica de frecuencias relativas, Estos
sirven como los estimados de las probabilidades de ocurrencia de cada tramo de valores del valor
presente neto. A partir de dichas probabilidades estimadas se calculé el valor presente neto
estimado y la probabilidad de que el valor presente neto sea negativa (o positiva). A partir de esta

grafica de frecuencias relativas también se calculd el valor presente esperado y la desviacion
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estandar del valor presente esperado. Para llevar a cabo el analisis de Monte Carlo se utilizo el

programa @Risk de Excel.

4.5 Metodologia para estimar el valor de la flexibilidad

La flexibilidad es valiosa cuando hay incertidumbre. Por ejemplo, supongamos que
gueremos comprar una docena de naranjas pero tenemos incertidumbre sobre si son dulces o no.
Ahora supongamos que hay varios vendedores de naranjas: “X” ofrece la opcidn a probar la fruta
antes de decidir comprarla, mientras que “Y” dice que si quieren probar la fruta la tienen que
comprar primero. ¢Qué fruta tiene mayor valor en los ojos del comprador? Claramente la fruta de
“X” porque si el consumidor prueba y no le gusta no tiene porqué comprar la fruta, pero si
prueba y le gusta se puede beneficiar de comprar toda la fruta que quiera. “X” ofrece una
transaccion bastante flexible. En cambio, el consumidor que decida comprar la fruta de “Y” tiene
que quedarse con la fruta le guste o no. “Y” ofrece una transaccion poco flexible. Supongamos
que hay un tercer vendedor, digamos que se llama “Z”, que vende la fruta y proporciona la
opcidn a devolverla si al consumidor no le gusta. Este es otro tipo de flexibilidad. A las opciones
que existen sobre activos reales, como son las naranjas, se las denomina opciones reales (para
diferenciarlas de las opciones financieras que son opciones sobre activos financieros). Al proceso

de calcular el valor de dichas opciones se le denomina valoracion de opciones reales.

Los proyectos, al igual que las naranjas, son activos reales. Y cuando uno invierte en un
proyecto, uno puede pensar que esta comprando un activo real, de manera analoga a cuando uno
compra una naranja. Algunos proyectos son inflexibles. No ofrecen ninguna opcion. Otros
proyecto son mas flexibles; incorporan opciones. Por ejemplo, muchos proyectos incorporan la

opcidén a postergar el inicio del proyecto. Otros incluyen la opcién a cerrar el proyecto. Otros
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incluyen la opcion a ampliar el proyecto. Existen muchas otras opciones que pueden 0 no estar
incorporadas en los proyectos. De hecho, algunos proyectos pueden tener incorporadas varias
opciones simultdneamente. Obviamente, al igual que cuando uno compra las naranjas de “X” si
son ricas, o devuelve las de “Z” si son malas, uno puede ejercer las opciones a cerrar, esperar, 0

ampliar, entre otras opciones, cuando las condiciones asi lo ameriten.

Volviendo al caso de las plantas de irradiacion, en Puerto Rico se desconoce cual va a ser
el volumen del producto a irradiarse. Es decir, existe mucha incertidumbre sobre el tamafio de la
demanda. Uno podria buscar un proyecto que permita esperar un afio (0 mas), hasta que la
demanda se revele y permita tomar una decision mas informada. Esa seria una opcién a postergar
el proyecto. Otro proyecto podria ser disefiado de manera modular, de manera que uno empieza
pequefio, tantea el tamafio de la demanda, y si esta se revela como lo suficientemente grande,
amplia un médulo mas del proyecto; pero si la demanda no resulta ser lo suficientemente grande,
se decide no construir el siguiente modulo. Esa seria una opcion a ampliar. Cada una de estas
opciones se puede valorar con el método de valoracion de opciones reales. En el presente trabajo

se calculd unicamente la opcion de diferir el proyecto un afio.

La metodologia para valorar opciones reales es muy reciente. Los economistas que
sentaron las bases para el desarrollo de esta metodologia ganaron el Premio Nobel de Economia.
El motivo por el cual la valoracion de opciones reales se evadié por tanto tiempo de un analisis
riguroso es porque el problema es bastante complicado. Implica la toma de decisiones en cada
momento del tiempo, tomando en cuenta variables aleatorias cuyas distribuciones estan
cambiando constantemente en el tiempo. Gran parte de la complejidad del problema se obvia
haciendo uso de un argumento muy ingenioso que tiene dos partes. La primera parte consiste en

usar una combinacion o canasta de activos faciles de valorar para replicar los réditos de una
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opcion. La segunda parte hace uso de lo que se denomina "la ley de un solo precio”, que indica
que si dos activos tienen los mismos réditos, deben tener el mismo valor. En resumen, la
estrategia consiste en estimar la canasta compuesta por activos faciles de valorar y, como esta
canasta tiene los mismos réditos que los de la opcion, su valor sirve de estimado para el valor de

la opcion.

En todo caso, el valor de un proyecto puede considerarse como la suma de dos valores: el
valor del proyecto sin flexibilidad y el valor de la opcion (o flexibilidad). El valor del proyecto
sin flexibilidad es el Valor Presente Neto (VPN) que se explicé mas arriba. El valor de la opcion
es el que se explicard en la siguiente seccion. A este nuevo valor del proyecto que incluye el

valor de la opcion se le denomina Valor Presente Neto Extendido (VPNE):

VPNE = VPN + Valor de la opcién 4)

4.5.1 Valoracion de opciones mediante el método binomial

En el presente trabajo se utiliz6 una version simplificada del modelo originalmente
propuesto por Merton (1973) para valorar opciones. Esta version simplificada se conoce como el
modelo binomial de valoracion de opciones. Por ejemplo, se asume que el tiempo es discreto.
Por otro lado, dado el valor del proyecto en el periodo t, V, solo dos cosas pueden pasar al valor
del proyecto en el periodos t+1: (i) o bien sube a Vi1 = U V4, 0 bien baja a V41 = U V¢
Obviamente, para que el valor de V suba, i.e., para que Vi1 > Vi, debe ser cierto que u > 1. De
manera analoga, para que el valor de V baje, i.e., para que Vi1 < V¢, debe ser ciertoqued < 1, o
sea una probabilidad 1- p que el valor baje. EI cambio podria haber sido aditivo, pero aqui se
asume multiplicativo. Generalmente se define d = 1/u, de manera que Vud = Vdu; es decir, si se

parte de un valor V y primero el valor sube y luego baja, se llega al mismo valor que si se parte
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de V y primero baja y luego sube. Este supuesto no es estrictamente necesario, pero facilita los

calculos.

Para que esto quede claro, digamos que tenemos dos intervalos de tiempo, i.e. T = 2. Hoy
dia es el periodo t = 0 y el valor del activo es de V. En el proximo periodo el valor puede subir a
Vu, o bajar a Vd. Si el valor sube en el primer intérvalo de tiempo, en el segundo intérvalo de
tiempo puede volver a subir o bajar, en cuyo caso los valores en t = 2 serian de Vuu y Vud,
respectivamente. Si el valor baja en el primer intervalo de tiempo, en el segundo intérvalo de
tiempo puede subir o volver a bajar, en cuyo caso los valores en t = 2 serian Vdu y Vdd,
respectivamente. Obviamente, debido a la manera como se definieron u y d, Vdu = Vud, tal
como se menciono en el anterior parrafo. En cada momento del tiempo y en cada valor con el
gue se parta, se asume una probabilidad p de que en el proximo periodo el valor suba, y una
probabilidad 1-p de que en el préximo periodo el valor baje. Este proceso se esquematiza en la

Figura 4.1 por medio de un arbol de nodos, malla o latice binomial:
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Figura 4.1 Latice o malla binomial

Latice binomial para dos intervalos de tiempo, empezando con un valor V del activo. En cada
nodo, hay una probabilidad p de que el valor suba a u veces el valor actual, y una probabilidad

1-p de que el valor baje a u veces el valor actual.

Cuando el numero de intervalos de tiempo, que se denota T, tiende a infinito, el limite de
u' es infinito, mientras que el limite de d” cuando T tiende a infinito es cero. En primera
instancia este parece un modelo demasiado simplista porque en cada periodo de tiempo solo
permite que pasen dos cosas: 0 bien baja el valor del proyecto, o bien sube. Sin embargo, cuando
el nimero de intervalos de tiempo aumenta, la distribucion binomial tiende a la distribucion
lognormal, que es la mas comun para variables cuyos valores no pueden ser negativos (si d y u
fueran cambios aditivos, entonces la distribucion binomial converge a la distribucion normal

cuando T tiende al infinito). Por lo tanto, en este sentido, la distribucion que se obtiene con este
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modelo binomial puede ser tan parecida a la lognormal como se necesite; solo se tiene que

aumentar el nimero de intervalos de tiempo T.

En el marco de este modelo binomial se procede a construir un modelo de valoracion de
opciones. Supongamos que el precio de ejercer la opcién es de I. Este precio, es necesario
aclarar, no es el precio de la opcion, sino el precio al cual la opcion me da derecho a vender o
comprar el activo (dependiendo de si se trata de una opcion de venta o compra, respectivamente).
¢Cuales seran los réditos de la opcion? Eso va a depender del valor que tenga el activo (el
proyecto) en el proximo periodo. Si el valor del proyecto sube a Vu y ese monto es mayor que |
(es decir, si Vu - 1 > 0), entonces vale la pena ejercer la opcidn y obtener réditos de Vu - 1. Si
por otro lado, el valor del proyecto en el préximo periodo (Vu) es menor que el precio | de
ejercer la opcion, no tiene sentido ejercer la opcidén. No conviene pagar un monto | por algo que
vale menos que |. En ese caso, como no se ejerce la opcion el rédito es de 0. Por eso, el rédito
serd 0 bien Vu - |, o bien 0, dependiendo cual sea mas alto. De manera mas sucinta, el rédito en

caso de que el valor del proyecto suba (Eu) se puede expresar de la siguiente manera:

Eu = max (uV-I, 0) (5)
Donde max indica que se debe escoger entre el maximo de los dos nimeros que aparecen
dentro del paréntesis: Vu-1 y 0. De manera analoga, el rédito en caso de que el valor del proyecto

baje (Ed) se puede expresar de la siguiente manera:

Ed = max (Vd-I, 0). (6)

4.5.2 Opciones reales y evaluacion en proyectos de inversion
El calculo del valor de las opciones reales de un proyecto comienza basicamente con el

calculo del valor del activo subyacente mediante el método de FDC (flujo de caja descontado)
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utilizando una tasa de descuento ajustada al riesgo. A continuacion incorpora el costo de
inversion (precio de ejercicio, como se menciona en valoracion de opciones financieras) y el
valor creado por la incertidumbre del valor del activo o del proyecto (volatilidad de los FDC
como la desviacion estandar en la vida del proyecto, este dato se obtiene de la simulacién Monte
Carlo) y la flexibilidad debido a la decisidén contingente. Si no hay incertidumbre, la gerencia
puede tomar una decision hoy y no hay valor de la opcion. La incertidumbre crea futuras
oportunidades de decision de gestion que se reflejan en el valor de la opcion. Cuanto mayor sea
la incertidumbre, mayor serd el valor de la opcion, en otras palabras, cuanto mayor sea la

volatilidad de los FDC o mayor sea su desviacion estandar, mayor sera el valor de las opciones.

La metodologia basica del enfoque de probabilidades de riesgo neutro consiste en ajustar
el riesgo de los flujos de efectivos a través de la red con probabilidades de riesgo neutro (o sea
que el inversionista esta seguro que la tasa de descuento o rendimiento no va estar por debajo de
la tasa de inversiones en el mercado financiero, es decir, €s un riesgo neutro) y descontarlo a la
tasa libre de riesgo (bono del tesoro de Estados Unidos a 1.2 % anual). Independientemente de la
opcidn a valorar, la red binomial que representa el valor del activo subyacente (FDC de ambos
proyectos) tiene las mismas propiedades y puede describirse mediante las ecuaciones que se

presentan a continuacion (Kodukula y Papudesu, 2006)

_ pEu+(1-p)Ed
T

E (7)

E = valor neto extendido del proyecto incluyendo el valor de la opcion

FCD FCD =flujo de caja descontado

P=_— (8)
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p = probabilidad neutral al riesgo

rs = 1 + tasa libre de riesgo (bono del tesoro Estados Unidos 1.2 %)

u=1+ el % de cambio en el valor total entre periodos, si se dan las consideraciones

optimistas

d =1+ el % de cambio en el valor total del proyecto, si se dan las consideraciones

pesimistas.
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5 RESULTADOS Y DISCUSION

5.1 Resultados de la estimacion de la inversion y los costos operativos

Las siguientes fuentes se consultaron para obtener datos de inversiones y costos. El costo
de las 5 hectareas de tierra que se estimo necesarias para el proyecto se valoraron en $150,000
(comunicacion personal, en julio del 2015, con el profesor Victor Meza, tasador de fincas
agricolas). Los costos de irradiar con rayos X se obtuvieron en una comunicacion personal con el
Dr. Suresh Pillai, Director Nacional de Centro de Investigacion para Electro Beam y profesor de
la Universidad de Texas A&M (marzo del 2016). Los costos de equipos para la planta con
cobalto 60 se obtuvieron en una comunicacion personal con Terry Kehoe, gerente de ventas y

mercadeo de Nordion Inc., Canada (mayo del 2016).

5.1.1 Planta cobalto 60

La inversion en equipo y en capital de trabajo neto, respectivamente, es de $4,
091,555 y $150,000 de acuerdo al desglose de la Tabla 5.1. Los costos anuales directos e
indirectos son de $791,360 y $277,795 de acuerdo al desglose de la Tabla 5.2 y la Tabla

5.3 respectivamente.
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Tabla 5.1 Inversion planta cobalto 60

Equipo Costo ($)
Irradiador 1,500,000
Fuente de cobalto ($5/Ci) 256,555
Tote boxes (100 unidades a $550 c/u) 55,000
Equipo auxiliar (monta carga y otros), incluye contenedor de cobalto 60 200,000
Transportador automatico (400 ft a $700/ft) 300,000
Instalaciones 80,000
Laboratorio y oficinas 100,000
Muro protector 1,200,000
Terreno 150,000
Ingenieria 250,000
Total inversion 4,091,555
Capital de trabajo neto (*) 150,000

Fuente: Kehoe (comunicacion personal del 26 de mayo del 2016) de Nordion Inc. Canada, Molins

(2001) y Morrison (1989).

(*) Este dato se obtuvo a partir de un estimado que aparece en Morrison (1989), aumentado en un

40% para considerar la inflacién.

Tabla 5.2 Costos directos anuales planta cobalto 60

Costos directos Costo ($)
Mantenimiento y reparaciones 60,000
Utilidades y comunicacion 70,000
Suministros operatives 70,000
Operadores (4 personas a $29/h) 222,720
Manipuladores productos (16 personas a $15/h) 368,640
Total costos directos 791,360

Costos directos unitarios ($/kg )*

0.02

Fuente: Kehoe (comunicacién personal del 26 de mayo del 2016) de Nordion Inc. Canadé, Molins

(2001) y Morrison (1989).

(*) Se asume un volumen irradiado de 40 mil toneladas métricas, que es lo maximo que puede

procesar esta planta si trabaja 6 mil horas al afio (Molins, 2001).
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Tabla 5.3 Costos indirectos anuales planta cobalto 60

Costos indirectos Costo ($)
Administracion 60,000
Reemplazo cobalto 6311 Ci ($5/Ci) 31,555
Oficial de seguridad ($30/h) 57,600
Gerente planta ($67/h) 128,640
Sub-total costos indirectos 277,795

Fuente: Kehoe (comunicacion personal del 26 de mayo del 2016) de Nordion Inc. Canada, Molins

(2001) y Morrison (1989).

5.1.2 Planta rayos X

La inversiéon en equipo y en capital de trabajo neto, respectivamente, es de $7,

231,000 y $160,000 de acuerdo al desglose de la Tabla 5.4. Los costos anuales directos e

indirectos son de $1, 295,360 y $246,240 de acuerdo al desglose de la Tabla 5.5 y Tabla

5.6 respectivamente.

Tabla 5.4 Inversion planta rayos X

Equipo Costo ($)
Acelerador (150 kW) 2,176,000
Instalacion 435,000
Equipo auxiliar (monta cargas y otros) 250,000
Instalaciones, construccidn, terrenos, oficina y laboratorio 2,800,000
Muro protector 1,200,000
Ingenieria 370,000
Total inversion 7,231,000
Capital de trabajo neto (*) 160,000

Fuente: Miller (2005), Morrison (1989) y Pillai (2016).

(*) Este dato se obtuvo a partir de un estimado que aparece en Morrison (1989), aumentado en un

40% para considerar la inflacion.
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Tabla 5.5 Costos directos anuales para planta rayos X.

Costos directos Costo ($)
Mantenimiento y reparaciones 60,000
Utilidades y comunicacion 70,000
Electricidad 504,000
Suministros operatives 70,000
Operadores (4 personas a $29/h) 222,720
Manipuladores productos (16 personas a $15/h) 368,640
Total costos directos 1,295,360
Costos directos unitarios ($/kg) (*) 0.032

Fuente: Miller (2005), Morrison (1989) y Pillai (2016).

(*) Se asume un volumen irradiado de 40 mil toneladas métricas, que es lo maximo que puede

procesar esta planta si trabaja 6 mil horas al afio (Molins, 2001).

Tabla 5.6 Costos indirectos anuales planta rayos X

Costos indirectos Costo (%)

Administracion 60,000
Oficial de seguridad ($30/h) 57,600
Gerente planta ($67/h) 128,640
Sub-total costos indirectos 246,240

Fuente: Miller (2005), Morrison (1989) y Pillai (2016).

Costo de la electricidad. El costo de la electricidad es un factor importante a

considerar en lugares como Hawaii y Puerto Rico, donde este insumo es extremadamente

caro. En la Tabla 5.7 se desglosa el costo de la electricidad para Puerto Rico.
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Tabla 5.7 Costos de electricidad para Puerto Rico para planta rayos X

Costo de la electricidad total Item
Factor consume 8
Precio $/kwh 0.21
Equipo acelerador lineal kW 150
Horas 2000
C = factor consumo x cap kW x precio x horas $504,000

Fuente: Basado en férmulas proporcionadas por Miller (2005), y complementadas con datos de

Puerto Rico.

5.2 Resultados de la estimacion de la demanda

Como resultado de entrevistas realizadas a especialistas, se obtuvieron los siguientes
datos sobre algunos productos representativos dentro de las categorias de frutales tradicionales,
frutales no tradicionales, y granos béasicos con algin potencial de demanda de servicios de

irradiacion:

Q) Mangé y otros frutales tradicionales. ElI gorgojo de la semilla del mangd
(Sternochetus mangiferae) es una plaga que estd invadiendo poco a poco a paises
productores de mangd en el Caribe. Como este insecto se aloja en la semilla del
mango, es dificil controlarlo con los métodos tipicos de control de insectos como lo es
bafio de agua caliente que se usa para controlar la mosca de la fruta. Si el gorgojo de la
semilla llegara a entrar a Puerto Rico, entonces empresas que actualmente exportan
mangd verian sus exportaciones perjudicadas. Por ejemplo, la finca de Martex tiene
actualmente unas de 2,400 cuerdas destinadas a la produccion de mangd para
exportacion, entre otros frutales, y ha adquirido 2,000 cuerdas adicionales. Segun el
Dr. Yair Aron, vicepresidente y jefe de investigaciones agricolas de Martex, cada

cuerda tiene 75 arboles de mango y cada arbol produce 300 libras de mango. Por lo
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(i)

(iii)

tanto, la productividad por hectarea es de 22,500 libras. Es el area cultivada con
mangé por Martex se estima en 3,000 cuerdas, eso nos da una produccion anual de
30,681 TM de mang6. Esta estimacion no toma en cuenta las otras dos fincas que
exportan mangos en el sur de Ponce. Aln mas, si consideramos las exportaciones
potenciales de otros frutales tradicionales, la demanda potencial de servicios de
irradiacion podria ser mayor. Por ejemplo, segin el Dr. José Pablo Morales
(comunicacion personal, 2010), Puerto Rico tiene la capacidad de incrementar a 5

veces el valor actual de su produccion de frutales.

Frutales no tradicionales. Productores de cultivos nuevos altamente rentables, como
puede ser el achachairi o Garcinia mangostana, pueden constituirse en importantes
demandantes de servicios de irradiacion. Por ejemplo, con un programa adecuado de
fomento a la produccién de achachaird, la superficie cultivada con este frutal exético
se podria expandir hasta llegar a las 1,000 hectareas, que equivale a unas 10,000 TM
anuales de producto, sin que caiga su precio por debajo del costo de produccién

(comunicacion personal de diciembre del 2015 con el Dr. Barragan).

Granos basicos. Uno de los usos de la tecnologia de irradiacion es la de mejorar y
mantener las condiciones sanitarias y aumentar el tiempo que se pueden almacenar
productos alimenticios como son los granos bésicos. Segun la Dra. Myrna Comas
(comunicacion personal de septiembre del 2013), Secretaria del Departamento de
Agricultura de Puerto Rico, las empresas que almacenan granos estan decididas a
trabajar con la sustitucion de importaciones y no descartan que se comiencen a
producir habichuelas y arroz, entre otros granos basicos. Esto con el objetivo de suplir

mercados institucionales como son los comedores escolares y el Departamento de
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Correccidn. Estos esfuerzos podrian llegar a sustituir la importacion anual de 54,000
TM habichuela blanca (usando 166 cuerdas de terreno) y 5,000 TM de arroz (en 2,000
cuerdas). Solamente en estos dos rubros se estima una produccién anual local de
granos basicos de 60,000 TM. Si se irradiara la totalidad de los granos basicos
consumidos en Puerto Rico, entonces habria que tomar en cuenta, por ejemplo, los 3
millones de quintales de arroz que import6 Puerto Rico en promedio durante los

ultimos 20 afos.

Si nos centramos solamente en los cultivos frutales tradicionales méas importantes
de Puerto Rico (ver Tabla 5.8) se puede observar que la produccion anual en el periodo
desde el 2004 al 2011 fluctda entre las 50,000 y 130,000 TM. La produccion promedio
anual de estos frutales durante el mismo periodo fue casi 100,000 TM. La mayor parte de

esta fruta se destina al mercado interno.
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Tabla 5.8 Produccion de algunas frutas importantes de Puerto Rico

Produccion
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(TM)

Aguacate 1,535 1,710 1,965 1,882 1,377 1,374 1,219 1,208
Chinas 73,104 | 77,588 | 101,092 | 92,782 | 80,082 | 92,782 | 43,532 | 38,688
Mang6 15,857 | 15,073 | 17,500 | 14,389 | 12,465 | 11,862 9,383 7,596

Melones 231 127 178 138 137 117 172 95

Pifia 16,850 16,850 7,562 2,390 1,525 1,572 4,200 2,303
Papaya 784 983 1,335 1,369 1,445 1,056 887 492
Total 108,361 | 112,381 | 129,632 | 112,950 | 97,031 | 108,763 | 59,393 | 50,382

Fuente: Departamento de Agricultura de PR (2014).

Del andlisis anterior se puede deducir que existe bastante produccion en Puerto Rico que

potencialmente podria ser irradiada. También existen varios proyectos prometedores que podrian

potencialmente demandar servicios de irradiacion. Sin embargo, es muy dificil proyectar qué

porcentaje de esta demanda potencial se puede convertir con el pasar del tiempo en una demanda

efectiva por servicios de irradiacion. Por lo tanto, para fines del presente estudio se tomé una

posicion conservadora. Se asumio que el Unico cultivo que demandaria los servicios de

irradiacion es el mangé de exportacion. Considerando sol el caso de Martex Farms, se vio méas

arriba que es razonable atribuirles en el futuro cercano una produccién anual de 30,000 TM.

Dada la inminente llegada del gorgojo de la semilla del mangé a Puerto Rico, se asumié que

Martex Farms empezaria a demandar servicios de irradiacion para poder mantener su llegada a
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mercados internacionales. Asumimos, en concreto, que la demanda de Martex Farms por
servicios de irradiacion seria de un 50% de su produccién anual proyectada. Es decir, en el
presente estudio se asumio una demanda anual de 15,000 TM. Para los analisis de sensibilidad se

asumieron valores que fluctdan entre un minimo de 10,000 TM y un méximo 40,000 TM.

5.3 Resultados de la evaluacion financiera del proyecto

La Tabla 5.9 y la Tabla 5.10 contienen el célculo del flujo de caja, VPN y TIR de los

proyectos de cobalto 60 y rayos X, respectivamente.
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Tabla 5.9 Flujo de caja, VPN y TIR de planta de cobalto 60

54

Modelo flujo de caja

Tiempo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 n | ou i) i 1 15 16 1 18 1 0

Ingresos por venta 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1500000 1500000| 1500000 | 1,500,000 | 1,500,000 | 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1,500,000 1,500,000 | 1500000 | 1500000 | 1,500,000 | 150,000 | 1,500,000 | 1500,000 | 1,500,000
Costos directos 300000| 300000| 300000| 30000| 300000 300000| 300000| 500000| 300000| 300000| 300000| 300000| 500000| 300000| 300000| 300000| 300000 300000| 300000 300000
Costos indirectos e | eS| ampes| oamges| o agss| wnpes| amges| wes| wmaes| amass| amss| mmges| ames| ampes| wnnes| amaes| eS| wmnes| amiss| 1%
Depreciacion 409156| 403356| 40315 | 403155| 403156| 409isS| 4091 | 09156| 409136 09156

EBIT 513050 | 53050| 53050| 53050| 513050| S13050| S13050| 51300| 5i30%0| S1300| 92205 922005| 9205| 9205| S:205| 91005| w2205| 90205| 2005| 912005
Impuestos 0| 153315 1535|5335 | 153%i5| 153915| 153915| 193905\ 153915| 153i5| 153915 | wegA)| Ueg6l| GEG1| U6AGL| 66| G61| 76g61| weeer| 6ge1| 2766
Flujo de caja operativo 0| 76820| 76820| 763290| 763290| 768230| 768230 76B2s0| 76B200| 76290| 76B200| Gdssad| s554d|  Gassed| G454 | Gassad|  GSSAd| Gessd| GsSed| gassad | gd55Ad
[nversion 109155

Cambio en CTN 150000 150000
Flujo de caja S 4201555 | T6BI90| T6R280| 782%0| 768290| 768230| 768290| 768190| 763290| 7EBJN0| 76290| 64554 | G45544|  G4SS4| edSsad| 65540 | G4SS4| S5 | G4SS4| eSS 735
Flujo caja descontado |- speisss| 73705| eseser| esagrs| sga| e0igrs| 33| S6009| SI0009| 4SS4T | e7ighe| IMss| W9sE| 36| e0e3|  s0sw| 1%S7E1| 280648| 268237| 1463|1993
VPN 4807 53¢

TIR 17%



Tabla 5.10 Flujo de caja, VPN y TIR de planta de rayos X

Modelo flujo de caja

Tiempo 0 1 ) 3 ‘ 5 6 7 8 3 1 1 12 i u | 1 1 18 1 0
Ingresos por venta 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1,500,000 | 1500000 | 1500000| 1500000 | 1500000 | 1500000| 1500000 | 1500000| 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1500000 | 1500000| 1500000 | 1500000
Costos directos 40000| 450000 480000| 480000 480000| 490000 4B0000| 480000| 480000| 480000 4G0000| 480000 4B0,000| 480000 | 430000| 4B0000| 4B0000| 480000 480000 480000
Costos indirectos 60| 26240 26240| 246240| 26200| 6240| 246240| 6260| 206240| 6240| 26200| 246240| 246240 M620| 2620| 246240 26240| 620| 60| 25290
Depreciacion 73100| 73100 73100| 73100) 723100| 73300| 73100| 723100( 723100| 723100

EBIT S060| S060| 00| S060| 0G0 S0S60| S0R0|  S0860| S0gR0| S00| T737E0| 77ATE0| 7IATE0| 77T60| TIRUE0| 77RE0| 7hRE0| 7ia7e0| 7aTe0| 7h37E0
Impuestos 0 58| 15098| 15198| 1508|1513 15098| 15098| 15198| 15198| 15098| 2318| 308| 308| 1B218| 23018| 18| 18| 2818|218 23218
Flujo de caja operativo | o TRSEL|  7TSBSE| TRSG1| 7SRSED| 7sesed| 7BSEL| 7TRSel| 7sasel| 7SRSel| 7TeSGl| Sengdr| sl@i| SL@| AR | SeleR| senedn| senen| S| segn| e
Inversion 731,000

Cambioen CTN 160000 - 160000
Flujo de caja - 7390000 | 7TRSED| 7TRSED| 7TSRSER| 7SBSED| 7s8sel| 7TRSEL| 7TRSGD| 7Sesed| 7SBSED| TRSGD| Senéda| NG| NG| S4B | SelfR| S1G| Se1e3| S| segn|  T0L6R
Flujocajadescontado |- 7300000 722460| 683038| e5524| 24071 594353 SeR0SL| S0096| S13425| 48807 | esseun| aless1| 01g01| 26728| wasel| 260534| 2818 | 26312| wS0| 214342| 264038
VPN 1094310

TIR %
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En la Tabla 5.11 se resumen los resultados financieros para cada uno de los proyectos.
Asumiendo una tasa de descuento del 5%, un volumen irradiado de 15 TM, y un precio de
irradiacion de $0.10/kg, el VPN de la planta de cobalto 60 y rayos X, respectivamente, es de $4,
807,694 y $1, 094,310. La TIR de la planta de cobalto 60 y rayos X, respectivamente, es de 17%
y 7%. Ambos proyectos son rentables, pero la planta de cobalto 60 es méas atractiva que la de
rayos X. En concreto, la planta de cobalto 60 es casi 4 millones de dolares mas valiosa que la de

rayos X.

Tabla 5.11 Resultados de evaluacion financiera cobalto 60 y rayos X

Variable Cobalto 60 Rayos X
VPN $4,807,694 $1,094,310
TIR 17% 7%
Precio ($/kg) 0.10 0.10
Cantidad (TM) 15,000 15,000
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5.4 Resultados de la estimacion del impacto del riesgo

Andlisis de sensibilidad

5.4.1 Planta cobalto 60

En la Tabla 5.12 y 5.13 se establece el modelo de entrada de variables al sistema
financiero (VPN ) , por ejemplo: precio, cantidad, costos, y tasa de descuento; tomando en
cuenta los valores méximo y minimo, identificando las salidas al sistema y su cambio en
porcentaje, por ejemplo, si ponemos un valor de precio (entrada al sistema) de $0.12 vamos a
obtener un valor de 7 M ( salida del sistema ) en VPN tomando en cuenta como valor méximo y

valor minimo de 2 M con un precio de $ 0.08 generando cambios de 54%.

El VPN de la planta de cobalto 60 es mas sensible a cambios en el precio de irradiacion y
a la cantidad irradiada (ver Tabla 5.12). En concreto, un cambio del 20% (la eleccidn de este
porcentaje es de manera aleatoria) en el precio de irradiacion genera cambios de un 54% en el
VPN de la planta de cobalto 60. Por su parte, un cambio del 20% en la cantidad irradiada genera

cambios de un 44% en el VPN de la planta de cobalto 60.

Estos resultados son bastante robustos a la magnitud del cambio que se asuma en cada
variable. Por ejemplo ante un cambio del precio de irradiacion del 20% se obtuvo un cambio en
el VPN de alrededor del 54%. Es decir, si dividimos el cambio porcentual en el VPN (A%VPN)
por el cambio porcentual en el precio de irradiacion (A%Precio), obtenemos una medida del
porcentaje promedio en donde el VPN cambia por cada punto porcentual de cambio en el precio
de irradiacion: A%VPN/A%Precio = 54%/20% = 2.7. Por otro lado, si se realiza otro ejercicio de
sensibilidad cambiando el precio de la irradiacion en un 1%, se obtiene un valor exacto (no

promedio) del porcentaje en el que el VPN cambia cuando se cambia el precio de irradiacion en
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un punto porcentual, igual a A%VPN/A%Precio = 2.72%. El hecho de que ambos nimeros hayan

resultado similares se debe a que la relacion entre estas variables es bastante lineal. Lo propio

ocurre con los cambios en la cantidad irradiada. Se obtienen resultados por punto porcentual de

cambios en las variables, como precio de irradiacion, cantidad irradiada, tasa de descuento,

inversion, costos directos, similares ya sea que se realicen cambios del 20% o del 1%.

Tabla 5.12 Resumen analisis de sensibilidad (VPN) planta cobalto 60

Minimo Méaximo
Salida Entrada Salida Entrada Entrada

Valor Cambio Valor Cambio Valor
Nombre de entrada (1,000) (%) Valor (1,000) (%) Valor base
Precio de irradiacion |, 19, 54% 0.08 7.425 54% 0.12 0.1
($/kg)
(Ckzr};'gg;j irradiada 2714 -44% | 12,000,000 | 6,901 44% | 18,000,000 | 15,000,000
Tasa descuento 4,113 -14% 0.06 5,596 16% 0.04 0.05
Inversion 4179 -13% 4.909,866 | 5,436 13% 3,273,244 | 4,091,555
é‘;ligs directos 4284 | -11% 0.024 5,331 11% 0.016 0.020
Tasa impositiva 4,308 -10% 0.36 5308 10% 0.24 03
é?:tn‘f) indirectos 4323 | -10% | 333354 | 5292 | 10% | 222236 | 277,795

5.4.2 Planta rayos X

El VPN de la planta de rayos X es mas sensible a cambios en el precio de

irradiacion, a la cantidad irradiada, y a la inversion (ver Tabla 5.13). En concreto, un

cambio del 20% (la eleccion de este porcentaje es de manera aleatoria) en el precio de

irradiacion genera cambios de un 290% en el VPN de la planta de rayos X. Por su parte,

un cambio del 20% en la cantidad irradiada genera cambios de un 175% en el VPN de la
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planta de rayos X. Finalmente, un cambio del 20% en la inversion genera cambios de un

110% en el VPN de la planta de rayos X.

Tabla 5.13 Resumen analisis de sensibilidad (VPN) planta rayos X

Minimo Maximo

Salida Entrada Salida Entrada Entrada

Nombre de entrada Valor Cambio Valor Valor Cambio Valor Valor base
(1000) | (%) (%)

gff;;’ de rradiacion | 510 | _pg004 0.08 3,711,374 | 239% 0.12 0.1
g(agr}ggg;j irradiada 1,040 | -195% | 12,000,000 | 2,873,914 | 163% | 18,000,000 | 15,000,000
Inversion - 234 121% | 8,677,200 | 2,205495 | 102% | 5,784,800 | 7,231,000
é‘ﬁg’)s directos 151 86% 0038 | 1,931,771 | 77% 0.026 0.032
Tasa descuento 467 -57% 0.06 1,802,474 65% 0.04 0.05
é‘};f,%s) indirectos 664 39% | 295488 | 1,523927 | 39% | 196,992 | 246,240
Tasa impositiva 850 -22% 0.36 1,337,861 | 22% 0.24 0.3

5.4.3 Punto de equilibrio

El estudio de sensibilidad nos indica que las dos variables que més influyen sobre el VPN
son el precio de irradiacion y la cantidad irradiada, en ese orden de importancia. Por lo tanto, se
procedio a calcular los puntos de equilibrio de estas dos variables. Como el punto de equilibrio
del precio de irradiacion estd calculado en base a la nocion de valores presente neto, se
consideran todos los costos, incluyendo las inversiones y el valor del dinero en el tiempo. Por lo
tanto, el punto de equilibrio del precio se puede interpretar como el minimo precio que hace
apenas rentable al proyecto. En otras palabras, este precio de equilibrio se puede interpretar
como el costo de produccion de la irradiacion. En este caso, vemos de la Tabla 5.14 que el costo
de produccion de cada kg irradiado en la planta de cobalto 60 es de $0.064 mientras que en la de
rayos X es de $0.093; es decir, el costo de irradiacion en la planta de rayos X es casi un 50%
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superior al costo de produccion de la planta de cobalto 60. Por su parte, se requieren apenas 8.2
TM de producto irradiado para que la planta de cobalto 60 empiece a ser rentable, mientras que

la planta de rayos X requiere de 13.4 TM para empezar a ser rentable.

Tabla 5.14 Puntos de equilibrio del precio y la cantidad irradiada

Puntos de equilibrio Cobalto 60 Rayos X
Precio de irradiacion (o costo de produccién) $0.064/kg $0.093/kg
Cantidad irradiada 82TM 134 T™M

5.4.4 Andélisis de Monte Carlo

5.4.5 Planta cobalto 60

Entre las variables que se asumieron aleatorias en el anélisis de Monte Carlo se
encuentran el precio de irradiacion, la cantidad irradiada, los costos directos y la inversion. Para
el precio y los costos se utilizd una distribucion normal con medias de $0.1/kg y 0.02 $/kg,
respectivamente, y desviaciones estdndar de $0.01/kg y $0.002/kg, respectivamente. Para la
cantidad irradiada y la inversién se asumieron distribuciones triangulares con moda de 15,000
TMy $4, 091,555 respectivamente, valores minimos de 10,000 TM y $4.0 M, respectivamente, y
valores maximos de 40,000 TM y $5.0 M, respectivamente. Los resultados de la simulacion de
Monte Carlo con 10,000 repeticiones se presentan en la Figura 5.1, donde se observa que la
probabilidad de obtener un VPN negativo es del 0.2% (es decir que la probabilidad de obtener
un VPN positivo es de 99.8%), el VPN esperado es de $9, 244,223 con una desviacion estandar

de $4, 976,437.
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Figura 5.1 Distribucién del VPN para la planta de cobalto 60

5.4.6 Planta rayos X

Entre las variables que se asumieron aleatorias para el analisis de Monte Carlo fueron: el
precio de irradiacion, la cantidad irradiada, los costos directos y la inversion. Para el precio y los
costos se utilizé una distribucion normal con medias de $0.1/kg y 0.032 $/kg, respectivamente, y
desviaciones estandar de $0.01/kg y $0.002/kg, respectivamente. Para la cantidad irradiada y la
inversion se asumieron distribuciones triangulares con moda de 15,000 TM y $7, 231,000
respectivamente, valores minimos de 10,000 TM y $7, 000,000 respectivamente, y valores
méaximos de 40,000 TM y $8, 000,000 respectivamente. Los resultados de la simulacion de
Monte Carlo con 10,000 repeticiones se presentan en la Figura 5.2, donde se observa que la
probabilidad de obtener un VPN negativo es del 12.5% (es decir que la probabilidad de obtener

un VPN positivo es de 87.5%), el VPN esperado es de $4, 850,893 con una desviacion estandar
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de $4, 449,201. Un VPN positivo significa que se estd obteniendo ganancia sobre el valor de la
inversion, un VPN de cero (0) significa que se esta recuperando la inversion sin obtener ganancia
financiera y un VPN negativo significa que estamos obteniendo pérdidas por debajo del valor de

la inversion.
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Figura 5.2 Distribucién del VPN para la planta de rayos X

5.5 Resultados de la estimacion del valor de la opcion de diferir un afio

5.5.1 Planta de cobalto 60

La opcion de diferir la inversion es equivalente a una opcion de compra o “call” porque
se puede implementar el proyecto en el futuro si fuera conveniente, pero no es obligatorio
hacerlo. Para el presente estudio se asumid que al principio se puede diferir la inversiéon por un
afio, y al final de dicho afio se puede diferir la inversion por un segundo afio. Vamos a asumir

que después del segundo afio se pierde la opcidn a invertir (puede ser porque el proveedor de la
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tecnologia no puede esperar mas tiempo o porque alguien de la competencia toma el proyecto).
En ausencia de la opcion a diferir, y debido a la incertidumbre de muchas variables, el proyecto
puede hacerse mas o menos valioso a lo largo del tiempo. En la seccién 4.5.1 vimos como este
fendmeno continuo se puede simplificar mediante un modelo binomial y en la Figura 4.1 vimos
como se puede representar mediante una malla binomial. En ese caso, el valor del proyecto sin
flexibilidad (sin opciones), sigue un patron bastante sencillo. Recordemos de la seccion 4.5.1 que
en el modelo binomial, dado el valor del proyecto en el periodo t, Vi, solo dos cosas pueden
pasar al valor del proyecto en el periodos t+1: (i) o bien sube a Vi+1 = u V4, 0 bien baja a Vi1 = d
Vi Cuando t=0, el valor del flujo de caja descontado del proyecto (Vo) sin contar con la
inversion, que asciende a $9 millones. Los factores u y d se pueden calcular utilizando la
volatilidad (o) del flujo descontado, que asumimos del 20%, y el intervalo de tiempo (dt) que es

de un afo:

U=e® Vot =02V10 =1 9214

d =1/u =0.8187

Con el valor inicial Vg y los factores u y d, podemos construir la evolucion del valor del flujo
descontado a lo largo del tiempo dependiendo de si el valor sube (u) o baja (d) en cada afio. La
Figura 4.1, que reproducimos en la parte superior de la Figura 5.3 a continuacion resume estos

valores en rojo (en millones de $), justo encima de las férmulas que se utilizaron en los calculos:
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Figura 5.3 Arbol binomial opcion de diferir — cobalto 60

Arbol binomial del activo subyacente con férmulas (diagrama superior), arbol binomial del
activo subyacente sin formulas (diagrama del centro) y diagrama del valor de las opciones de

diferir (diagrama inferior) para el caso de la planta de cobalto 60. Todo en millones de ddlares.
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Los valores en rojo del arbol binomial superior (que corresponden a los mismos valores

del arbol binomial del centro) se calcularon de la siguiente manera (en millones de dolares):

Vu = (9)(1.2214) = 10.99

Vd = (9)(0.8187) = 7.37

Vuu = (Vu)u = (10.99)(1.2214) = 12.43

Vud = (Vu)d = (10.99)(0.8187) = 9.00

Vdu = (Vd)u = (7.37)(1.2214) = 9.00

Vdd = (Vd)d = (7.37)(0.8187) = 6.03

Para obtener el valor de las opciones necesitamos primero calcular la probabilidad neutral
al riesgo, ya que una opcién da la oportunidad de tomar un proyecto si es bueno, pero no obliga a
adoptarlo si es malo. Esta probabilidad P (y su complemento 1-P) se calculan de la siguiente

manera:

_e™®Y_g  1.01-0.8187
u—d 1.2214-0.8187

=0.4801

1-P =1-0.4801 = 0.5199.

Como la opcidn de postergar la inversion es una opcion de compra, el valor del Gltimo
nodo se calcula como el maximo entre el valor neto del activo y cero. Si el valor neto del activo
0 proyecto es negativo, entonces no tengo la obligacion de implementar el proyecto, en cuyo
caso no gano ni pierdo nada; es decir, tengo un valor de 0. En cambio, si el valor neto del

proyecto es positivo, lo adopto y obtengo todo su valor. Esto se expresa sucintamente de la
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siguiente forma: max (Activo - I, 0). Esta férmula se utilizd para obtener el valor de las
opciones en cada nodo del diagrama inferior de la Figura 5.3. Por ejemplo, en el nodo B el valor
neto del proyecto esta dado por Activo — Costo = $13.43 — $4 = $9.43. Como es un valor
positivo la opcidn a diferir el proyecto se ejerce si el valor sube el primer afio y sube el segundo
afio. En el nodo C, ocurre lo propio, generando un valor neto de Activo - Costo = $6.03 —$4 =

$2.03.

En los nodos a la izquierda de los nodos terminales el valor se obtiene con la media
ponderada de los valores esperados en el proximo afio, donde la ponderacion viene dada por las
probabilidades neutras al riesgo, y todo eso descontado un afio a la tasa de interés libre de riesgo.
Por ejemplo, en el nodo inicial A, que representa el Valor Presente Neto Extendido (VPNE) del
proyecto, es decir el valor presente neto que incluye el valor de la opcion de postergar el

proyecto dos afios consecutivos, el calculo se realiza de la siguiente manera (en millones de $):

_ P(Ew+ (1—-P)Ed _ 0.4801(7.04)+ 0.5199(3.42)
o exp (rfx d&t) 1.01

= 5.00.

Recordemos que el Valor Presente Neto Extendido (VPNE o E) es igual al Valor Presente

Neto sin opcion real (VPN) més el Valor de la Opcion Real (VOR):

VPNE = VPN + VOR

Por lo tanto, despejando el Valor de la Opcién Real (VOR) se obtiene (en millones de $):

VOR = VPNE - VPN =5.09 - 4.8 =0.29.
En otras palabras, la opcion de diferir el proyecto tiene un valor de $290 mil. Es
decir, no vale la pena invertir desde el inicio. Es mejor esperar. La Tabla 5.15 resume

estos resultados para el proyecto con Cobalto 60.
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Tabla 5.15 Resumen de resultados de opcion de diferir — cobalto 60

Opcion Real

Presunciones Calculos obtenidos
FDC (millones $) $9.0 Pasos del &rbol porafio at | 1.0
Costos implementacién $4.0
(millones $) ' Factor u (up) 1.2214
Tiempo afnos 2.0 Factor d (down) 0.8187
Tasa libre de riesgo (%) rs | 1.2% Probabilidad nuetra al riesgo | 0.4801
Dividendos (%) 0.00% Resultados
Volatilidad (%) o 20.00% VPN (millones $) 4.80
Pasos del arbol 2 VPNE (millones $) 5.09

Max(Activo
Ecuacion nodo terminal —cost,0) | VOR (millones $) 0.29

5.5.2 Planta de rayos X

En el caso de la planta de rayos X el analisis es similar al de la planta de Cobalto 60. Como la
volatilidad es la misma para ambos proyectos, los factores u y d y la probabilidad P neutra al
riesgo son los mismos. En el caso de la planta de rayos X lo que varia es el flujo de caja

descontado (que es menor) y el monto de la inversion (que es mayor).

A continuacion calculamos los valores del proyecto a lo largo del tiempo. Estos valores
se encuentran en el arbol binomial ubicado en la parte superior de la Figura 5.4. Se calcularon de

la siguiente manera (en millones de dolares):

Vu = (8.4)(1.2214) = 10.26

Vd = (8.4)(0.8187) = 6.88

Vuu = (Vu)u = (10.26)(1.2214) = 12.53

Vud = (Vu)d = (10.26)(0.8187) = 8.40
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Vdu = (Vd)u = (6.88)(1.2214) = 8.40
Vdd = (Vd)d = (6.88)(0.8187) = 5.63

Para calcular el Valor Presente Neto Extendido del proyecto de Rayos X se sigue el
mismo procedimiento que en el caso del proyecto de Cobalto 60. Por ejemplo, en la parte inferior
de la Figura 5.4, el valor neto del proyecto en el nodo B esta dado por Activo — Costo = $12.53
— $7.2 = $5.33 millones. Como es un valor positivo la opcién a diferir el proyecto se ejerce si el
valor sube el primer afio y sube el segundo afio. En el nodo C, ocurre lo contrario. El valor neto
si se ejerce la opcion a diferir es de Activo - Costo = $5.63 — $7.2 = - $1.57, que es un valor
negativo. Por lo tanto, si el valor baja el primer afio y baja el segundo afio, no se ejerce la
segunda opcion a diferir. El Valor Presente Neto Extendido (VPNE, también denominado E) en

el nodo A se calcula como en la seccion precedente (en millones de $):

P(Eu)+ (1-P)Ed _ 0.4801(3.15)+0.5199(0.57)
exp (rfx ot) 1.01

=1.78

Finalmente, el Valor de la Opcion Real (VOR) se calcula, al igual que en la seccion
anterior, como la diferencia entre el Valor Presente Neto Extendido (VPNE) y el Valor Presente

Neto (VPN):

VOR = VPNE - VPN = $1.78 millones - $1 millén = $0.78 millones

68



Enrejado del FDC - proyecto

12.53]
10.26
l 8 40 8.40]

6.88
563]

Enrejado del valor de las opciones

5 33 B |
| A 315
| 1.78 1.20]
057
0.00[ C ]
No diferir

Figura 5.4 Arbol binomial opcion de diferir — rayos X

Diagrama de arbol binomial del activo subyacente y valor de las opciones de diferir para el caso de la
planta de rayos X.
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El resumen de los supuestos y resultados del proyecto de rayos X se presentan a

continuacion en la Tabla 5.16

Tabla 5.16 Resumen de resultados de opcién de diferir — rayos X.

Opcion Real

Presunciones Calculos obtenidos
FDC (millones $) $8.4 Pasos del arbol porafio &t | 1.0
Costos implementacion $7.2
(millones $) ' Factor u (up) 1.2214
Tiempo afos 2.00 Factor d ( down) 0.8187
Tasa libre de riesgo (%) r¢ | 1.200% Probabilidad neutral al riesgo | 0.4801
Dividendos (%) 0.00% Resultados
Volatilidad (%) o 20.00% VPN (millones $) 1.00
Pasos del arbol 2 VPNE (millones $) 1.78

Max(Activo
Ecuacién nodo terminal —cost , 0) VOR (millones $) 0.78
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6 CONCLUSIONES

- El costo de inversiéon de la planta de cobalto 60 y rayos X, es $4 y $7 millones,
respectivamente. Por lo tanto, la inversion en la planta de rayos X es casi dos veces mayor que la
inversion en la planta de cobalto 60. Los costos directos unitarios de la planta de rayos X son

40% mayores gue los de la planta de Cobalto 60.

- El volumen de producto irradiado no se conoce y es dificil de estimar. Para realizar el
estudio de factibilidad econdmica se utilizé un valor de 15,000 TM por afio, que representa
aproximadamente un 30% del total de la produccion de frutas importantes durante el 2011
(aguacate, china, mango, melon, pifia, y papaya). Este volumen representa un porcentaje mucho
menor del total de la produccion irradiable de PR si se consideran otras frutas tradicionales y no

tradicionales.

- Asumiendo un precio de irradiaciéon de $ 0.10/kg y un volumen anual de irradiacién de
15,000 TM, ambos proyectos son financieramente factibles, pero la planta de Cobalto 60 es
econdmicamente mas atractiva que la de rayos X. En concreto, el Proyecto de cobalto 60 tiene un
VPN positivo de $ 4,807,694 y una TIR del 17 %, mientras que el proyecto de rayos X tienen un
VPN positivo de $ 1,094,310 y una TIR del 7%. En concreto, la planta de cobalto 60 es casi 4

millones de ddlares mas valiosa que la de rayos X.

- El analisis de sensibilidad indica que el precio del producto irradiado y la cantidad de
producto irradiado son, en ese orden de importancia, las dos variables mas criticas que

determinan el grado de factibilidad econémica de ambos proyectos.
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- El andlisis de equilibrio de precios nos indica que el costo de produccién de cada kg
irradiado en la planta de cobalto 60 es de $0.064 mientras que en la de rayos X es de $0.093; es
decir, el costo de irradiacion en la planta de rayos X es casi un 50% superior al costo de

produccién de la planta de cobalto 60.

- El analisis de equilibrio de cantidades nos indica que se requieren 8.2 mil TM de
producto irradiado para que la planta de cobalto 60 empiece a ser rentable, mientras que la planta

de rayos X requiere de 13.4 mil TM para empezar a ser rentable.

- La simulacion Monte Carlo nos indica que las variables mas influyentes sobre el VPN

son el precio y la cantidad a irradiar.

- El andlisis de opciones reales nos indica que es deseable contar con la flexibilidad de

poder decidir cuando invertir en el proyecto.

- Una primera conclusién es entonces, que ambos proyectos pueden ser rentables para
Puerto Rico si se logra conseguir el volumen minimo necesario de producto y cobrar el monto

minimo necesario para hacer cada uno de estos proyectos financieramente viables.

- Una segunda conclusién es que el proyecto de cobalto 60 es mas atractivo

financieramente que el proyecto de rayos X.

- Una tercera conclusion es que esperar tiene valor. De hecho, si la variabilidad de la
cantidad potencialmente irradiada fuera mayor a la asumida en este estudio, el valor de esperar

seria mucho mayor también.

- Dado que una de las variables mas criticas (la cantidad a ser irradiada) para el valor de

estos proyectos es también una de las mas desconocidas, gran parte de las conclusiones sobre las
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bondades de estos proyectos pueden verse seriamente afectadas si la cantidad a ser irradiada

fuera sustancialmente menor a la prevista.

- Este estudio solo tomo en cuenta variables financieras. Por ejemplo, desde la
perspectiva netamente financiera y si se llegara a cumplir con volimenes minimos de producto
irradiado, la planta de cobalto 60 se constituye en una mejor opcion de inversion que la de rayos
X. Estas conclusiones pueden verse seriamente modificadas si en el analisis se consideraran

aspectos politicos o de percepcion social de ambos proyectos.
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7 RECOMENDACIONES

Ambos proyectos parecen ser rentables, especialmente el de la planta de cobalto 60. Sin
embargo, esta aseveracion depende crucialmente del precio a cobrar por la irradiacion y del
volumen que se podria conseguir para irradiar. De estas dos variables, la del precio no es tan
preocupante debido a que se trata de apenas unos centavos de dolar por kilo de producto
irradiado. Sin embargo, es dificil saber si realmente se podria conseguir como minimo los 8 mil
TM de producto para hacer que la planta de cobalto 60 comience a ser rentable. Esto es
particularmente preocupante dada la tendencia a la caida en la produccion de frutas y granos en
Puerto Rico. En la medida en que el riesgo de no poder garantizar este volumen minimo sea
mayor, este proyecto no solo pierde atractivo, sino que se hace cada vez mas deseable esperar o,
mejor adn, continuar investigando sobre este tema. Por lo tanto, una primera recomendacion
antes de llevar a cabo una inversion de este tipo, es la de realizar un estudio detallado de la

demanda potencial por servicios de irradiacion de productos agricolas.

Una segunda recomendacion es la de realizar un estudio sociolégico o de comunicacion
relacionado con la reaccién que podria provocar en la comunidad local un proyecto de inversion
de este tipo. Preocupa particularmente cémo reaccionaria la poblacion ante un proyecto como el
de cobalto 60, que si bien es mas rentable y no genera grandes riesgos comprobados, puede ser
percibido de otra forma, ocasionando la inviabilidad politica de un proyecto que de otra forma
puede ser financieramente interesante. En caso de que el proyecto tenga el riesgo de ser
politicamente inviable, un tema que podria ser interesante estudiar es cual seria la mejor
estrategia comunicacional para lograr concientizar a la poblacion sobre las bondades del

proyecto.
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