UNIVERSIDAD TECNICA FEDERICO SANTA MARIA
DEPARTAMENTO DE INDUSTRIAS

EL’EX UMBRA Ly SOLEM

EVALUACION ECONOMICA DE TECNOLOGIA MODULAR COMO

ESTRATEGIA PARA LA INDUSTRIA DE PROCESOS.

AUTOR

FELIPE KRAVETZ

MEMORIA PARA OPTAR AL TITULO DE INGENIERO CIVIL INDUSTRIAL

PROFESOR GUIA: RAUL STEGMAIER
PROFESOR CORREFERENTE: DANIEL RAMIREZ
FECHA

VALPARAISO, 11 DE JUNIO, 2018



N EEEE

& T

EX UMBRA SOLEM Ak
al ECoNOM

Resumen Ejecutivo

La industria de procesos esta enfrentado un escenario caracterizado por una mayor volatilidad
en los mercados, una descomoditizacion, y una creciente necesidad de producir de forma
social y ambientalmente responsable. Hasta hoy en dia los efectos de las economias de escala
han tomado un rol protagdnico en el disefio de plantas de produccidn, pero parece ser que se
requieren nuevos actores para lograr superar las condiciones actuales. El desarrollo de
tecnologia modular de pequefa escala puede ayudar a superar muchos de estos desafios a

partir del aumento en la flexibilidad que podran otorgar al sistema de produccién.

Uno de los objetivos principales de este estudio es determinar una metodologia adecuada
para valorar los beneficios que otorga la flexibilidad. La metodologia seleccionada fue la de
Opciones reales, dentro de la cual se trabajo con simulaciones Monte Carlo utilizando un

algoritmo de valoracion en base a regresiones.

Dentro del estudio se compararon dos sistemas de produccion: un sistema convencional de
gran escala y un sistema modular de pequefia escala. El caso estudiado no representa la
realidad de la industria de procesos Chilena, pero logra demostrar la importancia de utilizar
una metodologia de evaluacién que logre valorar la flexibilidad. En este caso, el sistema
modular es econdmicamente superior, aun cuando la inversion total requerida para este es
2.3 veces mayor a la del sistema convencional. Lo ultimo se debe a su alta velocidad de
desarrollo en comparacion con la planta de gran escala, y a su capacidad de adaptarse a los

distintos escenarios.
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1. Problema de Investigacion

La competencia a nivel mundial en las industrias de procesos estd aumentando
continuamente. Esto Ilama a una reduccién de los tiempos de desarrollo de procesos, al igual
que a la disminucion de los costos de inversion necesarios para la implementacion de nuevas
tecnologias de produccion. Tomando en cuenta la escasez de los recursos, numerosos
desafios se estan alzando. (Buchholz, 2010). Los requerimientos para las tecnologias de
produccion de alimentos y de quimicos cambiaran en el futuro, debido tanto a la necesidad
de un tiempo mas corto entre la concepcion de un producto hasta su venta, como de un

aumento en la volatilidad de los mercados (Bramsiepe et al., 2011).

Segun Bramsiepe et al. (2011), hoy en dia la produccion de quimicos y comidas esta basada
en plantas de produccién centralizadas de gran escala. Estas facilidades son eficientes para
la produccion especializada de un solo producto. Su eficiencia se da gracias a las economias
de escala, pero a la vez son muy inflexibles debido a que su operacion debe adaptarse a los
requerimientos especificos de su producto estrella. En busca de aprovechar las economias de
escala, el capital necesario para la construccion de este tipo de fabricas es muy alto, por lo
que estas plantas mono-producto requieren un alto nivel de optimizacion. Es por esto que se
deben realizar procesos de planeacion largos y costosos. Esto genera un panorama muy
desventajoso, por el cual los productos nuevos solo son lanzados en mercados confiables, y
las tecnologias son aplicadas con un retraso significativo, desperdiciando un potencial
importante para la innovacion. “Una produccion de quimicos mas flexible y eficiente es un
requerimiento para el fortalecimiento de la competitividad en la industria quimica” (Stefan

Sievers, Tim Seifert, Gerhard Schembecker y Christian Bramsiepe, 2016)

Segin Bramsiepe et al. (2011), aunque en el futuro siempre van a existir plantas de
produccion de escala mundial, existe una necesidad evidente de tecnologias de produccion
flexible a pequefia escala que puedan ser desarrollada y aplicadas rapidamente. En
consideracion a este tipo de plantas, toda la cadena de suministros, incluyendo el transporte,
debe ser considerada. La produccion a pequefia escala pude permitir un escenario de
produccion local, el cual podra disminuir tanto los costos como los efectos ambientales
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negativos producto del transporte. Cuando hablamos de produccion local, nos referimos a la
produccion cerca de los clientes. La proximidad geografia entre el cliente y el productor
permite la posibilidad de adaptar mejor el producto a las necesidades locales. A su vez, esta
produccion local a pequefia escala puede permitir la utilizacion de suministros y mano de
obra locales. La utilizacion de suministros locales, en conjunto con cercania a los clientes,
disminuira los costos de transporte, al igual que la emision de gases de efecto invernadero

por parte de esta actividad.

2. Objetivos

e Valorar un proyecto de inversion de una planta modular en la industria de procesos,
para comparar la factibilidad econémica de un concepto modular de produccion en

contra de una planta de gran escala.

e Estudiar el comportamiento de la industria de procesos para determinar las
condiciones de esta a nivel mundial.

e Realizar un estudio sobre las ventajas y desventajas de un concepto de produccion
modular, considerando el impacto de estas en la estructura de costos.

e Determinar la metodologia de evaluacion econdmica méas adecuada para el problema
estudiado.

e Generar una propuesta para adaptar el algoritmo de evaluacion utilizado.
e Realizar un estudio de sensibilidad para determinar el impacto de la volatilidad de los
mercados en la comparacion de ambos conceptos de fabrica.

e Identificar el impacto e importancia de los paramentos de la estructura de costos

sobre los resultados.
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3. Marco Teorico

La industria de procesos se puede definir como: “produccion que agrega valor mezclando,
separando, formando, y/o realizando reacciones quimicas. Esto se puede hacer tanto en
baches como de modo continuo”. La industria de procesos se ha caracterizado por altos

volimenes de produccidn y procesos inflexibles (Abdulmalek, Rajgopal, & Needy, 2006).

Normalmente se considera que esta industrial participa en un mercado global. Los mercados
finales de este tipo de productos son muy amplios, variando desde productos dedicados a
automoviles, construcciones, agricultura y alimentos. Es por esto que muchas empresas de

procesos operan a nivel mundial, teniendo participacion en diferentes regiones.

Segun van Kranenurg, Sofra, Verdoes and Graaff (2015), las ventas de quimicos a nivel
mundial aumentaron un 14% el afio 2013. Los mercados emergentes en Asia y América
Latina contribuyeron significativamente a este crecimiento global, lo cual los convierte en

mercados muy atractivos para la inversion por parte de las compafiias quimicas.

Las tendencias de los mercados estan generando la necesidad de reacciones mas rapidas a las
condiciones de la demanda. La primera de estas tendencias es un importante aumento en la
volatilidad de la demanda. Segun van Kranenurg et al. (2015) la volatilidad de los patrones
de la demanda esta aumentando, especialmente para los segmentos de mayor valor. Esta
volatilidad esta causada, en parte, por circunstancias econdémicas fragiles. Si bien la demanda
en economias emergentes esta creciendo, para responder esta demanda es necesario tener

presencia local.

El desarrollo del mercado global de quimicos esta caracterizado por la diversificacion y
fragmentacion. Este fendmeno es conocido como la descomoditizacion. Avances
tecnologicos y nuevas areas de aplicacion hacen que los clientes demanden productos mas

especializados. Esto lleva a un aumento en el nimero de productos, a una disminucién en los
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volimenes de produccién para productos individuales y una disminucion en los ciclos de

vida de los productos. (Sievers, Seifert, Schembecker, & Bramsiepe, 2016)

Una segunda tendencia en el mercado mundial de quimicos es una alta volatilidad en los
precios de los suministros y de energia. La naturaleza globalizada de la economia mundial
ha generado una cierta interdependencia entre economias locales, lo que las ha hecho mas
sensibles a las crisis locales como la “primavera arabe” y la crisis financiera del 2008. Por
Gltimo, es importante resaltar que se ha observado que la demanda se ha ido personalizando.

(Bramsiepe, y otros, 2012)

La flexibilidad es clave para muchos aspectos de la actividad empresarial. Esta abarca una
amplia gama de aspectos internos de una organizacion, al igual que la flexibilidad en la

cadena de suministro y la flexibilidad en tecnologia (van Kranenurg et al. 2015).

Se dice que existen economias de escala si los costos unitarios caen cuando la organizacion
incrementa su volumen de produccién, aumentando la escala de sus operaciones. En muchas
industrias las economias de escala se presentan principalmente en el area de la produccién,
aunque pueden aparecer en otras, como distribucion o marketing. En la produccion moderna
una buena parte de la maquinaria empleada tiene bastante capacidad. Mientras mas se trabaje

a plena capacidad, los costos unitarios se reduciran méas (de Celis, 2016).

Estudiando los costos fijos de distintos equipos, se puede observar que el costo de capital
aumenta de manera no lineal con los aumentos de capacidad, generando economias (0 en
algunos casos particulares des-economias) de escala. De un modo preliminar, se puede
utilizar este concepto para estimar el costo de los equipos de una planta a partir del costo ya

conocido de equipos simulares, pero de diferente capacidad.

Capacidad yepq

>factor de Williams

Costonyevo = COStoreferenCia < i
Capacidadyeferencia
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Cabe a resaltar que la formulacion anterior solo se refiere a los efectos de escala en de los
distintos equipos. En cuanto a la construccion de una planta, existen otros costos que no

dependeran de la escala.

En cuanto al impacto de las economias de escala en relacién con la produccién distribuida,
Bramsiepe et all. (2012) calcularon, a modo demostrativo y asumiendo un factor de Williams
de 0.6, como cambia el la inversién de capital total (inversion necesaria para la produccion
de una cantidad fija en una o mas instalaciones), al aumentar la cantidad de fabricas
instaladas. Para estos calculos se comenz6 asumiendo instalacion de una planta, con
capacidad de suplir toda la produccién, y con un costo inicial de 50 millones. El factor de
Williams utilizado es aceptado como una buena aproximacion bajo falta de informacion mas
especifica sobre el tipo de equipo. Dado que este caso es solo un ejercicio humérico para
resaltar los efectos de las economias de escala, se asumio que todos los costos de la planta se

comportan segun la formulacién presentada anteriormente.

0] 180
= = Total Capital Investment per plant

Owverall Totalinvestment /"’"
50 % 150

1
\
40 4 124

EL)

n /‘ = ]

10 LT ¥ 30

= . -

-
Overall Total Capital Investment [Mio €]

Total Capital investment per plant [Mio €]
- - -
H

Mumberofplants[ - |

Grdfico 1: Efecto de las economias de escala en la inversion total,
(Bramsiepe, y otros, 2012)

En el grafico anterior se puede observar como el costo de inversion total aumenta al aumentar
la cantidad de fabricas instaladas para suplir la totalidad de la demanda (curva solida). La

curva punteada nos muestra como disminuye el costo de cada una de las instalaciones al

10

C10
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disminuir el tamafio de ellas. En comparacion con el escenario en que toda la capacidad es
instalada en una facilidad, el costo total de inversion aumenta en un 30% cuando la capacidad
total es dividida en dos instalaciones, y en un 150% en caso de que esta sea instalada en 10

plantas.

Estos mismos autores realizaron un segundo ejercicio numérico para demostrar el impacto
que tiene el tiempo de construccién de una planta en su rentabilidad econémica. En este caso
tomaron en cuenta una misma planta que requiere una inversion inicial de 50 millones de
euros, y calcularon el valor presente neto de tres casos, en los que asumieron un tiempo de
construccion de 1, 2 y 3 afios respectivamente, utilizando una tasa de descuento de 12% en

todos los casos.

== Construction time: 3 years

—— Construction time: 2 years

- ‘/‘
—e—Construction time: 1 year ,./

Net Present Value [Mio €]

Time [years]

Grdfico 2: Efecto del tiempo de construccion en el VPN, (Bramsiepe, y otros, 2012).

Como se puede observar en el grafio anterior, el valor presente neto de la planta aumenta al
disminuir el tiempo de construccion de la planta. Esto significa que, si bien el costo total de
la inversion aumentara al construir un mayor numero de plantas de pequefia escala, la
velocidad de desarrollo de dichas plantas podra disminuir el efecto de desaprovechar las

economias de escala.

11
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En general, el costo de capital para equipamientos en la industria de procesos aumenta segun
la ecuacion presentada en el capitulo anterior, con un factor de Williams de aproximadamente
0.6. Esta es la principal razén por la cual existe una tendencia a construir plantas de gran
escala. Al mismo tiempo, una planta de gran escala generalmente implicara largas distancias
de transporte, tanto para los suministros como para los productos finales. La inversion en
tecnologias de produccién a pequefia escala permitird generar un escenario de produccién
distribuida, lo que implicara un menor costo de transporte, al igual que la posibilidad de

aprovechar suministros y mano de obra local.

Segun Rauch, Dallasega y Matt (2016), la produccidn distribuida es un topico muy discutido
tanto en investigacion como en la practica. A partir de una futura produccién descentralizada
local (también llamada “glocal”) en facilidades de pequeiia escala, los bienes podran
encontrarse con las necesidades locales y ser distribuidos rapidamente y de una forma méas
sustentable.

En el futuro la satisfaccion de los clientes sera alcanzada no solo a través de la creacion de
productos, sino que también a través de conceptos de produccién que sean social y
ambientalmente responsables, al igual que econdmicamente eficientes, evitando efectos
negativos para la sociedad. Rauch, Dallasega y Matt (2016) mencionan seis razones para la
utilizacion de sistemas de produccion distribuidos. La primera de ellas es la creciente
importancia que se le otorga a la sustentabilidad, vista como la relacion entre la creacion de
valor y el uso de recursos. El beneficio que se le entrega a un cliente se basa simultdneamente
en la satisfaccion de su demanda, y en un aumento de su calidad de vida (o al menos en no
disminuir esta ultima). Es por esto que el disefio de los sistemas de produccién debe evitar
los efectos ambientales negativos, optimizar el beneficio del cliente ademéas de ser

econdémicamente eficientes. La segunda razén es el creciente costo logistico.

Otra raz6n mencionada por estos mismos autores es la de la personalizacion masiva en la

produccion. Esta se refiere a una orientacion al cliente, generando una produccion en masa

12
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individualizada para un mercado grande, cumpliendo con las diferentes necesidades de cada
demandate a un costo comparable con los de la produccion masiva de productos estandares.
También se considera importante el hecho de que en el futuro va a haber un aumento en la
dificultad para los productores de mantener el ritmo del desarrollo en el disefio de productos,
ya que actualmente los consumidores poseen herramientas de disefio que hace unos cuantos
afios estaban fuera de sus manos. Actualmente ya existen casos en los cuales el disefio de
productos es un proceso colaborativo entre los consumidores y las compafiias. Una Gltima
razon para la utilizacion de un sistema de produccion distribuido es que la cercania con los
consumidores se ha transformado en un factor importante para el éxito en los mercados. Esto
se debe a que los mercados ya estan saturados, por lo que se requiere un mayor nivel de
diferenciacion y adaptacion a las necesidades locales.

En la industria de procesos existe un ejemplo claro en el que la produccion distribuida a
pequefa escala puede tener un impacto importante. Este es la utilizacion de bio-masa para la
produccion de bio-gas. Toda la biomasa debe ser producida en algin lugar, ya sea en tierra o
en agua. Mientras mas grande sea la fabrica que procese esta biomasa, mayor seréa la distancia
de transporte de la materia prima. Esto genera una des-economia de escala en la cadena de

suministros (Bramsiepe, y otros, 2012).

La utilizacion de bio-masa como insumo en un proceso de produccion genera varios desafios
logisticos. Algunos de estos son: la gran variabilidad de la calidad de estos insumos producto
de diferencias geogréaficas, ventanas de cosecha o produccion limitadas que requieren altos
niveles de inventario para asegurar un suministro constante, la deterioracion de los productos
en inventario, y en algunos casos, la combustibilidad de la materia prima. Estos problemas
son tratados por (Carolan, Joshi, & Dale, 2007), en donde estudian la viabilidad técnica y
economica de la utilizacion de centros de pre-procesamiento de pequefia escala distribuidos

para el procesamiento de biomasa para la produccion de bio-gas.

La etapa de pre-procesamiento esta disefiada para mejorar el manejo, el transporte, la
capacidad de almacenamiento, y potencialmente agregar valor haciendo que la biomasa sea

maés adecuada para la conversion final a combustibles, energia o quimicos. Esta etapa incluye:
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limpieza, separacion y clasificacion, picado, molido, mezclado, el control de la humedad y
potencialmente densificar la materia prima. Gracias a que no todos los procesos poseen las
mismas economias de escala, el disefio de una etapa de pre-procesamiento podria aprovechar

las etapas que posean retornos de escala relativamente constantes.

El picado y molido puede llegar a duplicar la densidad aparente de la biomasa. Debido a esto
un sistema de recoleccion de materia prima de dos etapas, en donde se realiza una primera
recoleccion para un area pequefia destinada a un centro de pre-procesamiento, para luego
transportar la materia pre-tratada desde los centros de pre-procesamiento hasta la bio-
refineria, puede generar una disminucién en los costos de suministro. Cabe a destacar que
para determinar si este tipo de sistema generara una disminucion en los costos totales, habra
gue tomar en cuenta el aumento en los costos producto de la necesidad de manejar la materia
prima dos veces. Por otro lado, la implementacién de centros de pre-procesamiento bien
disefiados podra disminuir el deterioro de la materia prima y generar un suministro estable
de calidad mas estable durante todo el afio. Esto es importante para las bio-refinerias, ya que
estas requieren de un nivel de utilizacién alto para ser econémicamente viables. (Carolan,
Joshi, & Dale, 2007)

En general en la literatura técnica, y en particular en ingenieria, existen muchas definiciones
de modulos. Cada una de estas definiciones establece requerimientos importantes que pueden
ser usados para crear una definicion de mddulos para la ingenieria de procesos (Hohmann,
Kdssl, Kockmann, Schembecker, & Bramsiepe, 2016). Un ladrillo LEGO™ es generalmente
usado como para ilustrar interfaces estandarizadas, las cuales son esenciales para la
combinacién de multiples médulos en una unidad de implementacion mas grande. Esta
analogia no es completa, ya que un modulo posee mas caracteristicas que un ladrillo
LEGO™, A demas de una estandarizacion de interfaces, un modulo debe poseer una funcion
técnica autonoma. La funcion de un sistema modular combina la funciéon de mdltiples

maodulos en una nueva entidad. Como elemento que posee una funcion auténoma, un médulo
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puede ser probado de antemano. Todos los flujos necesarios de informacion, comunicacion,
material y energia deben estar conectados a un modulo a través de interfaces definidas. A su

vez, un médulo debera tener un grado de adaptabilidad de proceso definida.

Una de las principales razones por la cual la produccién modular es interesante en la industria
de procesos, es la disminucion del tiempo para lanzar al mercado un producto nuevo. Esto se
consigue gracias a la reusabilidad de los mdédulos, la cual permite la reduccion de los
esfuerzos de ingenieria. Los sistemas de produccion tradicionales, en la industria de procesos,
tienden a resultar en soluciones individuales. La documentacion de estas soluciones no
permite predecir si disefios existentes pueden ser reusados en proyectos con diferentes
requisitos. En contraste con las técnicas de disefio de procesos convencionales, la planeacion
de un sistema de produccién modular requiere la seleccion de equipos y el ajusto de los
pardmetros de produccion en vez de un disefio individual (DECHEMA, 2016). Hasta el
momento, los equipos son disefiados a modo tal que cumplan los requisitos y pardmetros del
proceso. Estos son, por ejemplo, la capacidad, temperatura, presion, propiedades fisicas y/o
quimicas como la densidad, la capacidad calorifica entre otros. Es por esto que un disefio de
equipos robusto y tolerante es clave para la viabilidad técnica de la produccion modular. La
utilizacion de equipos que estén disefiados para funcionar dentro de un rango de pardmetros
aceptables llevara a una disminucién importante del tiempo de desarrollo de procesos, pero
a su vez generara perdidas en la eficiencia del proceso en comparacion de equipos disefiados

individualmente, al igual que presentaran un costo de inversion mayor.

Los enfoques de planeacidn tradicionales siguen diferentes etapas. Se comienza por disefiar
el producto, para luego disefiar el proceso. Por ultimo se entra en una etapa de disefio de
planta, en donde se realiza la planeacion de ingenieria basica y de detalle. Todo el proceso
de disefio estd acompafiado de frecuentes evaluaciones econdémicas. Este proceso es iterativo,
en donde cada decisién de ingenieria basica o de detalle tendra un impacto en las decisiones
anteriores y futuras (Hohmann, Kossl, Kockmann, Schembecker, & Bramsiepe, 2016). La
creacion y el refinamiento del conocimiento es una meta clave en los métodos convencionales

de planeacion. Al pasar de un disefio convencional hacia un disefio de planta modular, la
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importancia del manejo de la informacidn, al igual que el uso de conocimientos ingenieriles
anteriores, aumenta. Nuevos métodos de planeacion serdn requeridos para maximizar la re-
utilizacion de los esfuerzos en ingenieria de proyectos pasados. Por ejemplo, un concepto
basado en una base de datos para almacenar los modulos predefinidos es presentado por
(Hady & Wozny, 2010). Esta base de datos permitira el disefio de plantas modulares
reutilizando documentos de planeacion. En este caso, en las etapas de planeacion de una
planta modular, la informacion sobre los modulos existird desde el comienzo de esta fase.
Por ejemplo, la dimensién de los quipos, los rangos de operacion, los limites de las
condiciones de operacion, el control de proceso y los costos seran conocidos. A partir de esto,
en vez de realizar un disefio individual hecho a medida para el proyecto se debera seleccionar

y configurar el equipo principal que mejor cumpla los requisitos del proceso.

En la literatura existen diferentes definiciones sobre la flexibilidad. Las definiciones mas
tempranas relacionadas a la flexibilidad de los sistemas de produccion se basan en la nocion
de la adaptabilidad a la incertidumbre. En este contexto, la flexibilidad se puede ver como la
capacidad de un sistema a cambiar y asumir diferentes posiciones o estados en respuesta a
los requerimientos cambiantes, con una baja penalidad en tiempo, esfuerzo, costo o
rendimiento. (EIMaraghy, 2005)

Los disefios convencionales a gran escala y hechos a medida, tanto de un producto como de
maultiples, ya no parecen ser adecuados para hacer frente a desafios estratégicos como ciclos
de vida de producto mas cortos, aumento de la diferenciacion de productos, y aumentos de
las presiones competitivas en mercados altamente volatiles. (Worsdorfer, Lier, & Crasselt,
Real options-based evaluation model for transformable plant designsin the process industry,
2016)

Las necesidades de capacidad se ven afectadas a lo largo del tiempo por altos grados de

incertidumbre y cambio, influenciados por fuerzas ambientales, demograficas, de mercado,
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regulatorias y tecnol6gicas. Por un lado, los inversionistas del sistema pueden sufrir
desventajas significativas si las necesidades de capacidad son menores a las anticipadas, ya
que los sistemas de alta capacidad generalmente requieren de mayores gastos de capital total.
Por otro lado, un sistema disefiado con un rendimiento econémico éptimo, pero con una
capacidad fija, puede no ser facilmente adaptable para captar una mayor demanda de

capacidad, si las necesidades son mayores de lo previsto originalmente.

Una estrategia de expansion de capacidad flexible puede reducir el impacto de las
incertidumbres a la baja, ya que se puede requerir menos capital por adelantado (e.g.,
actuando como una poliza de seguro). Ademas, puede ayudar a generar méas valor al
posicionar el sistema para capitalizar las oportunidades alcistas, por ejemplo, actuar como

una call option de una accion. (Cardin & Hu, 2016)

Un sistema disefiado con flexibilidad para expandir la capacidad segln sea necesario puede
proporcionar al operador del sistema la capacidad de diferir las inversiones, a modo de
reducir el valor presente neto (VPN) de los costos. El aplazamiento de la capacidad de forma
flexible y modular permite reducir los costos de construccidn esperados, ya que evita la

implementacion de capacidad innecesaria hasta que se necesite. (Cardin & Hu, 2016)

La capacidad de produccién no es el Unico elemento a considerar cuando se estudian los
sistemas de produccion flexibles. Los distintos tipos de flexibilidad se pueden clasificar en
dos categorias: la flexibilidad l6gica (logical/soft) o fisica (physical/hard). Estos incluyen la
flexibilidad de las maquinas, operaciones, procesos, mescla de productos, control de
produccion, routing, planeacién de produccién, al igual que el volumen, y capacidad.
(EIMaraghy, 2005)
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llustracion 1: Flexibilidad Fisica y Légica, (EIMaraghy, 2005)

A modo de enfrentar los ciclos de vida mas cortos, los aumentos en la competitividad y los
mercados mas volatiles, nace el concepto de plantas transformables. Este tipo de plantas
posee una estructura modular que genera flexibilidad en distintas dimensiones: escalabilidad
de la capacidad, adaptabilidad de los procesos de produccion y mayor movilidad. Este tipo

de fabricas también podré facilitar la aplicacion de nuevas innovaciones tecnoldgicas.

La modularizacion es considerada como el elemento principal para un sistema transformable.
La construccion de aparatos estandarizados modulares ofrece movilidad, adaptabilidad a
diferentes procesos y escalabilidad, ademas de un tiempo de desarrollo y construccién menor.
Distintos productos pueden ser producidos al cambiar el orden o el tipo de algunos médulos,
sin mayor retraso, mientras que la capacidad se puede ajustar al aumentar o disminuir el
nimero de estos. Esta estructura también permite una mejora en la respuesta a las
fluctuaciones (temporales y regionales) sobre la cantidad o la variedad de productos
demandados, en comparacién con los disefios de plantas inmdviles y menos flexibles. Méas
aun, la posibilidad de posicionarse mas cerca de los clientes conlleva a conceptos de redes
de distribucion descentralizadas que requieren de menores distancias de transporte.

(Worsdorfer, Lier y Grinewald)
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llustracion 2: Estructuras de sistemas de Produccion, (Wérsdorfer, Lier, &
Griinewald, Potential analysis model for case specific quantification of the degree of
eligibility of innovative production concepts in the process industry, 2015)
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llustracion 3: Tipos de Flexibilidad en plantas transformables, (Wérsdérfer, Lier, &
Crasselt, Real options-based evaluation model for transformable plant designsin the process
industry, 2016)
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Segln van Kranenburg et al. (2015), una planta de produccidn flexible a pequefia escala, en
la industria quimica, deberia poseer cinco tipos de flexibilidad.

Flexibilidad de Capacidad: La produccion a pequefia escala distribuida permitira a las
compafiias a posicionarse mas cerca de sus clientes sin enfrentar el riesgo financiero de
una gran inversién en una planta de gran escala. Cuando la demanda local aumente, este
tipo de plantas podra escalar su capacidad sin mayor dificultad y en tiempos relativamente

cortos.

Flexibilidad de Productos: Esta flexibilidad hace posible la produccién de diferentes (o
varios) productos con los mismos equipos. Esta cualidad es especialmente relevante en
el contexto de ciclos de vida de productos cada vez mas cortos. A su vez, la flexibilidad
de productos disminuira el tiempo de desarrollo de nuevos productos.

Flexibilidad de la Innovacion: Este tipo de flexibilidad es muy similar a la flexibilidad de
producto, pero se enfoca en la innovacion y aplica principalmente a las etapas de I&D y
a las plantas piloto. Al crear fabricas pilotos altamente adaptables, modificaciones a los
productos o nuevos productos pueden ser probados rapidamente. Esto también aplica a

la innovacidén en procesos.

Flexibilidad de Movilizacion: El disefio de este tipo de plantas crea la posibilidad de
disefiar fabricas, o partes de estas, que sean transportables de un lugar a otro. Las plantas
transportables pueden ser utilizadas para posicionarse mas cerca de los clientes, para
producir productos que tengan una demanda estacional (e.g. los pesticidas pueden ser
producidos la mitad del afio en el hemisferio norte y el resto del afio en el hemisferio sur),

y por ultimo cuando es preferible no construir una planta en el sitio final de produccion.

Flexibilidad en la materia prima: Existen situaciones en donde es deseable poder utilizar
diferentes tipos de materia prima. Un ejemplo de esto es la posibilidad de usar diferentes
tipos de biomasa. Esta flexibilidad se puede usar en conjunto con la flexibilidad de

movilizaciéon. Debido a que no es deseable el transporte de desechos 0 bio-masa, la planta
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llustracion 4: Representacion de tipos de flexibilidad en plantas modulares, (van Kranenburg, Sofra, Verdoes, & de

Graaff, 2015)

Estos tipos de flexibilidad generan distintos drivers econdmicos que hacen atractiva la

implementacion de plantas flexibles a pequefia escala. Los principales drivers econémicos

son: acortar el tiempo al mercado mediante una velocidad de desarrollo de procesos mayor,

aumentar la capacidad de respuesta a las demandas del cliente y la reduccion del riesgo
econdémico. En la tabla siguiente se presenta la importancia relativa de cada flexibilidad en
los drivers econémicos que impulsan la implementacién de este concepto de produccion.

DO GE dl’ € e DO Cadd de respuesia a Id Red O (e
e D Oal e ado dlNlda de e e R1esg0
Capacidad
Producto
Innovacion Relevante
Localizacion Relevante Relevante Relevante
Materia prima No Relevante No Relevante

llustracion 5: Relevancia de los diferentes tipos de flexibilidad para los drivers econdmicos, Adaptado de (van

Kranenburg, Sofra, Verdoes, & de Graaff, 2015)
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La mayor desventaja de una planta flexible a pequefia escala es la perdida de las economias
de escala, lo que significara que los costos de capital seran mayores en comparacion con los
costos de construir una planta convencional de gran escala. Los costos de capital no son los
Unicos que aumentaran, sino que los costos operacionales también podran ser mayores debido
a una pérdida de eficiencia en algunos de los procesos o en la necesidad de mas mano de

obra.

4. Desarrollo

La medicién de la rentabilidad economica de un proyecto no es facil por las enormes
dificultades que existen para pronosticar el comportamiento de todas las variables que
condicionan su resultado. Por ello, lo comun es explicar que lo que se evalla es uno, quizas
el mas probable, de los escenarios que podria enfrentar un proyecto. Luego de esto, es comdn
realizar un analisis de sensibilidad, el cual apunta a determinar como las variaciones de los
distintos parametros del modelo impactaran en el resultado econémico. El céalculo de la
rentabilidad de cada uno de los escenarios es una de las tareas mas simples, faciles y certeras

del trabajo del evaluador.

La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas distintas: en unidades
monetarias, en porcentaje o en el tiempo que demora la recuperacién de la inversion, entre
otras. Todas ellas se basan en el concepto del valor tiempo del dinero, que considera que
siempre existe un costo asociado a los recursos que se utilizan en el proyecto, ya sea de
oportunidad, si hay otras posibilidades de uso del dinero, ya sea financiero, si se debe recurrir

a un préstamo. (Sapag, 2011)
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Para determinar que método de evaluacion de rentabilidad econdmica es el mas adecuado, es

necesario contextualizar el proyecto estudiado en el marco econdmico en el que se encuentra.

Como ya fue mencionado anteriormente, muchos de los mercados en los que participa la
industria de procesos estan presentando una volatilidad de demanda alta, una mayor
diversificacion (junto con requerimientos de productos mas especializados), un aumento en
el nimero de productos, y ciclos de vida mas cortos. Debido a la diversificacion de los
productos requeridos, los volimenes demandados de cada producto en particular han

disminuido.

Estas condiciones de mercado pueden ser enfrentadas creando sistemas de produccion mas
flexibles, i.e., sistemas que puedan adaptarse mas eficientemente a los cambios de los
requisitos del mercado. En este caso, la eficiencia puede ser vista en cuanto al tiempo que
toma adaptar el sistema, los costos necesarios para el cambio y/o las variaciones en el

rendimiento del sistema.

Un ejemplo de un equipo flexible es un horno hibrido, como puede ser la combinacion de un
horno DFG (gas) y un horno de induccion. Es clave resaltar que otorgar mayor flexibilidad a
un equipo, o planta de produccion, implicara un mayor costo. Es por esto que se puede esperar
que un horno hibrido presente un mayor costo, 0 una menor eficiencia que un horno DGC o
de induccion. Si se quisiera realizar una comparacion econdémica de estos tres hornos, una
practica comun seria la de determinar un precio de insumo fijo (el cual podria ser la esperanza
del precio durante el periodo de estudio). Es facil demostrar que en este caso, el horno hibrido
nunca seré preferido. En este caso se asume que conocemos la eficiencia del horno hibrido
(la cual dependera del suministro utilizado), al igual que el precio de los distintos insumos.
A partir de esto se puede determinar que insumo minimizara los costos operacionales del
horno hibrido. Si este fuese el Gas, debido a que el horno hibrido presenta un mayor costo
de inversion (o una menor eficiencia) que el horno DGC, este Ultimo siempre sera
econdmicamente superior. De la misma forma, en caso de que el insumo que minimice los
costos operacionales del horno hibrido sea la energia eléctrica, el horno eléctrico sera la mejor

opcion.
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En el ejemplo anterior, la flexibilidad se traduce en mas posibles decisiones (el horno hibrido
tiene la posibilidad de funcionar tanto con Gas como con energia eléctrica), y el tener mas
posibles decisiones solo tendra valor si estas son ejercidas durante el periodo estudiado. Por
ejemplo, si se asume que el insumo 6ptimo inicial es el Gas, pero que se espera que en algunos
afios esto se revierta (i.e. la energia eléctrica sea el insumo que minimice los costos

operacionales), el horno hibrido podria ser la mejor opcién.

Los ejemplos anteriores reflejan la importancia de tomar en cuenta las decisiones
empresariales tomadas durante el periodo de evaluacion en nuestra metodologia. Si bien en
nuestro ejemplo se presenta un escenario determinista en donde la flexibilidad si puede ser
evaluada, es en modelos estocasticos en donde esta posee un rol mas importante. Si asumimos
que los precios de ambos insumos son variables aleatorias, entonces nos veremos enfrentado
a una gran cantidad de escenarios en donde tener la posibilidad de cambiar el insumo
utilizado puede generar una ventaja econémica. A partir de lo anterior se puede concluir que

los modelos deterministas estan sesgados hacia sub-valorar la flexibilidad.

Dado que la mayor flexibilidad es una de las ventajas de la tecnologia modular, se fijaron
dos restricciones sobre el método de evaluacion economica. Ambas restricciones apuntan a
que se valore la flexibilidad del sistema de produccion. La primera es que el método debe
contemplar las posibles decisiones empresariales durante el periodo de evaluacion del
proyecto (e.i. debe existir algin nivel de optimizacion o seleccidn de decisiones). Como se
menciond anteriormente, la velocidad de planeacion y desarrollo es econdémicamente
relevante, por lo que es imprescindible que nuestra metodologia de evaluacion contemple
dentro del conjunto de decisiones a tomar una estrategia de inversion. La segunda es que el
método debe tratar la incertidumbre directamente. Esto significa que dentro del modelo de
evaluacion se deben tomar en cuenta los diferentes escenarios que podemos enfrentar, en los
que se debe determinar el impacto economico de las posibles decisiones que nuestro sistema
nos entrega. Esta restriccion proviene del entendimiento de la flexibilidad como un nivel de

adaptabilidad a la incertidumbre.
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Por otro lado, la concepcion de un método de produccién modular impactara tanto a los
productores de maquinaria en la industria de procesos, como a las plantas de produccién que

lo utilicen.

En primer lugar, el disefio de tecnologia modular debe apuntar a generar maquinaria tolerante
a distintos escenarios de produccion. Claramente esto significa que las maquinarias
resultantes no poseeran el mismo nivel de eficiencia que las disefiadas especificamente para

un solo uso.

La modularidad viene acompafiada con un nivel de estandarizacion mayor que la existente
en los sistemas tradicionales. Esta es a la vez un requisito técnico del sistema (distintos
maodulos deben poder conectarse unos con otros mediante interfaces estandar), como una de
las claves para la viabilidad econdmica de este tipo de sistemas. El disefio de equipamientos
robustos, al igual que el alto nivel de estandarizacion, son dos de los tres requerimientos que
permitirdn una mayor reutilizacion de tanto los esfuerzos ingenieriles, como de los distintos
modulos, en procesos diferentes. EI ltimo requisito es el correcto manejo de la informacion.
Esto significa que para aprovechar todas las fortalezas de la produccién modular se debe
crear un escenario en donde la informacion de los distintos médulos esté disponible a la hora
de comenzar el proceso de planeacion. En este escenario, el tiempo requerido para la
planeacion y desarrollo de un nuevo proceso disminuira significativamente. Si bien esta
fortaleza de los sistemas modulares puede ser englobada bajo el concepto de flexibilidad, su

relevancia econdmica es suficientemente importante como para mencionarla aparte.

Uno de los indicadores mas utilizados para determinar la rentabilidad de un proyecto es el
VPN o valor presente neto (0 NPV segun sus siglas en ingles. El calculo de este ultimo se
basa en el principio del valor temporal del dinero, el cual nos dice que un dolar de hoy es
mas valioso que un ddlar de mafiana. La intuicion detras de este principio es que un délar

hoy puede empezar a ganar intereses inmediatamente y por lo tanto tendra un valor mas alto
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que un dolar mafana. El valor temporal del dinero demuestra que, manteniendo todo lo

demas constante, es mejor tener dinero ahora que después. (Ventus Publishing Aps, 2008)

El valor presente (\VVP) es el valor de hoy de un flujo de caja futuro. Para encontrar el valor
presente de un flujo de caja futuro, C;, se debe multiplicar este flujo por un factor de
descuento.

VP = factor de descuento * C;

El factor de descuento (FD) es el valor presente de un pago futuro de una unidad unitaria y

se determina por la tasa de retorno en una inversion equivalente alternativa.

1

FD = ———
1+nr)t

Donde r, es la tasa de descuento y t es el nimero de afios. Insertando el factor en la formula

del valor presente, encontramos:

C

PV = —t
V'=a+n

La mayoria de los proyectos requieren una inversion inicial. Es por esto que el valor presente
neto (VPN) es la diferencia entre el valor presente de los flujos de caja futuros y la inversion

inicial, C,, requerido para comenzar el proyecto:

VPN = Cy + zn: oL
TN L+
=1
Cabe resaltar que los flujos de caja pueden ser tanto positivos como negativos. Es mas, debido

a que C, es definido como la inversion inicial, este ser4 siempre negativo.

Como ya determinamos en el capitulo anterior, nuestra metodologia de evaluacion debe
contemplar la incertidumbre directamente. Es por esto que un indicador econémico mas

adecuado sera la esperanza del valor presente neto (EVPN). Este indicador no es mas que el
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promedio del VPN de los casos enfrentados, ponderado por su probabilidad. Sea p; la

probabilidad de enfrentar el escenario i, y VPN; el valor presente en el escenario i, entonces

tenemos que:

n
EVPN = z VPN;

i=1

En este trabajo se asumiran que los sistemas de produccion a estudiar seran excluyentes, y
gue ambos satisficieran la misma demanda. A demas de lo anterior, se decidid utilizar la
misma tasa de descuento para ambos proyectos. Por ultimo se decidié utilizar el valor
presente neto como el Unico indicador econdmico para la comparacién de ambos proyectos.
Dos los supuestos presentados (misma tasa de descuento y satisfaccién de una misma
demanda), la utilizacion de VAN o TIR entregaran el mismo resultado.

Una opcidn representa la libertad de eleccion luego de recibir nueva informacion. Es el acto
de elegir, el poder de la eleccion, o la libertad de las alternativas. Una opcion es un derecho,
pero no una obligacion. Muy raramente una decision de inversion es una decision de “ahora
0 nunca”, y raramente una decision no puede ser abandonada o cambiada durante el avance
de un proyecto. En la mayoria de los casos, las decisiones pueden ser retrasadas o aceleradas,
y muchas veces estas incluyen una secuencia de varios puntos de decision. Todas estas

decisiones son opciones reales e impactan el valor de la inversion. (Brach, 2003)

La capacidad de retrasar un gasto de inversion irreversible puede afectar profundamente la
decision de invertir. Para obtener reglas optimas de inversion se pueden usar métodos
desarrollados para la valoracion de opciones financieras, o se pueden trabajar con un enfoque
basado en la teoria matematica de decisiones secuenciales Optimas bajo incertidumbre

(programacion dindmica estocéstica). (Pindyck & Dixit, 1994)

27



NG EEEE

i T

EX UMBRA 1 SOLEM A
al ECoNOM

Existen diferentes métodos para valorar una opcion real. Entre estos podemos encontrar los
meétodos binomiales (o piramidales), en los cuales se discretizan las fuentes de variabilidad
para generar un arbol de decision. Para realizar lo anterior, se utilizan los principios de
valoracion bajo probabilidades libres de riesgos, a modo de encontrar la politica 6ptima de
ejercicio junto con su valor. Este metodo fue desarrollado por Cox-Ross y Rubinstein en
1979 para la valoracion de opciones financieras, y se basa en los supuestos clasicos del
mercado financiero (e.g. la inexistencia de arbitraje y la completitud del mercado de bienes
financieros). Si bien este método es sencillo de utilizar, su resultado se basa en existencia de
una combinacién, o un portafolio, de bienes financieros que repliquen exactamente el patron
de retornos de la inversion estudiada, en todo periodo y en todo posible escenario. Este
método tiene un segundo problema, ya que sufre de la maldicion de la dimensionaldad (i.e.
un aumento exponencial del volumen del espacio matematico cuando se aumentan las
dimensiones del problema). Es por esto que su utilizacion deja de ser factible cuando
estudiamos un problema que posea varias fuentes de volatilidad, o cuando estudiamos un

problema que posea muchos periodos de ejercicio.

La evaluacion de un proyecto de inversion tiende a contemplar un horizonte temporal largo.
Debido a que dos de las ventajas de un sistema de produccion modular son su flexibilidad (lo
que puede hacer necesario tomar en cuenta mas de una fuente de variabilidad) y su alta
velocidad de desarrollo de proyecto (lo que puede significar la necesidad de generar muchos
periodos de toma de ejercicio durante el horizonte temporal), el método binomial no parece
ser el mas indicado. Es por esto que se decidi6 estudiar el problema desde el marco de la
programacién dindmica. Hasta el momento no hemos definido la cantidad de variables que
seran consideradas como variables aleatorias en nuestro modelo. Como la flexibilidad posee
diferentes dimesionalidades, es beneficioso que nuestro modelo de evaluacion siga siendo
computable cuando las fuentes de incertidumbre sean mdltiples. Bajo este tipo de

condiciones, los métodos de simulacion Monte Carlo son atractivos.
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4.1.2.1. Procesos de decision Markoviano y Programacion Dinamica
La valoracién de una opcion real puede ser formulada como un proceso de decisién
Markoviano de horizonte finito. Este proceso es una tupla (S, A,T,R), en donde S es el
conjunto de estados. Un estado es una caracterizacion unica de todo lo que es importante en
el problema que esta siendo modelado. A es el conjunto de acciones posibles, las cuales
pueden depender del estado, s € S, en que se encuentre el sistema. En este caso, las acciones
pueden ser denotadas como A(s), en donde A(s) € A. T es la funcion de transicion, la cual
define la distribucién de probabilidad sobre los posibles siguientes estados, i.e. la
probabilidad de Ilegar al estado s’ € S, al aplicar laaccibn a € A(s) enelestados € S. La
funcion de transicion se definecomoT : S X A xS — [0, 1]. R esla funcién de recompensa,

la cual especifica la recompensa de estar en cada estado.

Dado un proceso de decision markoviano, una politica = € II, con es una funcion
computable que entrega unaacciona € A (0 a € A(s)) para cada estado s € S, en donde I1
es el conjunto de politicas factibles. Formalmente, una politica = deterministica es una
funcién definida como : S — A, mientras que una politica estocastica se define como 7 :
S x A - [0,1]. (van Otterlo & Wiering, 2012)

A partir de las definiciones anteriores, se puede definir la funcién objetivo como:

T
V*(s) = E, {Z]’krt+k|5t = 5}
k=0

Una propiedad fundamental de esta funcion es que satisface una propiedad recursiva. Para
cualquier politica 7 y cualquier estado s, la ecuacion anterior puede ser definida de forma

recursiva en términos de la ecuacion de Bellman:

VT(s) = Ep{ry + yres1 + VZTt+2 +... st =5}
= E {re + YV (S¢e41)Ise = 5}

- Z T(s,m(s),s) (R(s,a,s") + yV7(s")
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Esta funcién denota que el valor esperado de cada estado esta definido en términos de su
recompensa inmediata mas los posibles valores descontados de los préximos estados

ponderados por la probabilidad de transicion dada la politica estudiada.

El objetivo de cualquier MDP es el de encontrar la mejor politica, i.e. la politica que recibe
la mayor recompensa. Esto significa maximizar el valor de la funcion objetivo para todos los
estados s € S. Una politica 6ptima, denotada como *, es tal que V™ (s) > V™(s) para todo
s €Sy todom € II. Se puede demostrar que la solucién éptima V* = V™ satisface la

siguiente ecuacion:

V*(s) = rggj{z T(s,a,s") (R(s, a,s') + yV*(s’))

Esta expresion es llamada la ecuacion de optimalidad de Bellman. (van Otterlo & Wiering,
2012)

4.1.2.2. Monte Carlo

Los métodos Monte Carlo se basan en la analogia entre probabilidad y volumen. Las
matematicas de medicidn formalizan la nocion intuitiva de probabilidad, asociando un evento
con un conjunto de resultados y definiendo la probabilidad del evento como el volumen o
medida relativa a la del universo de posibles resultados. Monte Carlo utiliza esta identidad
en reverso, calculando el volumen de un conjunto, interpretando el volumen como
probabilidad. En el caso mas simple, esto significa hacer un muestreo aleatorio desde un
universo de posibles resultados y tomando la fraccion de las muestras aleatorias que
pertenecen a un conjunto dado como una estimacion del volumen del conjunto. La ley de los
grandes numeros asegura que este estimado converge al valor correcto mientras el nimero

de muestras aumenta.

30


https://es.wikipedia.org/wiki/Movimiento_browniano

N EEEE

L A0 O 0
.EE. i ! S
® ® “ (<]
. 8 &
{ EX UMBRA s
. 1l e

Un pequefio paso nos lleva desde volumenes a integrales. Considera, por ejemplo, el
problema de estimar la integral de una funcidén f sobre el intervalo unitario. Podemos

representar la integral:

1
a= .l;f(x)dx

como un valor esperado E[f (U)], con U uniformemente distribuida entre 0 y 1. Suponga que
tenemos un mecanismo para obtener una muestra de puntos U;, U,, ... independientemente
y uniformemente entre [0, 1]. Evaluando la funcién f sobre n de estos puntos aleatorios y

calculando el promedio, obtenemos la esperanza estimada por Monte Carlo.

T, = %anf(ul-).

Si f es realmente integrable sobre [0, 1] entonces, por la ley de grandes nimeros, @, - «

con probabilidad 1 mientrasn — oo.

Una implicacion fundamental de la valoracion de derivados, es que el precio de una opcion
puede ser representada como un valor esperado. Valorar derivadas entonces se reduce a
computar valores esperados. En muchos casos, si escribiésemos la esperanza relevante para
el problema como una integral, encontrariamos que su dimensidn es grande o incluso infinita.
Este es precisamente el tipo de problemas en los cuales los métodos Monte Carlo son

atractivos.

La valoracion de derivados a través de métodos basados en Monte Carlo, tipicamente
involucran la simulacion de caminos del proceso estocéastico usado para para describir la
evolucion de los factores relevantes para la opcion. En vez de simular puntos, se busca

obtener muestras sobre un espacio de caminos. (Glasserman, 2003)
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4.1.2.3. Simulacién Movimiento Browniano
La incertidumbre sera tomada en cuenta mediante la modelacion de la demanda como un
movimiento browniano. La utilizacion de movimientos brownianos es una practica coman
en la valoracion de opciones. La decision de tomar en cuenta la demanda como la fuente de
incertidumbre del problema es un supuesto que puede cambiarse sin mayor inconveniente.
El tipo de método seleccionado en este trabajo es robusto a la seleccidn de una o mas fuentes

de variabilidad. Por ejemplo, otras posibles fuentes de incertidumbre podrian ser el precio de

venta (en caso de que se trate de un commaodity) o el precio de los suministros.

Sea (Q,F, P) un espacio probabilistico. Para cada w € (, suponga que existe una funcion
continua W (t) parat = 0 que satisfaga W (0) = 0 y que dependa de w. Entonces W (t) ,

t = 0, es un Movimiento Browniano si paratodo 0 = t, < t; < ... < t;, los incrementos
W(ty) =W(t) — W(te), W(tz) — W(ty), .., W(tn) — W(tn-1)
Son independientes, y cada uno de estos incrementos esta normalmente distribuido con

E[W (tis1) — W(t)] =0,
Var[W(tiy) — W(t)] = tiys — t;

En donde w pude ser pensado como un camino del movimiento Browniano 'y W (t) como el

valor de este camino en t.

El espacio de muestras Q es el conjunto de todos los posibles resultados de un experimento
aleatorio, F es el g-algebra de subconjuntos de Q cuyas probabilidades son definidas, y IP es
una medida de probabilidad. Paracada A € F, laprobabilidad de A es un numero IP(A4) entre

cero y uno. (Shreve, 2004)

Sea F(t) una filtracion del Movimiento Browniano, se debe cumplir que:
i. Paratodo 0 <s <t, todo F(s) debe estar contenido en F(t). Esto significa que la

informacién se acumula
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ii. Paratodot > 0, W(t)esF(t)-medible. Esto significa que la informacion disponible
en t es suficiente para evaluar W (t).

iili. Paratodo 0 <t <u, el incremento W(u) — W(t) es independiente de F(t). En
otras palabras, cualquier incremento del Movimiento Browniano después del tiempo
t es independiente de la informacion disponible en t.

iv. Paratodo 0<s<t<T, el incremento W(t) — W(s) posee una distribucion

normal de media cero y varianza t — s, estoes: W(t) — W(s) ~ N(0,t — s).

El movimiento browniano méas simple puede ser representado mediante la ecuacion

diferencial estocéstica:
dS(t) = udt+ odW(t)
La cual tiene por solucion:
S(t) = ut+ aW(t)

Este tipo de movimiento browniano (u y o constantes) puede ser simulado de forma exacta
sobre un conjunto de fechas discreto. EI método utilizado es exacto en el sentido de que la
distribucion conjunta de los valores simulados coincide con la distribucion conjunta del

proceso, continuo en el tiempo, en los periodos simulados.

Para simular S(t), nos enfocaremos principalmente en simular los valores
(W(ty), .., W(ty)) o (S(ty), ..., S(t,)) sobre un conjunto fijo de puntos 0 < t; < -+ < t,,.
Debido a que los incrementos de un Movimiento Browniano poseen una distribucién normal
independiente, se puede simular W (t;) o X(t;) desde sus incrementos. (Glasserman, 2003)
Sean Z4, ..., Z, variables aleatorias con distribuciones normales estandar, e independientes
entre ellas, se pueden generar los valores de un Movimiento Browniano estandar de la
siguiente forma:

W(tip1) = W) + Jtivr — ti Zigq
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Para S ~ BM(u,0?), con u y o constantes, y un S(0) conocido, se tiene:
S(tip1) = SW) + p (tipr —t) + oyftips + tiZiyq

Uno de los beneficios de utilizar métodos de simulacidn es que existe una gran variedad de
procesos que cumplen las restricciones de los movimientos brownianos. Estos procesos nos
dan la oportunidad de modelar muchos fendmenos sin la necesidad de cambiar drasticamente

nuestra metodologia.

4.2.2.4. Métodos de Regresion para valorar opciones

Existen muchos diferentes tipos de opciones, entre los cuales podemos encontrar las opciones
Europeas y Americanas. La diferencia entre estas opciones son las reglas de ejercicio que
presentan. Mientras una opcion Europea puede ser ejercida solo en una fecha previamente
acordada, las opciones Americanas se pueden ejercer en cualquier momento hasta su
expiracion. Por ejemplo, una opcion Europea sobre una accion financiera, digamos acciones
de Google, sera un contrato que permitird la compra (o0 venta) de un nimero fijo de acciones,
100, a un precio y en una fecha pactada, 1,133 délares por accion el dia 20 de julio del 2018.
Esto significara que esta opcién otorga el derecho de comprar (o vender) estas acciones al
precio pactado en la fecha pactada. Las opciones son en si bienes financieros que poseen un
precio (se debe pagar para adquirir una opcion). En caso de que la opcidn presentada
anteriormente sea Americana, la Unica diferencia sera que esta se podra ejercer en cualquier
momento hasta la fecha estipulada. Esto significa que el derecho que se obtiene al adquirir
una opcion americana es el de comprar (o vender) un numero fijo de acciones, a un precio
pactado hasta una fecha pactada. El valor de este tipo de opciones dependera de la politica
con la cual se ejerza, por lo que para la valoracidn se busca encontrar una politica 6ptima.
Esto se hace mediante la soluciéon de un problema de “optimal stopping”, y luego de
encontrada la politica, el valor de la opcidn seré el valor esperado de los pagos descontados
al seguir dicha politica. Los métodos que utilizan simulaciones para determinar la politica

optima de ejercicio se restringen a valorar opciones que solo se pueden ejercer en un conjunto
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fijo de periodos, también llamadas “Bermudan options” ya que se encuentran entre las

opciones Europeas y Americanas.

Los métodos de regresion han sido propuestos por muchos autores, dentro de los cuales
encontramos a Carriére (Carrier, 1996), Longstaff y Schwartz (Longstaff & Schwartz, 2001),
y Tsitsiklis y van Roy (Tsitsiklis & van Roy, Optimal stopping of Markov processes: Hilbert
space theory, approximation algorithms, and an application to pricing high-dimensional
financial derivatives, 1999) (Tsitsiklis & van Roy, Regression methods for pricing complex
American-style options, 2001). Este tipo de métodos propone estimar el valor de
continuacién de una opcion mediante una regresion lineal entre el valor de ejercicio de un
periodo y un conjunto de bases construidas con las realizaciones de las variables de estado

en el periodo anterior, obteniendo la siguiente expresion

EVera(Sern)ISe = 51= D fer 41(5)
r=1

para algunas funciones de base ¢, y constantes S, conr = 1, ..., M. Los coeficientes f3; , se
estimaran mediantes regresiones utilizando minimos cuadrados ordinarios (OLS por sus

siglas en ingles). Asumiendo que la relacion anterior se sostiene, el vector S; esta dado por:
Be = (E[p(S)PSO D™ E[p(SIVes1(Sean)] = B¢_>1 Bgv

Los coeficientes f;,- pueden ser estimados a partir de las observaciones de los pares
(Sij, Vt+1(5t+1,j))1 conj =1,...,b. Cada uno de estos consiste del estado en el tiempo t y

el correspondiente valor de la opcion en el tiempo t + 1. Considerando, en particular,
caminos los caminos independientes (Slj, ...,Smj),j =1, ..., b, y suponga, por un momento,

que los valores V1 (S¢+1) son conocidos. El valor estimado de g, por OLS esta dado por:
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En donde 1§¢ y B¢V son las contrapartes maestrales de By, y Bgy. Mas explicitamente, B’¢

es la matriz (M x M) con entrada gr:

b

1

= da(X)br(Xey)
j=1

Y en donde §¢V es el vector con entradas r:

b
1
B z ¢r(th)Vt+1(Xt+1,k)
k=1

Debido a que no se conocen todos los valores V,. 1, se debe utilizar por su estimado V., en

todos los nodos que no sean terminales. Con el valor estimado de f;, luego el valor de

continuacién se puede definir como:

ét(s) =Y BtTd)(S)
A partir de esto, se pude definir el algoritmo para determinar el precio de la opcién:

i.  Simular b caminos independientes de las variables de estado {le,...,ij}, j=
1,..,b
ii.  Enlos nodos terminales, calcular el flujo de caja I7m,j,j =1,..,b
iii.  Aplicar induccion hacia atrés: parat =m—1, ..., 1,
a. Dado el valor estimado I7t+1,j, j=1,..,b, utilizar regresiones OLS para
calcular B, = B3 By
b. DefinaV,; = max{Vi(S;;),Ci(S¢;) }, j=1,...b

. . ~ Vg4V
iv. DefinaV, = %
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En el presente trabajo se analizara el caso presentado por (Lier & Grinewald, 2011). En este
ejercicio se utilizaran todos los supuestos planteados por estos autores. Es importante resaltar
que los costos presentados por estos autores representan un mercado de alto valor, el cual no
es representativo para los mercados tipicos chilenos. En trabajos futuros, algunos de los
supuestos asumidos por estos autores podrian ser adaptados para reflejar de mejor forma las
condiciones de la industria quimica de nuestro pais. Debido a que los objetivos de este trabajo
apuntan mas a la determinacién de una metodologia de evaluacion econdmica para tecnologia
modular, mas que a la evaluacion de un proyecto en particular, la estructura de costos
utilizada serd la presentada por estos autores. A continuacion se presentaran los supuestos y

la estructura de costos utilizada por estos autores:

1. Crecimiento lineal de la demanda de un producto existente durante diez afios. Este
crecimiento adicional del mercado no puede ser suplido por las plantas existentes y

por lo tanto se debe construir una nueva planta de produccion.

2. Los costos de inversion de la planta tradicional de gran escala se dividen entre la
construccion de la planta, la construccion de las bodegas de almacenamiento, la
construccion de oficinas y la construccion salas de monitoreo. Se asume que la planta
se construye en un parque industrial quimico, en donde todas las lineas necesarias de
suministros y desechos ya existen y estan disponibles. Este ultimo supuesto utilizado
por Lier y Grinewald aleja el caso de la realidad de muchos proyectos en nuestro
pais. En futuros analisis, este supuesto podria ser relajado para observar como este

afecta los resultados finales del estudio.

3. Se asume que la planta debe comenzar con un 50% de utilizacion para producir. Esta

utilizacién minima es necesaria para ambos conceptos de planta.

4. Luego de la valoracion de la planta de gran escala, se supuso que esta sera dividida
en una planta modular con x médulos de (1/x)% de la capacidad inicial. Debido a

la pérdida de economias de escala, el costo por cada modulo de la planta se calcula
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seglin un método de escalamiento estandar, i.e. I = I, (K/K,)%®, siendo I, la
inversion para la planta de gran escala, I es la inversion para un modulo, K, es la
capacidad de la planta de gran escala y K es la capacidad de cada médulo. Estos
costos no incluyen el costo de las bodegas de depdsito, de las oficinas y de las salas
de monitoreo. Debido a que la planta modular pueda necesitar mas espacio que la de
gran escala, un segundo edificio podra ser necesario. Si bien estos costos no se veran
presentes hasta la instalacion de la mitad de la capacidad maxima (5 médulos), por
simplicidad se asumira que todos estos costos de desembolsaran en el momento de la

construccion del primer médulo.

Costos adicionales por servicios ingenieria seran considerados una vez para la planta
tradicional, y en la misma cantidad para el primer modulo de la planta modular. Luego
de esto, costos adicionales de servicios de ingenieria seran todavia necesarios por

cada modulo adicional.

Otros costos adicionales son necesarios por cada modulo extra instalado ya que se
requieren mas partes de repuesto, mas partes para el sistema de control, software
adicional, pruebas del sistema de produccion recién instalado, seguros adicionales y

costos de startup.

El tiempo de construccion de la planta de gran escala dura 30 meses, mientras que el
tiempo de construccion de un médulo solo tarda 6. Esto toma en cuenta la menor
escala del mddulo, al igual que la potencial estandarizacion de estos. Durante el
tiempo de construccion, los gastos se dividen trimestralmente, con un aumento de
10% en cada trimestre. Esto se debe a que una mayor parte del costo de inversion se

gasta cerca del comienzo de la produccién.

Los costos de produccion son tomados en base a los costos de la materia prima
(€14545 [t™1]), costos ambientales, costos de mano de obra, y otros costos
operacionales como energia, vapor y miscelaneos. Energia y miscelaneos aumentan

linealmente con el aumento de capacidad. El costo por vapor tiene una parte fija hasta
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el 70% de la utilizaciéon de capacidad debido a restricciones tecnoldgicas. Entre el

70% y el 100% de utilizacidn, este costo se comporta de manera lineal.

9. En cuanto al costo de mano de obras, la planta tradicional de gran escala requiere de
21 trabajadores, 6 inspectores y 1 gerente de planta. Los costos de cada uno de ellos
son de €65000, €80000 y €120000 respectivamente. Para la planta modular, se
requieren 0.5 trabajadores extra por cada modulo. Debido a la potencial necesidad de
un segundo edificio, un trabajador y un inspector seran necesarios cada 5 modulos

instalados. Cada 25 médulos extra instalados se necesitara un inspector extra.

10. Por Gltimo, el precio de venta es de €20 000 [t™1].

Un resumen la estructura de costos se presenta en las tablas a continuacion:

Gran escala Moqular (10 Modu!ar (Primer Extra por cada
madulos) modulo) modulo
General
Crecimiento del Mercado
[t/afio] 80,000 8,000 8,000
Capacidad 800,000 80,000 8,000
Costos de Inversién
Costos de Inversiéon 150,000,000 | 366,000,000
1.- Construccion de la
planta, incluyendo 129,000,000 | 324,000,000 32,400,000 32,400,000
materiales
2.- Bodegas y depdsitos 13,500,000 27,000,000 27,000,000
3.- Oficinas 7,500,000 15,000,000 15,000,000
Servicios ingenieriles 27,000,000 | 51,300,000 27,000,000 2,700,000
adicionales
Otros costos adicionales 12,000,000 17,400,000 12,000,000 600,000
Costo total de Inversion 189,000,000 434,700,000 113,400,000
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Distribucion de gastos en el
tiempo
utilizacion minima para
producir

Tiempo de Inversion [meses] 30 6 6
Tasa de interés 7.5% 7.5% 7.5%
Factor de crecimiento 1.1 1.1 1.1
Operacion Costos
Mano de Obra [por afio] 1,965,000.00 | 2,565,000.00 1,965,000.00 60,000.00

50% 50% 50%

Suplementos 10% 10% 10%

1.- Vapor 75% 75% 75%

2.- Energia 20% 20% 20%

3.- Miscelaneos 50% 50% 50%
Ambiental [por afio] 1,548,000.000 | 3,888,000.000 388,800.000

Mantencidn [por afio] 3,096,000.000 | 7,776,000.000 777,600.000
Tabla 1: Estructura de Costos, (Lier & Griinewald, 2011)

4.4, Adaptacion del algoritmo LSM

Este modelo cuenta con dos variables de estado: la demanda observada y la cantidad de
modulos instalados hasta la fecha. La instalacion de cada modulo sera tomada en cuenta como
una opcion separada. Cada opcion posee dos posibles acciones (decisiones o controles): la
de ejercer, o la de no ejercer, e.i. el instalar un modulo (a;, = 1) 0 no (a., = 0). El objetivo
final es el de encontrar una politica de inversion que determine, en cada periodo de decision
y para cada numero de modulos instalados hasta la fecha, si se debe instalar un nuevo maédulo.
Para lograr esto, en primer lugar se debe estimar la cantidad de médulos maximos a instalar.
En caso de que no exista una restriccion de capital (ya sea un numero de modulos maximos
a instalar o una cantidad de dinero méaxima a invertir), se debera utilizar una cota superior.
Es importante recalcar que el rol de la cota sera el de determinar la cantidad de iteraciones
del algoritmo, lo cual significa que este no serd necesariamente el numero de modulos a
instalar. En este problema la cota superior utilizada fue la division entre la demanda maxima
observada en las simulaciones y la capacidad minima exigida por un modulo. Esta cota fue
aproximada hacia el entero superior. La seleccion de esta cota se debe a que en ninguno de
los caminos simulados puede existir un nimero mayor de médulos operando. Si es que la
cota superior es mucho mayor al nimero de mdédulos éptimos a instalar, el algoritmo

demorara mas en terminar, pero el resultado de este no cambiara.

40



N EEEE

& T

EX UMBRA SOLEM

al EconoM?
Luego de determinar la cantidad maxima de médulos posibles a instalar, el siguiente paso de

es la simulacion de las variables estocasticas que explican la volatilidad del problema.

En este caso se estudia el impacto de la variabilidad en la cantidad demandada, a modo de
incluir el valor de la flexibilidad de capacidad presente en el concepto de produccion
modular. La demanda estudiada tiene un comportamiento esperado lineal, con un aumento
de 8.000 toneladas al afio durante los primeros diez afios de estudio. La variacion estandar
asumida para el primer célculo sera de 1000. El proyecto sera evaluado a 20 afios, teniendo
la posibilidad de tomar una decision sobre la expansion de capacidad cada 3 meses. Tanto el
comportamiento de la demanda como el plazo de evaluacion fueron tomados desde el modelo
base a comparar. En cuanto al periodo de toma de decisiones (cada 3 meses), este fue definido
para demostrar como tratar la diferencia temporal entre la toma de decision y el primer flujo
de caja producto de la nueva inversion. A demas, esto también sirve para demostrar como
este tipo de algoritmo supera la maldicion de la dimensionalidad. Si es que se hubiese
utilizado el algoritmo binomial (basado en un arbol de decisiones del cual se desprenden dos
caminos de cada etapa de toma de decisiones), se hubiese tenido que encontrar el periodo de
inversion 6ptimo, para cada uno de los madulos a instalar, enfrentando un arbol de decisiones

con 289 hojas en el Gltimo periodo.
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En el gréafico presentado a continuacion, se pueden observar 15 caminos simulados para la
demanda.

Demanda anual, Sigma = 1000

80000 A

60000 -

40000 ~

Demanda [ton/afio]

20000 -

T T
0.0 2.5 5.0 1.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0

Grdfico 3: Ejemplo de simulacion demanda anual.

Luego de simulados los caminos, se procede a calcular el beneficio en el periodo final de
cada una de las simulaciones. La idea de este algoritmo es la de evaluar los flujos de caja en
cada uno de los periodos, comenzando desde el ultimo hasta el primero, y estimar la
esperanza condicional en los periodos anteriores mediante una regresion. Para la evaluacion
de los flujos en el ultimo periodo (al igual que en los periodos anteriores) se deben tomar en
cuenta todas las restricciones del problema. En caso de ser necesario, se podra realizar un
proceso de optimizacion en el periodo (i.e. determinar las medidas operacionales coherentes
al problema). A continuacion se presentaran las definiciones necesarias para poder
determinar el valor del flujo de caja para el problema base.
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Para estimar la cantidad producida entre dos periodos se decidid utilizar la demanda media.
Paratodo camino k € K, y paratodo periodo t € T, lademanda mediay la cantidad producida

seran denotadas como Dmy;, Y Q4 respectivamente. La demanda media se calculara como:

dt * (Dtk + D(C—l)k)
2

Dmtk =

En donde dt es la relacion de afios por paso. A partir de esto, la cantidad producida se define

como:

Dmtk, Dmtk < Cutk
Cugy, Dy = Cugy

th:{

En donde Cuy, es la capacidad utilizada durante el periodo t, en el camino k. Esta capacidad
debera ser menor o igual a la capacidad instalada (Ci;), la cual se calcula como la cantidad
de mddulos instalados por la capacidad de cada uno de ellos (Nmg * Capmod). La
capacidad utilizada esté restringida a la utilizaciéon minima de cada médulo, los cuales deben

tener una utilizacion de al menos 50%.
Sea P el precio del producto, el beneficio, Ry sera:

Rip = Qe * P — Copyye — Cinvygy

El costo operacional (Cop,) es una funcion no lineal de la cantidad producida y de la

cantidad de mddulos instalados.

Copy = Cmp x Q¢ + Cmoyy, + Cambyy, + Cmany, + Csupyy,
Camby, = 0.012 * Nmy, * Cconst

Cmany, = 0.024 x Nmy, * Cconst
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En donde Cmp es el costo dela materia prima, Cmoy, es el costo de mano de obra, Cambyy,

es el costo ambiental y Cmang;, es el costo de mantencion. Cconst es el costo de construccion

de un modulo.

El costo de mano de obra se calculara dependiendo del nimero de modulos utilizados en el
periodo t. El costo de los suplementos Csupy; esté dividido en el costo de energia, costo de
vapor y otros costos miscelaneos. El costo de suplementos posee una componente fija para
cuando la utilizacion de un médulo sea menor a 70%. Este costo es la principal razon por la

cual los costos operacionales no se comportan de manera lineal con la cantidad producida.

El costo de inversion sera:

Cim, si se instala el primer modulo
Cinvg, = {Cime, si se instala un modulo extra
0, si no se instala un modulo ent

Con Cim es el costo de instalar el primer médulo y Cime es el costo de instalar un médulo

extra.

Tal como fue planteado en el algoritmo original, los valores esperados para cada caso seran
estimando mediantes regresiones OLS utilizando como variables explicativas las bases
construidas con los estados del periodo inmediatamente anterior. Es importante recalcar que
los valores esperados son condicionales a la informacion presente en el periodo de toma de
decision. Debido a esto, como regla general las bases deberan ser construidas utilizando las
variables que explican la incertidumbre del problema. Hasta el momento, no existe ninguna
forma de determinar a priori cuales seran las mejores bases para un problema dado. A modo
demostrativo se mostrara un ejemplo sencillo sobre la utilizacion de este método, asumiendo
bases construidas en base a los primeros 4 polinomios simples de la demanda. Cabe a resaltar
que este ejemplo toma datos aleatorios, por lo que solo debe tomarse en cuenta el

procedimiento para la creacion y de las bases y la estimacion de la esperanza condicional.
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Los primeros cuatro polinomios seran:

Py(x) =1
Pi(x) =x
Py(x) = x + x?

Py(x) =x+ x?+ x3

En donde x sera la demanda del periodo estudiado. Sea V;, el flujo de caja futuro en el camino
k.

X Demanda Normalizada Vi
111 1.41421 162
110 1.06066 151
106 -0.353553 164
104 -1.06066 160
108 0.353553 152
108 0.353553 164
110 1.06066 159
107 0 156
104 -1.06066 167
102 -1.76777 154

Tabla 2: Datos ejemplo construccion de bases.

Como se puede observar en la tabla anterior, el primer paso para construir las bases sera
normalizar la demanda. La razén para esto serd evitar problemas numéricos (overflow o
underflow). Para esto a la demanda se le puede restar su valor promedio y luego dividir segin
su desviacion estandar. Utilizando la demanda normalizada se procedera a calcular los

distintos polinomios que conformaran la base de la regresion.
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Py(x) P, (x) P,(x) P3(x)

1 1.41421 | 3.41421 | 6.24264
1 1.06066 | 2.18566 3.3789
1 -0.353553 | -0.228553 | -0.272748
1 -1.06066 | 0.0643398 | -1.1289
1 0.353553 | 0.478553 | 0.522748
1 0.353553 | 0.478553 | 0.522748
1 1.06066 | 2.18566 3.3789
1 0 0 0

1 -1.06066 | 0.0643398 | -1.1289
1 -1.76777 | 1.35723 | -4.16704

Tabla 3: Bases ejemplo construccion de bases.

Teniendo las bases construidas, solo falta realizar la regresion lineal y utilizar los coeficientes
resultantes para estimar la esperanza condicional. En este caso la regresion tiene la siguiente

forma:

4
Vi = Zﬁjpj(xk) + &
=0

]

En donde y; es el flujo de caja futuro evaluado en el camino k € K. Por ultimo, la el valor
esperado condicional del flujo de caja futuro, dada la informacidén presente en cada

simulacion k € K sera:

4
Vi = z B Pi(xy)
7=0

Xk Vi = E{(Vil x}
111 160.841
110 156.216
106 161.989
104 164.011
108 156.452
108 156.452
110 156.216
107 159.109
104 164.011
102 153.703

Tabla 4: Estimacion valor esperado condicional
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Si bien no existe una regla para seleccionar las bases a utilizar, este tipo de algoritmo tiene
a ser robusto a la utilizacion de distintas bases (Longstaff & Schwartz, 2001). En este caso
se utilizaran los primeros términos de los polinomios de Legrendre. Esta decision se debe a
que los polinomios de Legendre han demostrado buenos resultados en distintos estudios
numéricos sobre la convergencia de este tipo de métodos. Un ejemplo de esto es el estudio

realizado por Stentoft (Stentoft, 2004). Estos polinomios siguen la siguiente formula:

Po(x) =1
Pi(x)=2x-1
Py(x) = 6x2—6x+1

2k+1 k
Prsr (%) = 222 xPy(x) = —=Piy ()

En caso de no poseer alguna intuicion sobre qué bases utilizar, comenzar utilizando los

polinomios de Legendre parece ser una buena idea.

Una diferencia fundamental entre una opcién financiera y una opcion real es que, debido a
que la instalacion no es instantanea, no existe un aumento de beneficios en el periodo en que
se toma la decision. Esto significa que la informacion existente en el momento de decidir si
se ejerce 0 no la opcidn, no es suficiente como para determinar el flujo de caja final recibido
por la accion. Dado que esto es cierto para todo proyecto de inversion, sera necesario adaptar

el algoritmo.

Esta desviacion del modelo inicial serd tratada en nuestro modelo cambiando la formulacién
del valor de ejercer la opcidn, al igual que el valor de continuacion. Como ya se mencion6
anteriormente, a modo de ejemplo se tom6 un periodo entre la toma de dos decisiones
consecutivas de 3 meses. Este periodo es la mitad del tiempo necesario para la instalacion de
un nuevo modulo. A partir de esto es facil demostrar que los controles éptimos para los
ltimos dos periodos son el no ejercer la opcion. Para observar lo anterior, hay que
preguntarse qué beneficio se puede observar si se decide instalar un modula durante el Gltimo

periodo. Debido a que el modulo instalado en este periodo comenzara a funcionar fuera del
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periodo de evaluacion econémica, no existe un aumento en los flujos de caja percibidos, pero
si existe un aumento en los costos debido a la instalacion de este nuevo moédulo. Este
resultado puede ser facilmente expandido para cualquier caso en que el tiempo de
construccion sea mayor que el tiempo entre al menos dos decisiones consecutivas (i.e. dt).
Seat =T el periodo final, y sea Vr el valor obtenido en el periodo T en el camino k y Cry
el valor de continuacién (no instalar) en el periodo T en el camino k, entonces se tiene que

para nuestro caso:

Vrk (Dri, Nmyglary = 0) = Cryx(Dry, Nmyy), VkeK
Vrk (D, Nmgglary = 1) < Crg(Dry, Nmyy), VkeK
VT—l,k(DT—l,k' Nmt—l,klaT—l,k = 1) < CT—l,k(DTk: Nmy), VkeK

A partir de esto, y utilizando el principio de recursividad, se puede calcular el ejercicio de la
opcion en el primer periodo en el cual esta generara un aumento en al menos un flujo de caja
futuro durante el horizonte de planeacion. En este caso, este periodo serd T — 2. Sea t;,; €l
tiempo de instalacion de un médulo nuevo, el periodo a estudiar puede ser expresado como
T — (tinst/dt). En caso de que (t;s:/dt) no sea un nimero natural, se debera utilizar el
entero superior. Sea r(Dt,k, Nmyy, at,k) el flujo de caja en el periodo actual (i.e. t) en el

camino k, el valor de ejercer durante el periodo T — 2 es:

VT—Z,k(DT—Z,k:NmT—Z,klaT—Z,k = 1)
= r(DT—Z,kr Nmp_yp, 1)
+ Y E{VT—llDT—Zl NmT_Z’k, at’k =0Vt>T-2 }
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Vr_zu(Dr— 0 Nmr_sifar_ap = 1)
= r(DT_z,k, Nmyg_; g, 1)
+ y E{r(Dr_y, Nmy_1,0)
+ v E{Vqi (Dr, Nmpy + 1] ap, =0 Vt
>T —1)|Dr_y, Nmp_y 1 }|Dr_g e Nmp_y i}

Las ecuaciones anteriores vienen de la base que el ejercer una opcion ahora (en este caso en
el periodo T — 2), elimina la posibilidad de ejercer esta opcion en el futuro. Por ejemplo, si
decidi instalar el primer mddulo en el periodo 4, no puedo volver a instalar ese mismo modulo
en el periodo 6, ya que este ya esta instalado, A partir de esto, se puede formular el valor de
continuacion, el cual tendrd una forma similar a la formulacion anterior. El valor de

continuacion podréa ser definido como:

Cr—ax(Dr—a NMmr_s )

= r(DT—Z,k' Nmy_j 0) +y E{ Vi1 (DT—1’ NmT—l,k) |DT—2,k' NmT—Z,k}

El valor de continuacién refleja que, si no se ejerce la opcidn en este periodo, esta puede ser
ejercida en el futuro. Esto significa que en el periodo actual t, para el camino k, se toma la
decisién a;;, = 0, pero que el valor a comparar para los siguientes periodos es el valor éptimo

de ejercicio paratodo t’ > t.

A partir de esto se debe comenzar a evaluar el valor de continuacion y el valor de ejercer de
la opcién, comenzando desde t = T hasta t = 0. La decision optima en cada periodo se
tomara comparando el valor de continuacion con el valor de ejercer la opcion, segun la
siguiente regla: si el valor de continuacion es menor que el valor de ejercer, la accion optima
de ese periodo, y en ese camino, sera a;;, = 1. En caso contrario la accién optima en este

periodo, y ese camino, sera a;, = 0.
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Luego de obtenido el control 6ptimo, el valor de esta accion se utilizara para la construccion
del valor de continuacion del periodo anterior. Gracias a la forma recursiva del problema, se

pueden ir construyendo los valores de ejercer y de continuacion hasta el primer periodo.

Para realizar los célculos de los valores de ejercer y de continuacién se deben ir guardando
los valores Vi, (Dey, Nmyy + 1lag,, = 0V t' > t) para cada t y k. Este valor es el de tener
un modulo extra funcionando desde el periodo t, en el camino k, y siempre formara parte del
valor de ejercer una opcidn en el los periodos anteriores. Para ejemplificar, supongamos que
estamos en el periodo 50, y que en el camino 1 ya existen 5 modulos instalados. El valor de

continuacion sera entonces:

Vso,1(Dso1,5]ases = 1)
= T(Dso,b 5, 1)
+v E{T(Dsp 50)+ vy E{Vsz (Dsz' 6| at1 = 0 vt>51 )|D51' 5}|D50,1' 5}

El segundo valor a guardar esel de V" . (Dt,k, Nmt,k). Este es el valor de 6ptimo de ejercicio
en el periodo t. Este valor es usado para la construccion del valor de continuacién. Siguiendo

con el ejemplo anterior, el valor de continuacion seria:

Cs01(Ds0,1,5) =7(Ds01,5,0) + ¥ E{ V*s1 (Ds1,5)|Ds01, 5}

Como ya se menciond anteriormente, si el valor de ejercer es mayor al valor de continuacion,
la accion Optima serd asq , = 1, y el valor optimo de este periodo sera Vs 1 (Dsg,1, 5|as =
1) = V*501 (Dso1,5). En caso contrario el valor Optimo del periodo sera
V*s01 (Dso1,5) = Cs01(Dso1,5). Es importante resaltar que en el caso del valor de
continuacion, la expresion tiene dos valores esperados. Ambos deberén ser estimados en cada

periodo. Tambien cabe resaltar que en este escenario los valores de Vs, ; (D52,1, 6| arq =

0 vt > 51 ) yde Vs (D51,1,5) son conocidos, y por ende las esperanzas pueden ser

estimadas sin mayor inconveniente.
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Una vez se llegue al periodo inicial, la inversion en cada camino se hara en el primer periodo
(desde t = 1 hastat = T) en el cual el valor de ejercer sea mayor al valor de continuacion.

Luego de determinado este periodo de inversion para cada uno de los caminos simulados, se
deberd sumar un modulo a la variable de mddulos instalados para dicho camino. En otras
palabras, sea t el periodo de inversion 6ptimo para el camino el camino k'; se debe sumar 1
atodo Nmy,,, endonde t’ =t + t;ns:. LUego de determinar la instalacion del primer modulo
paratodo k € K, se deberan repetir los pasos ya mencionados desde t = T hastat = 0, pero
ahora con la nueva variable Nm;,. Cada vez que se llegue a t = 0, se contara una iteracion.
Esto se hara hasta que se itere un nimero de veces equivalente a la cota superior o hasta que
en alguna iteracion a;;, sea igual a cero paratodo t € T,k € K. Es importante mencionar
que en todas las iteraciones los valores de a;; deben ser guardados paratodot € T,k € K.
Es por esto que la tabla guardad sera a,,,, €n donde n sera el numero de la iteracion presente,

con 0 < n < Maximo numero de modulos a instalar.

Si bien la convergencia de estos métodos estd demostrada para ciertos problemas, para
calcular valoracion final del proyecto solo utilizaremos las acciones en cada periodo y para
cada numero inicial de médulos instalados (a;,,). Para esto se generaran un nuevo conjunto
de demandas simuladas [ € L, y para cada uno de estos caminos se utilizaran los valores de
a:xn Para determinar la estrategia de inversién. Se comenzara en el periodo t = 0 con cero
maodulos instalados (n = 0). Para cada camino [ se buscara que camino k posee una demanda
mas parecida a la observada en [, en el periodo t = 0, y se procedera a observar el valor de
Aoro- Sl este es 1, entonces en ese periodo t = 0, en el camino!l se instalara un nuevo
maodulo. Luego se observara el valor de ay,;, y de igual modo que en el paso anterior, si este
es 1 entonces se instalara otro nuevo médulo en el periodo t = 0, en el camino [. Este paso
se repetiré hasta que el valor de ay,, sea igual a 0. Los pasos anteriores deberan ser repetidos
hasta que se encuentren todos los modulos a instalar en el periodo t = 0 para todos los
caminos [. Luego de determinar lo anterior, se debe proseguir al periodo t = 1, y repetir todos
los anteriores, tomando en cuenta que el valor de n para cada camino sera el nimero de

maodulos que ya se ha decidido instalar en dicho camino [ hasta la fecha. Esto se debe hacer
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hasta que se llegue al periodo final del horizonte de planeacion. Finalmente se podra realizar

la evaluacion de los flujos de caja para cada camino.

Si bien ya se han explicado de forma detallada los distintos pasos de la metodologia propuesta
para la evaluacién econémica de un proyecto de produccién modular, hasta ahora nos hemos
basado en el caso a estudiar para dar las explicaciones. Es por esto que es interesante
presentar la metodologia en términos mas genéricos. El primer paso a realizar para poder
realizar una evaluacion economica es el de la estimacion de los costos totales del proyecto.
La estimacion de los costos de un proyecto modular fue estudiado por (Sievers, Seifer,
Franzen, Schembecker, & Bramsiepe, 2017). Este trabajo presenta el estado del arte de la
estimacion de costos de capital, para luego generar una metodologia especifica para la

estimacion de los costos de un proyecto de produccion modular en la industria de procesos.

Para realizar la evaluacién econdmica, uno de los puntos fundamentales es el de determinar
que variables explicaran la incertidumbre del proyecto. Gracias a que nuestro algoritmo
trabaja con simulaciones Monte Carlo, este es robusto a la modelacion de varias fuentes de
variabilidad. Dentro de los métodos de opciones reales es normal trabajar con distintos tipos
de movimientos brownianos. Este tipo de procesos entrega una gran flexibilidad para
adaptarse a las variables estudiadas. Por ejemplo se puede modelar una demanda (o un precio)
que posea efectos estacionales, procesos que tiendan a una media fija (mean-reverting

process), una demanda con crecimiento exponencial, etc.

Una vez definidas las fuentes de incertidumbre, al igual que la estructura de costos del
proyecto, se deben determinar todas las restricciones en conjunto con las variables de
decision coherentes al proyecto estudiado. En nuestro ejemplo la principal decision a tomar
en el proyecto es la expansion de capacidad. Debido a que un proyecto de produccion
modular entrega mas tipos de flexibilidad, se debe determinar si es interesante incluir alguna

de ellas dentro de la evaluacion.

Teniendo todo lo anterior se puede proceder a la valoracién econdémica del proyecto. Para

esta primero se deben generar las simulaciones pertinentes y con ellas se deben crear las
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bases necesarias para la estimacion de los valores esperados condicionales. La meta de esta
etapa es determinar una politica de inversion que luego pueda ser evaluada. El proceso para
determinar esta politica es recursivo, en donde se comienza evaluando los flujos de caja en
el ultimo periodo para todos los escenarios. Este proceso de evaluacion puede requerir algun
nivel de optimizacion, y debe cumplir con todas las restricciones del problema. Una vez se
determinan los flujos de caja en el Gltimo periodo, se procede a estudiar el periodo anterior.
En este periodo se deben evaluar las posibles decisiones tomando en cuenta el flujo de caja
del periodo junto con la esperanza condicional de los flujos de caja futuros, dadas las
decisiones en el periodo actual. La esperanza condicional sera estimada mediante una
regresion de las bases ya definidas frente a los flujos evaluados en cada simulacién. Esto se
realizara hasta que se posea una politica de acciones que dependan de cada estado en el que
nos podamos encontrar. Esta politica deberd ser utilizada para evaluar la rentabilidad

econdmica del proyecto frente a un nuevo conjunto de simulaciones.

Antes de comenzar con los resultados del algoritmo utilizado, se presentaran brevemente los
resultados obtenidos por Lier y Grinwald. Estos autores utilizaron un analisis convencional

de flujos de caja descontados.

Para comenzar con su estudio, estos autores calcularon el valor presente neto de ambos
conceptos de planta, y luego prosiguieron con un analisis de sensibilidad con respecto a
algunos pardmetros del modelo. El célculo del VPN (o NPV segln sus siglas en inglés) asume
la construccion de 10 médulos. Dentro de su analisis ellos no presentan cudl es su estrategia

de inversion.

La construccion de la planta a gran escala se planifica para que esta esté funcionando al afio
5. Esto se basa en que la demanda pronosticada para el afio 5 equivale a la utilizacién minima
para la planta. Antes del afio 5 existen flujos negativos debido a la inversion necesaria para
construir la fabrica. El periodo de recuperacion de capital de esta planta es de

aproximadamente 6 afos.
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Para el caso de la planta modular, el primer médulo puede ser construido al inicio del periodo
de evaluacion, ya que luego de los 6 meses de construccidn, la demanda sera equivalente a
la utilizacion minima de este mddulo. Este tipo de planta posee un periodo de recuperacién

de capital de aproximadamente 3.5 afios.

Debido a los efectos de las economias de escala, la planta de gran escala supera
econdémicamente presentando un VPN mayor luego de aproximadamente 10 afios. Es
importante resaltar que la inversion total de 10 modulos es 2.3 veces mas grande que la
inversion necesaria para producir la misma cantidad en un sistema de gran escala. Mas aun,
los cosos operacionales de un concepto de produccion modular son mayores a los costos de

produccion de una planta de gran escala.

A continuacion se presentara el grafico de VPN acumulado versus tiempo para los dos

conceptos de planta obtenido por Lier y Griinewald

2000 | 160000

—— NPV Large-scale plant 140000
—=— NPV Modular plant
1500 120000
——-- Sold amount
100000
P
| e T i it (e | o000 =
W c
=
2 ~eoo0 9
= 5
500 4 40000
& 3
= e 20000
] . 0
-20000
-500 -40000
1} 5 10 15 20
years

Grdfico 4: VPN obtenidos por Lier y Griinewald, (Lier & Griinewald, 2011)
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5. Resultados

En nuestra evaluacion, la valoracion econdémica de la planta de gran escala se hizo asumiendo
la politica de inversion planteada por Lier y Griinewald. Esta contempla construir la planta
para que esta pueda funcionar desde el afio 5 en adelante. Como ya fue mencionado, esta
estrategia viene de la necesidad de una capacidad minima de produccion equivalente a la

demanda esperada del afio 5.

Para la comparacion entre el modelo determinista y nuestro modelo, se decidié primero
comparar el comportamiento del VPN en contra del comportamiento del EVPN. Lo anterior
se realiza para poder observar si existe alguna diferencia entre incluir la variabilidad
directamente en el modelo mediante la consideracion de una demanda como un proceso
estocastico. Para el célculo del EVPN se hicieron 25000 simulaciones, y para la estimacion
de la esperanza condicional se utilizaron los primeros 10 términos de los polinomios de
Legendre. La esperanza del valor presente neto para la planta de gran escala se comporta de
forma similar al valor presente neto del caso deterministico, presentando flujos de caja
negativos hasta el afio 5, en donde la planta comienza a funcionar. El periodo de recuperacion

esperado del capital es de entre 6 y 6.5 afios.

EVPN v/s afo, Sigma = 1000, K = 25000, m = 10

—— EVPN Modular
1500 4 —— EVPN Gran Escala

1250

1000 A

750 4

EVPN [Mio eu]

T T T T T T
0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0
Grdfico 5: EVPN, caso inicial
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En cuanto a la planta de tipo modular, se puede observar que los flujos de caja iniciales son

mayores a los calculados por Lier y Grindwald. Al observar el comportamiento de la
esperanza del valor presente neto de la planta modular, se puede ver como en este caso el
periodo de recuperacion de capital es de entre 4.5 y 5 afios. Este aumento en el periodo de
recuperacion de capital, comparado con el resultado de Lier y Griindwald, apunta a que en
nuestro modelo se invierte en un mayor nimero de mddulos durante los primeros afios del
proceso de evaluacion. En esta comparacion se puede ver que cuando se toman en cuenta las
incertidumbres de forma directa (que en este caso se realiza al asumir la demanda como un
proceso estocastico), y determinando cual sera la politica mas conveniente en los distintos
escenarios enfrentados, un sistema de produccion més flexible puede generar un mejor

resultado econémico.

Como se puede observar en el grafico anterior, la planta modular es, en promedio,
econémicamente superior a la planta de gran escala en todo periodo. Esto se debe, en primer
lugar, a que presenta ingresos mas tempranos gracias a que su construccion toma menos
tiempo, al igual que su utilizacion minima eficiente ocurre antes. La segunda razon por la
cual este tipo de planta presenta un resultado econdémico superior es que, en las plantas
modulares, la capacidad puede ser expandida cuando se esta enfrentando un escenario de
demanda superior a la esperada, generando mayores retornos. En caso de que la demanda en
algun periodo sea menor que la esperada, la expansion de capacidad puede ser deferida a un
periodo posterior. Esto también impacta positivamente al valor esperado del valor presente

neto.

En el primer histograma se puede ver un claro aumento en concentracion de la frecuencia los
resultados de entre 1550 [Mio eu] y 1600 [Mio eu] para la planta de gran escala. Esto se
debe a que la capacidad de esta planta esta disefiada para suplir la demanda promedio, por lo
que todos los casos en donde la demanda sea superior a la esperada, los retornos seran muy

similares al caso esperado.
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Histograma de Frecuencia EVPN afo 20, Sigma = 1000, K = 25000, m = 10
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Grdfico 6: Histograma de Frecuencia EVPN, caso inicial

Al observar el histograma de frecuencia acumulada se puede ver como la fabrica de gran
escala nunca generara retornos de sobre 1680 [Mio eu] , y tiene una probabilidad acumulada
mayor para cualquier resultado menor a este. En cuanto a la planta modular, el beneficio
méaximo obtenido es de sobre 1800 [Mio eu], y en aproximadamente 20% de los escenarios,
obtiene un retorno superior al maximo obtenible por la planta de gran escala. Esto se debe a

que esta planta puede adaptar su capacidad en los escenarios en que la demanda supera la
esperada.
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Histograma de Frecuencia EVPN afno 20, Sigma = 1000, K = 15000, m = 10
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Grdfico 7: Histograma de Frecuencia Acumulada EVPN, caso inicial
Histograma de Frecuencia diferencia EVPN afo 20, Sigma = 1000, K = 25000, m = 10
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Grdfico 8: Histograma de Frecuencia de la Diferencia de EVPN entre las dos plantas, caso
inicial

Al estudiar la diferencia del EVPN en el afio 20 entre ambos conceptos de planta, podemos
ver que, en la gran mayoria de los casos, la planta modular presenta un EVPN superior por
entre 50 y 100 [Mio eu]. La diferencia maxima observada en las simulaciones es de
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aproximadamente 180 [Mio eu], aunque la probabilidad estimada de obtener sobre 100

[Mio eu] es un poco menor al 10%.

La valoracion econdmica se basa en la utilizacion de la politica encontrada. Para encontrar
esta politica se busca, en cada camino y cada periodo, el camino entre los simulados para
determinar la politica que posea la demanda mas perecida en el periodo estudiado. Una vez
encontrado el camino, se instala el modulo si, y solo si, la accién el camino encontrado y para
la cantidad de mddulos instalados (o en construccidn) es la de instalar. La cantidad promedio

de mdédulos instalados se grafica a continuacion.

Cantidad de modulos promedio, Sigma = 1000

12
10 -
8 87
=
=
o
E
w 6
=
=
4
27 —— n° modulos promedio
n® maximo/minimo de modulos

0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0

Grdfico 9: n° de Mddulos Instalados, caso inicial

Como se puede observar en el grafico anterior, en todo caso la accion del primer periodo es
la de instalar un modulo. Luego de este periodo, la instalacion promedio de modulos se
asemeja a una recta con pendiente 0.9, i.e. en promedio se instalan 0.9 modulos por afio hasta

el afio 10. La cantidad de modulos maximos y minimos tienen un comportamiento escalado
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mas marcado. Para todos los casos, la cantidad minima de médulos instalados al afio 10 es

de 9 modulos, mientras que la cantidad méxima es de 12.

A modo de estudiar el impacto de la incertidumbre en los resultados obtenidos, se realizara
un andlisis de sensibilidad tomando en cuenta seis valores diferentes para la desviacion

estandar de la demanda.

EVPN ano 20 para diferentes Sigma, K = 25000, m = 10
3 Modular

Sigma = 800 Sigma = 1800 B Gran Escala
1.0 - 10 4
0.8 + 0.8 +
06 + 06 +
0.4 04
0.2 4 0.2 4
0.0 T T T 0.0 -
Sigma = lDDd . . . Sigma = EDD{}.
10 4 10 4
0.5 nE 4
06 o 06 o
0.4 o 0.4 4
0.2 0.3 A
0.0 , , , 0.0 -
Sigma = 1200 - ' Sigma = 2200
1.0 - 10 4
0.8 o 0.8 o
06 + 06 +
0.4 04 4
0.2 < 0.2 <
0.0 T T oo -
1000 1200 1400 1600 1800 2000 1000 1200 1400 1600 1800 2000
EVPN [Mio eu] EVPN [Mio eu]

Grdfico 10: Frecuencia Acumulada del EVPN, andlisis de sensibilidad
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Al comparar los gréficos de frecuencia acumulada para el EVPN del afio 20 para las distintas
desviaciones estandar se puede ver como, para la planta de gran escala, a medida que la
volatilidad de la demanda aumenta, la probabilidad acumulada de tener un EVPN menor
aumenta. Esto se debe a que este tipo de planta no puede aprovechar los escenarios en donde
la demanda es mayor a la esperada. Una volatilidad mas alta implica a su vez la posibilidad
de enfrentar escenarios de demanda mas bajos, por lo que la probabilidad de tener un EVPN
menor al esperado también aumenta. Es mas, debido a que el beneficio no es una funcién
lineal de la demanda, el beneficio esperado disminuye en ambos casos a medida que la

volatilidad de la demanda aumenta.

Al comparar las politicas de inversion en los diferentes escenarios podemos ver que al
aumentar la volatilidad de la demanda, la cantidad promedio de modulos insltalados luego
del afio 10 no aumenta de manera significativa.

Cantidad de modulos promedio, K = 25000, m = 10
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Grdfico 11: Cantidad de mddulos, andlisis de sensibilidad
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En cuanto a la instalacion promedio durante los primeros 10 afios, entre mayor sea la
volatilidad, mayor esta se asemeja a una recta uniforme. Por otro lado, la diferencia entre la
cantidad maxima/minima de modulos instalados y la cantidad promedio de modulos

instalados, aumenta significativamente al aumentar la volatilidad.

Debido a que disefiara una planta de gran escala para satisfacer la demanda esperada no es la
Unica opcidn, se decidid estudiar el caso en que la planta de gran escala este disefiada con
una capacidad maxima mayor a la demanda esperada. Para hacer eso se asumio que la
demanda creciera de forma lineal solamente hasta noveno afio, a modo que la estructura de
costos para ambos casos no cambie. La idea de este analisis es la de generar un sistema de
produccion a gran escala que pueda suplir toda la demanda, en la gran mayoria de los casos.
Este disefio elimina la ventaja que el sistema modular tenia para adaptarse a los escenarios

positivos.

Demanda anual, Sigma = 1000

80000 —
70000
60000
50000
40000 -

30000 +

Demanda [tonfafio]

20000 4

10000 -

Grdfico 12: Simulaciones con demanda esperada 72.000 [ton/afio]
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La demanda esperada para el afio 10 en adelante serad de 72.000 [ton/aio], lo que significa
que el disefio de la planta a gran escala esta hecho para tener, en promedio, un 10% de
capacidad ociosa.

Gracias a las propiedades de los movimientos brownianos, la variabilidad de la demanda

aumenta con el tiempo a una razén de Vdt = o. Esto significa que, si bien la demanda
esperada es la misma para los Gltimos diez afios, esta es méas volatil en el tltimo periodo.
Como se puede observar en el histograma a continuacion, la probabilidad de que la demanda

este por sobre la capacidad de la planta de gran escala es de aproximadamente un 5%.

Histograma de Frecuencia Demanda afio 20, K = 15000, Sigma = 1000
1.0

0.8

0.6

0.4

frecuencia acumulada[%:]

0.2

0.0 -
55000 60000 65000 70000 75000 80000 85000

Demanda [ton/afio]

Grdfico 13: Frecuencia acumulada demanda afio 20

Al observar el EVPN para este escenario, podemos ver gque la planta tipo modular sigue
siendo economicamente superior. El impacto de este cambio se puede ver en el histograma
de frecuencia del EVPN en el afio 20, en donde la distribucion de este dltimo para la planta
de gran escala se asemeja mas a una distribucion normal. Esto se debe a que en la gran

mayoria de los casos, esta planta esta supliendo toda la demanda.
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Histograma de Frecuencia EVPN afo 20, Sigma = 1000, K = 15000, m = 10
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Grdfico 14: Frecuencia EVPN, demanda esperada 72.000 [ton/afio]

A partir de esto podemos concluir que, si bien la flexibilidad para adaptarse a los escenarios
positivos impacta en el retorno del proyecto, esta no es la razén principal por la cual la planta

tipo modular posee un EVPN mayor en los casos estudiados hasta el momento.

Para estudiar una segunda fortaleza de un concepto de produccién modular, i.e. menor tiempo
de desarrollo y construccion, se asumira que la utilizacion minima requerida para operar sea
de un 25%, y no de un 50%. En este caso la construccion de la planta de gran escala puede
comenzar en el periodo 0, ya que la demanda esperada a los dos afios y medio (tiempo de
construccion) es equivalente al 25% de la capacidad total. Observando el EVPN para este
caso, podemos concluir que la planta de gran escala es mas eficiente econémicamente que la

planta tipo modular, ya que al séptimo afio de operacion, est4 ya posee un EVPN mayor.
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EVPN v/s afo, Sigma = 1500, K = 10000, m = 10
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—— EVPN Modular
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afio

Grdfico 15: EVPN, demanda esperada 72.000 [ton/afio]

La disminucion de la utilizacion minima implica un desplazamiento en la distribucion del
EVPN al afio 20. Observando los histogramas para este caso, podemos ver claramente como
en la gran mayoria de los casos la planta de gran escala genera un beneficio mayor al de la
planta tipo modular. Esto significa que si bien la flexibilidad para adaptarse a los escenarios
positivos sigue teniendo un rol en los resultados, como se puede ver en los pocos casos en
que la planta modular obtiene un beneficio superior, no es suficiente como para sopesar la

perdida de eficiencia producto de las economias de escala.
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Histograma de Frecuencia EVPN afo 20, Sigma = 1500, K = 10000, m = 10 Histograma de Frecuencia EVPN afio 20, Sigma = 1500, K = 10000, m = 10
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Grdfico 17: Frecuencia EVPN, demanda esperada 72.000 Grdfico 16 Frecuencia acumulada EVPN, demanda
[ton/afio] esperada 72.000 [ton/afio]

Histograma de Frecuencia diferencia EVPN ano 20, Sigma = 1500, K = 10000, m = 10
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Grdfico 18: Frecuencia Acumulada, diferencia EVPN

Al cambiar este supuesto no solo se estd disminuyendo el tiempo de la inversion, si no que a
su vez se esta disminuyendo la necesidad de poder adaptarse a peores escenarios. Para el
ultimo escenario estudiado, se asumird que la demanda inicial en el primer periodo es de

30.000 [ton/afio], y que la demanda crecera linealmente a una tasa esperada de 5.000.
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Debido a que la demanda esperada del afio 2.5 es mayor a la utilizaciéon minima de la planta
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de gran escala, esta planta puede ser construida en el periodo 0.

Demanda anual, Sigma = 1000 EVPN v/s afio, Sigma = 1000, K = 15000, m = 15
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Grdfico 21: Simulaciéon demandad, demanda inicial 30.000[ton/afio] Grdfico 20: EVPN, demanda inicial 30.000[ton/afio]

Histograma de Frecuencia EVPN afo 20, Sigma = 1000, K = 15000, m = 15
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Grdfico 19: Frecuencia acumulada EVPN, demanda inicial 30.000 [ton/afio]

Nuevamente podemos observar que en este caso la planta modular es econémicamente
superior. Esto se debe, en primer lugar, a que la planta modular tiene un tiempo de desarrollo

y construccion menor, lo que le permite obtener mayores ingresos durante los primeros dos

67



N EEEE

BIE

[EXUMBRA SOLEM . N
[ i ECcoNOM

afios y medio. Al comparar este escenario con el anterior, se puede ver que la cantidad de
maodulos instalados en el primer periodo es mayor. Esto se debe a que la demanda inicial no
puede ser suplida por solo un mddulo. Esta mayor demanda permite que este tipo de planta
obtenga suficientes ingreso durante los primeros afios como para que, en conjunto con la
flexibilidad de adaptarse a mejores escenarios, genere un resultado econdémicamente

superior.

Cantidad de modulos promedio, Sigma = 1000
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Grdfico 22: Cantidad de Mddulos, demanda inicial 30.000 [ton/afio]
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6. Conclusiones

Como se observo en los resultados, la flexibilidad en el sistema de produccion, aclarando que

solamente se estudio un tipo de flexibilidad, genera un valor extra al sistema de produccion.

Entre mayor sea la volatilidad, mayor seréa este beneficio, ya que la diferencia entre los casos

posibles serd mayor, y la adaptabilidad a estos mas importante.

Al estudiar la estructura de costos de ambos tipos de fabrica, principalmente enfocandonos
en los costos de inversion y de mano de obra, se puede ver que la construccion de 10 mddulos
es 2.3 veces mas costosa que la construccion de la fabrica de gran escala. Debido a que la
inversion se realiza durante un tiempo prolongado, si la inversion de ambas plantas
comenzara en el mismo periodo, los costos de inversion de la planta de gran escala tendran
un menor impacto en el valor presente. Ademas de lo anterior, debido a que la inversion en
maodulos comienza antes que la inversion para la planta de gran escala, los flujos negativos
producto de la instalacion de los primeros modulos tendran un peso mayor en el valor
presente neto, mientras que los modulos instalados después del tercer afio tendran un impacto
menor, en comparacion con la inversién de la planta de gran escala. En cuanto a los costos
de mano de obra, la necesidad de un mayor nimero de operarios para la planta tipo modular
genera un costo operacional mayor, y por ende un beneficio operacional menor en este tipo

de plantas.

Con nuestro primer calculo pudimos determinar que, bajo los supuestos utilizados, el
concepto de produccion modular es superior econdmicamente a la planta de produccién de
gran escala. Esto se debe principalmente a dos efectos. El primero de ellos es la flexibilidad
de capacidad que este tipo de planta posee, como ya fue comentado. El segundo efecto es la
posibilidad de operar antes, debido tanto al menor tiempo de planeacion y construccién, como
a la necesidad de operar bajo una utilizacion minima eficiente. En este caso el tiempo de
construccion no impacta en los resultados, ya que el tiempo requerido para que la demanda

esperada sea igual a la capacidad minima eficiente es mayor al tiempo de construccion.
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Para determinar cuél de estos efectos es méas relevante, se relajo el supuesto de la utilizacion
minima, exigiendo solo una utilizacion del 25% para poder operar. Los resultados de este
caso nos demuestran que la principal razon por la cual la planta tipo modular es
econémicamente superior es gracias a su velocidad de construccion. Si bien esto es cierto, la
relajacion de este supuesto hace innecesaria la flexibilidad del sistema de produccion

modular para ajustarse a escenarios mas adversos.

Nuestro Gltimo escenario contempla una demanda inicial de 30.000 [ton/afio] con un
aumento esperado de la demanda de 5.000. Bajo este supuesto, la demanda esperada sera de
80.000 [ton/afio], y a su vez la demanda al afio 2.5 sera superior a la utilizacion minima,
por lo que la construccion de la planta de gran escala puede comenzar al inicio del periodo
de estudio. En este escenario, el concepto modular es nuevamente el mas conveniente. Esto
se debe a que durante los primeros tres afios, en los cuales la planta de produccion a gran
escala solo puede producir por seis meses, la planta modular logra obtener ingresos

suficientes para hacerla econémicamente superior.

Como ya fue mencionado anteriormente, el caso estudiado no refleja la realidad de la
industria quimica Chilena. Observando la estructura de costos, especialmente el precio de
venta y el margen bruto, se puede determinar que se trata de un mercado de alto valor. Este
caso se utiliz6 més para la demostracion de la metodologia de opciones reales estudiada, y
en un futuro la evaluacion de un caso que presente una estructura de costos mas representativa

seria muy interesante.

Por altimo, un elemento no considerando dentro del estudio fue el impacto de no satisfacer
la totalidad de la demanda durante los primeros afios del proyecto. Desde un punto de vista
estratégico, la demanda insatisfecha durante los primeros afios podré ser aprovechada por un
competidor para entrar y posicionarse en el mercado. El efecto estratégico de poder adaptarse
de mejor forma a la demanda (tanto en cantidad como en requisitos especificos) existente en

un sistema de produccion flexible no es evaluado.
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