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Resumen

El objetivo de este trabajo es identificar los impactos en términos de valor al evaluar
proyectos en los que esta presente la flexibilidad o toma de decisiones de la
gerencia. Para ello se defini6 como metodologia la valoraciéon de un proyecto
industrial, dedicado al procesamiento de aguacate Hass, mediante el empleo de
métodos tradicionales de valoracién con criterio el del NVP. Luego se construyeron
arboles binomiales para evaluar las opciones reales de expansién, abandono y
escogencia con el fin de complementar la valoracion inicial. Los resultados indican
gue ambos métodos se complementan entre si y que la presencia de flexibilidad y
reaccion frente a cambios de variables de incertidumbre representan una porcion
de valor adicional en la evaluacion de proyectos. La motivacién del trabajo recayé
en demostrar como los conceptos de valor pueden verse limitados por suponer la

pasividad de los encargados del proyecto y cdmo se ignoran factores estratégicos.

Palabras clave: opciones reales, incertidumbre, valoracibn de proyectos, valor
presente neto (VPN), arboles binomiales, decisiones estratégicas, opcion de

expansion, opcion de abandono.
Abstract

The objective of this work is to identify the impacts in terms of value when evaluating
projects where management's flexibility or decision making is present. For this
purpose, the evaluation of an industrial project, dedicated to Hass avocado
processing, using traditional methods of valuation with NVP criteria was defined as
a methodology. Then binomial trees were built to evaluate the real options of
expansion, abandonment and choice complementing the initial assessment. The
results indicate that both methods complement each other and that the presence of
flexibility and reaction to changes in uncertainty variables represent a portion of
additional value in the evaluation of projects. The motivation of the work lies in
demonstrating how the concepts of value can be limited by assuming the passivity

of the project managers and how strategic factors are ignored.



Keywords: Real options, uncertainty, project valuation, net present value (NPV),
binomial trees, strategic decisions, expansion option, abandonment option, delay

option.
Introduccién

La evaluacion financiera de proyectos a lo largo de la tradicion se ha realizado por
medio de la metodologia de descuento de flujos de caja (discounted cash flow o
DFC), que utiliza como criterio financiero el valor presente neto (net present value o
NPV) que consiste en tomar flujos positivos generados por el proyecto menos los
montos de inversiones requeridas por €l y traerlos a valor presente mediante una
tasa de descuento. Sin embargo, esta metodologia, junto con otras utilizadas de
manera amplia, como la tasa interna de retorno (internal return rate o IRR) y el
periodo de recuperacion (payback) presentan algunas limitaciones como, por
ejemplo: son estéticas, es decir, suponen movimientos de caja en un momento
dado, y, ademas, no contemplan el valor generado por la aplicacién de estrategias

y toma de decisiones en escenarios de incertidumbre durante la vida del proyecto.

Por otra parte, de reciente aparicion esta el método de valoracién no tradicional
mediante opciones reales (real options approach o ROA), que, como ventaja
principal, permite reducir los limitantes mencionados al considerar la toma de
decisiones de la administracién del proyecto frente a escenarios de incertidumbre
creados por volatilidad en los precios, avances tecnoldgicos, desarrollo de
productos, competencia y politicas monetarias y econémicas, entre otros factores.
Tal como establece Culik (2015), la valoracion por ROA, comparada con métodos
tradicionales, toma en consideracion el riesgo de generacion de caja de un activo y
la capacidad de los administradores de cambiar decisiones pasadas o tomar nuevas

€N un proyecto en curso.

El objetivo general del presente trabajo es evaluar un proyecto de inversion
agroindustrial para la exportacion de aguacate ultracongelado desde Colombia

mediante el método de opciones reales como complemento de los métodos



tradicionales de valoracion, como el DFC vy el criterio del NPV. Para lograrlo se
plantearon supuestos basicos del proyecto se evaluaron mediante el método DFC
con la utilizacién del flujo de caja libre (free cash flow o FCF) descontado con el
costo promedio ponderado de capital (weighted average cost capital o WACC),
como también por medio del flujo de caja de capital (capital cash flow o FCC) con
Su respectiva tasa de costo patrimonial desapalancada (leveraged equity cost o Ku),
valor que se complementd con un andlisis por medio de ROA en el que se
consideraron posibilidades de expansién y abandono, es decir, de escogencia
multiple. Mas tarde se analizaron los resultados en términos de toma de decisiones

y se determind el valor de las opciones para cada caso.

El presente documento se compone de cinco secciones; en la primera se ofrece una
introduccién de los limitantes de la valoracién tradicional y los objetivos del trabajo,
la segunda es un marco conceptual de la teoria basica de la valoracién de opciones
reales, la tercera establece los fundamentos del sector y el proyecto, la cuarta
presenta el ejercicio técnico aplicado al caso de estudio y la quinta expone las

conclusiones y los hallazgos.
Marco teorico

El enfoque ROA tiene como fundamento tedrico la metodologia de valoracion de
opciones financieras, puesto que ambas definen el valor a partir del comportamiento
de un activo subyacente, con la diferencia que las primeras se aplican a activos
reales o proyectos, mientras que las segundas lo son sobre activos financieros.

A continuacion, se desarrollan algunos conceptos basicos sobre las opciones

financieras que aplican a las opciones reales.

Las opciones financieras son contratos cuyo propietario tiene el derecho, mas no la
obligacion, de comprar (call) o vender (put) un activo financiero; se han identificado
dos tipos de contratos: el americano, que permite ejercer la opcion en cualquier
momento hasta su vencimiento, y el europeo, que solo lo permite en su fecha de

vencimiento (Berk y DeMarzo, 2008). Mientras que las opciones financieras estan



asociadas con acciones y bonos, las reales cuentan con un alcance mayor en
términos empresariales y estratégicos, pues estan relacionadas con activos reales
productivos que estan sujetos a multiples variables que afectan su generacion de
valor; en resumen, una opcion real es el derecho de tomar decisiones particulares
de negocio que pueden dar valor, sobre todo en escenarios de alta incertidumbre
(Berk y DeMarzo, 2008).

Tal como lo define Scott Mathews, miembro técnico asociado del equipo de finanzas
computacionales y modelado estocastico en la division de investigacion y desarrollo
avanzado de Boeing, citado en Berk y DeMarzo (2008, p. 730), “las opciones reales
son opciones de compra sobre una oportunidad, lo que le da a usted el derecho de

detenerse, comenzar o modificar un proyecto en una fecha del futuro”.

Para Gazheliy van den Bergh (2018), las opciones reales representan la flexibilidad
de tomar decisiones en el momento o esperar (con un costo), con el fin de adquirir
mas informacién en un mercado incierto (precios y competencia) y en mejores
condiciones tecnoldgicas, si se tiene en cuenta que muchas de dichas decisiones 0
inversiones pueden ser irreversibles. R6zsa (2015) complemento esta idea cuando
afirm6 que las opciones reales son la posibilidad de invertir en activos fisicos y

humanos para tener oportunidad de respuesta en contingencias futuras.

En la tabla 1 se presenta un paralelo de las variables que constituyen tanto las

opciones reales como las financieras.

Tabla 1. Paralelo entre opciones reales y financieras

Variable Opcion real Opcion financiera

Valor de los activos operativos _ _
- Precio del activo subyacente:
gue se van a adquirir; valor ) _
S ) ) VA de los flujos de caja que
actual (VA)de los flujos de caja o _
) genere el activo financiero
gue genere el activo real




Desembolsos requeridos para Precio de ejercicio al que se
X adquirir el activo real; costo del | tiene derecho a adquirir el activo
proyecto de inversion financiero
Longitud del tiempo que se _ o
o Tiempo hasta el vencimiento de
t puede demorar la decision de .
_ _ . la opcion
realizar el proyecto de inversion
Riesgo del activo operativo _ o
- Varianza de los rendimientos
o2 subyacente: volatilidad del VA o .
. _ del activo financiero
de los flujos de caja
T Valor temporal del dinero Tasa de interés sin riesgo
Flujos de caja a los que se o _
_ _ Dividendos del activo
D renuncia por no realizar ahora
_ _ y subyacente
mismo el proyecto de inversion

Fuente: elaboracion propia con base en Mascarefias (1999)

La incertidumbre es la razén de ser de las opciones y con un enfoque hacia
proyectos se puede definir como lo desconocido, ignorado e impreciso sobre el
verdadero comportamiento futuro y los resultados a partir de variables de entrada
gue afectan el valor de los proyectos, como, por ejemplo, tasas de cambio, tasas de
interés, volatilidad de precios, competencia, condiciones econdémicas, resultados de
investigacion y desarrollo y condiciones de mercado (Hernandez-Perdomo, Mun y
Rocco, 2017).

Existe una amplia gama de planes de accién para combatir la incertidumbre en
proyectos que determinan el tipo de opcidon real que es posible ejercer. A

continuacion, se exponen las mas comunes en la tabla 2.

Tabla 2. Tipos de opciones reales



Tipo de

opcion real

Equivalencia
en opcion

financiera

Descripcion

Expansion

Call

Da la oportunidad a la gerencia de realizar nuevas
inversiones que escalen el tamafio del proyecto
con facilidad; por ejemplo: dejar espacios libres
para adicionar nuevos equipos productivos que
aumenten la capacidad de la planta (Koller,
Goedhart, Wessels y McKinsey & Company,
2010) o permitir el crecimiento de nuevos clientes
a partir de una expansion geogréafica o desarrollo
de nuevos productos (Fernandez, 2008)

Diferir

Call

Consiste en comparar el valor de una inversion
inmediata y las pérdidas que se evitarian por
esperar a resolver una incertidumbre (Pareja
Vasseur, Mejia Aguirre y Gallego Gémez, 2016);
por ejemplo: en un proyecto de explotacion de
campo petrolero se podria preferir esperar a que
los precios internacionales del petréleo aumenten,
de modo que no se incurra en pérdidas cuando el
precio no cubre los costos de produccion (Koller et
al., 2010)

Abandonar

0 contraer

Put

Consiste en vender o abandonar un proyecto que
no presenta el rendimiento esperado y recoger el
valor residual o de liquidacién. Para el caso de la
contraccion no se liquida el proyecto, sino que se
reduce el tamafo. En ambos escenarios, el valor
residual o de liquidacion sera mayor que el valor

presente neto del proyecto actual (Koller et al.,




2010). Por ejemplo: la opcion de cerrar o reducir
una planta de produccion que genera pérdida por

estar sobredimensionada para la demanda actual

Compuesta Call o put

Consiste en la combinacion de multiples opciones
gue se pueden ejercer en forma independiente
(simultdnea) o dependente (secuencial) (Pareja
Vasseur et al., 2016). Por ejemplo: es posible
ejecutar una opcién de contraccion de la
operacion de una planta con poca demanda y, en
caso de no generar el valor esperado, se podria

ejercer la opcion de abandonar el proyecto

Fuente: elaboracion propia

Por otra parte, es importante mencionar que existen multiples métodos para valorar

un producto derivado, como son las opciones; a continuacion se resumen los mas

importantes: a) modelo de Black y Scholes, b) simulacion de Monte Carlo y c)

arboles binomiales multiplicativos; solo los dos ultimos permiten una valoracion

apropiada para el método ROA (Contreras Andreoli y Mufioz Rojas, 2013). A

continuacion, se presenta una breve explicacion de cada uno de ellos:

El método de Black y Scholes (Black y Scholes, 1973) es un procedimiento directo,

gue entrega una solucion cerrada, pues permite la valoracién de la opcién hasta su

vencimiento (es decir, es de tipo europeo) mediante el uso de la siguiente formula

(Guzman Vasquez y Giraldo Alzate, 2018):

C=SxN(d)—Exe "™xN(d,) (1)

n($)+(r+%
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Donde:

C: valor de la opcion en el momento 0.

S: precio del activo subyacente.

E: precio del ejercicio.

r: tasa de interés en tiempo continuo.

t: tiempo hasta la expiracién de la opcién expresado en afios.
N (i): valor de la distribucién normal parai (d, y d;).

o: volatilidad del activo subyacente.

La simulacién de Monte Carlo, por su parte, es un método numérico directo con la
capacidad de evaluar tanto opciones europeas como americanas; fue introducido
por Boyle (1977) y en él se simulan de manera aleatoria eventos que afectan el valor
de la opcion. Se emplea la siguiente formula, que sigue un movimiento geomeétrico

browniano (MGB) (Guzman Vasquez y Giraldo Alzate, 2018):

St _ So X e[(r—%z)At+m/A_tst]

4)
Donde:

S;: precio del activo subyacente.

r: tasa de interés en tiempo continuo.

o: volatilidad del activo subyacente.

&: valor procedente de una distribucion N (0,1):

At: vencimiento de la opcion en afos dividido por el nimero de periodos.

Por dltimo, el método mas popular corresponde a los arboles binomiales
multiplicativos presentado por Cox, Ross y Rubinstein (1979), quienes desarrollaron

un modelo en tiempo discreto mediante la utilizacion del precio del activo
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subyacente y sus variaciones al alza (up), con su respectiva probabilidad (p), o a la
baja (down), con probabilidad (1-p). Las probabilidades mencionadas permiten una

valoracion en un mundo neutral frente al riesgo, tal como lo muestra la figura 1:

Figura 1. Arbol binomial con dos nodos

Sou
Sou

So Sou
Sod

Sod

Fuente: elaboracion propia con base en Mun (2002)

Donde:

S, valor del activo subyacente en el periodo O.

S,u: valor del activo subyacente en el periodo 1 con valor al alza.

S,d: valor del activo subyacente en el periodo 1 con valor a la baja.

El valor de las opciones reales esta fundamentado en la capacidad de los

administradores de responder y ejecutar planes de accion frente a contingencias en

la vida del proyecto, con el fin de minimizar pérdidas o maximizar utilidades

mediante el aprovechamiento de oportunidades (Hernandez-Perdomo et al., 2017).

Por otro lado, esta la evaluacion tradicional, que no contempla dicha habilidad, sino

gue estima un valor del proyecto a partir de una dirigencia pasiva por medio de
11



métodos tradicionales (Culik, 2015). Es posible con lo anterior plantear que, para
estimar el valor estratégico de un proyecto (strategic NPV), se requiere calcular el
NPV estético (static NPV) mas el valor de la opcion real considerada, tal y como se

muestra en la siguiente ecuacion:
VPN estratégico = VPN estatico + valor de la opcionreal (5)

Al tener en cuenta lo anterior, Pareja-Vasseur et al. (2016) plantearon que el método
mas apropiado para estimar el valor de la opcion en cuestion consiste en restar el
VPN estatico del VPN estratégico para determinar el valor atribuido exclusivamente

a la flexibilidad gerencial, tal como se muestra en la ecuacion 6:
Valor de la opcion real = VPN estratégico — VPN estatico (6)

El método ROA se ha utilizado en forma amplia para proyectos de inversion en
sectores con alto grado de volatilidad, como energia, petréleo, gas, mineria,
investigacion 'y desarrollo, farmacéutico, aviacién, telecomunicaciones vy
semiconductores (Kim, Park y Kim, 2017). En el sector energético, Agaton y Karl
(2018) analizaron el tiempo adecuado de inversion en plantas de energia renovable
en Filipinas por medio de la utilizacion, como variable de incertidumbre, de los
precios del diésel, la electricidad y el petréleo; por su parte, Gazheli y van den Bergh
(2018) evaluaron la conveniencia de inversion en energia solar o edlica al tener en
cuenta variables de incertidumbre como precios de venta de energia, recursos
necesarios para el montaje de las instalaciones que se consideran inversiones
hundidas, costos de mantenimiento y curva de aprendizaje que incide en el costo
de produccion. Kim et al. (2017), por su parte, presentaron un analisis sobre la
decision de inversion en una planta de energia renovable en paises en via de
desarrollo. En sus hallazgos sostienen la necesidad de emplear métodos
alternativos de valoracion, debido a los altos niveles de incertidumbre a los que se
expone un proyecto en dichos mercados y a los limitantes que presentan en la
evaluacion tradicional de proyectos para capturar el valor y el riesgo implicito. Las

variables consideradas como fuentes de incertidumbre fueron el costo de operacion

12



y mantenimiento, los niveles de produccidn energético, el precio de comercializacion

y el precio de mercado de certificados de reduccion de emisiones (CER).

Por su lado, también existen trabajos para el mercado energético colombiano, como,
por ejemplo, el caso de Henao, Sauma y Gonzalez (2018), que cuantificaron el
impacto de la flexibilidad en proyectos de expansion de transmisores de energia
eléctrica. Para este efecto se considerd la opcion de aplazar la ejecucién de la

inversion.

La literatura refiere también el uso de ROA en otros sectores; por ejemplo, Brandéo,
Fernandes y Dyer (2018) evaluaron un desarrollo de producto multietapas en la
industria farmacéutica con la opcién de abandonar o expandir el proyecto luego de
cada etapa, al tener en cuenta inversiones requeridas y cambios en el mercado.
Pareja-Vasseur et al. (2016) consideraron un proyecto de expansion geografica de
una compafia dedicada a la comercializacion de combustibles; entre sus hallazgos
esta el valor negativo del proyecto segun el método tradicional del NPV. Sin
embargo, cuando se considerd el valor de la opcion de expansion, el proyecto
presento un resultado positivo, es decir, el valor adicional asociado con la flexibilidad
del proyecto lo viabilizé. Por su parte, Tdmara Ayus y Aristizabal Velasquez (2012)
presentaron un caso de aplicacion en el sector inmobiliario de construccién de
vivienda con posibilidad de expansién, no expandir o contraer, en el que tomaron
como variables de incertidumbre el precio de venta, la inversién en equipos para el
desarrollo, el costo de mano de obra y costo de adquisicion de terrenos, entre otras.
Autores como Sanchez Solifio, Lara Galera y Cabero Colin (2018) emplearon un
analisis de opciones reales para desarrollar un esquema en el que el constructor y
operador privado de un proyecto de concesion vial pudiera reversar la concesion de

acuerdo con la incertidumbre derivada del volumen de trafico.

Por dltimo, Chevalier-Roignant, Flath, Huchzermeier y Trigeorgis (2011)
presentaron una recopilacion de literatura en la que las gerencias de las compairiias
debian tomar decisiones bajo incertidumbre, como la entrada a nuevos mercados,

la expansion de la capacidad productiva, el abandono de mercados o la evaluacion
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de inversiones interrelacionadas. Si bien no trabajaron un enfoque exclusivo de
opciones reales, los autores reconocieron el valor generado por la estrategia y la
flexibilidad gerencial en diferentes estructuras de mercado, niveles de informacién
disponible y posiciones de competencia que, a la postre, se cuantificO en la

valoracion de opciones.

Caso de aplicacién: procesadora de aguacate Hass

A partir del acuerdo de paz firmado en 2016 en Colombia, se abrieron importantes
oportunidades para el desarrollo de proyectos agroindustriales debido a la
disminucién de la violencia en zonas rurales antes controladas por grupos armados,
lo que no hacia posible su explotacion econdémica. Uno de los cultivos con mayor
desarrollo y potencial exportador es el aguacate Hass. Segun el Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural (2019), entre 2015 y 2017 las ventas internacionales
del fruto crecieron 413%, al pasar de $10,3 a $52,9 millones de ddlares. Para el
cierre de 2018, se estima que este valor ascienda a $73 millones de délares, lo que
representa un crecimiento del 37,7% respecto al afio anterior (Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural, 2019).

El desarrollo de la actividad también se evidencia en el incremento del area
cosechada, la produccion total y el rendimiento del fruto por hectarea. La primera
variable se ha incrementado en 99,1% entre 2014 y 2018, al pasar de 7.800 a 15.530
hectareas; en el mismo periodo, la produccién se incrementé 234,2% y paso6 de
28.500 a 95.250 toneladas; por ultimo, la productividad tonelada por hectarea pasoé
de 6,5 a 9 en los mismos cinco afios (Chaves Restrepo, 2018).

El proyecto presentado en este caso de estudio pretende explotar esta oportunidad,
con el desarrollo de una planta con la capacidad de procesar y ultracongelar el

aguacate para la venta en el exterior a cadenas de supermercados y al segmento

14



de hoteles, restaurantes y casinos (Horeca). Esta actividad economica sigue la

cadena de funcionamiento descrita en la figura 2.

Figura 2. Cadena de funcionamiento del proyecto

Recepcion de
fruta

%
Ultracongelacién —| Calidad [—=>| Empaque [—>| Exportacion

—>| Seleccion —| Preparaciéon — Corte
|

Fuente: elaboracion propia

El proceso productivo consiste en recibir la fruta fresca y seleccionar las unidades
que cumplen la calidad segun estandares internacionales; luego del lavado y la
desinfeccién se corta la pulpa en cubos o rodajas, para pasar por tineles especiales
de ultracongelaciéon que permiten mayor duracién de la fruta por periodos mas
prolongados que los obtenidos por la congelacién tradicional, ademas de conservar
sus propiedades nutricionales. Por Ultimo, se empaca y se inicia el proceso de

exportacion hacia el mercado europeo.

Para el desarrollo del proyecto es necesaria la compra de un lote con vocacion
industrial y la construccion del complejo industrial con la dotacion tecnoldgica y
humana necesaria. Ademas, es obligatorio establecer las relaciones comerciales,
tanto con agricultores locales que sean capaces de cumplir los estandares de
calidad y los volumenes de fruta fresca, asi como también las referentes a los
compromisos de venta a clientes en el exterior a partir de operadores logisticos que

sean especializados en la exportacion de alimentos.

En esta parte final de contextualizacion se identifico donde esta el valor de la
flexibilidad en este proyecto especifico y por qué es importante considerar una

evaluacion por medio de ROA. Segun Mun (2002), un proyecto tiene valor
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estratégico solo cuando: 1) existe incertidumbre, 2) la incertidumbre hace parte de
las variables del proyecto, 3) la gerencia del proyecto tiene flexibilidad, 4) la
flexibilidad de la gerencia es creible y ejecutable y 5) la gerencia es racional a la
hora de ejecutar la estrategia. Si se atienden los puntos 1 y 2, la variable de
incertidumbre que incide en el proyecto es el precio internacional de venta, para lo
gue se tomo6 como referencia el indice MXAPGMI, que representa los precios en la
Ciudad de México del aguacate Hass proveniente de Michoacan y que se presenta
en la figura 3. Para validar la volatilidad de los datos presentados se calculd la

desviacion estandar anual, que alcanzé niveles de 57,4%.

Figura 3. indice MXAPGMI como referencia del precio internacional de venta

MXAPGMI index
700
600
500
400
300
200

100
o o o o A AN R R X D0

Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
S S S S S S B S S D S
FEFFFT FFFTF & &

Fuente: elaboracion propia con base en Bloomberg (2019)

En cuanto a los puntos 3, 4y 5, se presenta la opcion de expansion y abandono. La
primera ocurre a partir de la compra inicial de un terreno suficientemente grande
para construir y operar la fase 1 del proyecto, con la posibilidad de ampliar o
expandir, con el fin de doblar la capacidad normal en caso de resultados positivos.
Por lado, existe la opcion de abandono, que se presenta a partir de la posibilidad de
liquidar los activos y cerrar las operaciones, con el proposito de entregar los
derechos de explotacion y comercializacion a un tercero. Vale la pena mencionar
16



gue ambas opciones estan dentro de las facultades de la gerencia y es posible
ejecutarlas segun se obtenga informacion apropiada de los escenarios de

incertidumbre.

Valoracion del proyecto por medio de opciones reales

Para el proceso de valoracion por metodologia del DCF se consider6é un proyecto
similar como referencia; sus datos se modificaron y se introdujeron varios supuestos
con el fin de conservar la confidencialidad de la companiia. La proyeccién se llevo a
cabo para un periodo de diez afos, en el que los ingresos estan determinados por
el volumen de fruta procesada, segun la capacidad de la planta y el precio
internacional de venta. El resultado bruto corresponde a los ingresos menos los
costos asociados con la produccion; entre los principales estan: el costo de compra
de fruta fresca, el de la mano de obra y los logisticos; ademas, se estimd una
estructura administrativa y de ventas para soportar la operacién, de modo que el
principal rublo en esta seccion corresponde al gasto de personal. Por otra parte,
también se estimaron las condiciones de capital de trabajo como financiacién de
cartera, inventarios y anticipos a proveedores, al igual que financiacién via
proveedores y obligaciones laborales. Por ultimo, se estimaron inversiones para la
reposicion de activos fijos (capital expenditures o Capex) equivalentes al saldo de
depreciacion de cada periodo, con el fin de conservar el valor de los activos en el

tiempo.

La estructura de capital del proyecto comprende una relacién de 40% de deuda y
60% de capital social; el costo de la financiacion se estimé en 8% anual para las
obligaciones financieras, mientras que para el costo o retorno exigido por
accionistas se empled el modelo de valoracion de activos (capital asset pricing
model o CAPM), que considera la tasa libre de riesgo, el diferencial de rendimientos

del pais referenciados en el indice de bonos de mercados emergentes (emerging
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market bond index o EMBI), la beta del sector para mercado emergentes y la prima
de mercado. Con los elementos anteriores y si se considera una tasa de impuesto
del 30% anual, se estimo el costo promedio ponderado de capital (WACC, por las
siglas de la expresion en inglés weighted average cost of capital) evidenciado en la
ecuacion 7, cuyo valor reune el riesgo propio del proyecto al tener en cuenta sus
fuentes de financiacion y sus costos. Esta tasa se utilizo para el descuento de flujos

de caja libre del proyecto.
WACC = Ke * %E + Kd * %D + (1 —=T) (7)
Donde:
Ke: retorno exigido por accionistas.
%E': porcentaje de financiacion via patrimonio.
Kd: costo de la deuda.
%D: porcentaje de financiacién via deuda.

T: tasa impositiva.

Con base en lo anterior y de acuerdo con la metodologia del NPV se llevé a cabo la
valoracion del proyecto por las metodologias de flujo de caja libre descontado con
el costo de capital (FCL@WACC) y flujo de caja de capital descontado con el costo
patrimonial desapalancado (FCC@Ku). Como resultado de las valoraciones, el valor
presente (VP) de las operaciones fue de $245.287 miles de millones y necesidad de
inversion inicial del orden de $29.746 miles de millones, lo que implica un NPV de
$215.541 miles de millones (anexo 1). A partir de estos resultados se establece la
viabilidad del proyecto. Sin embargo, esta metodologia es estatica y no contempla
las posibles variaciones de precios internacionales, como antes se menciono, y

debido a ello es relevante la evaluacion por el método ROA.
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Al inicio, para evaluar la opcién de expansion se estimé el montaje de los equipos
necesarios para duplicar la capacidad instalada y, por ende, su capacidad de
generacion de ingresos, con una demanda de inversion adicional de $27.209 miles
de millones. En este escenario, la valoracién arrojo un VP de $490.451 miles de
millones y una inversion total de $56.955 miles de millones, lo que da como

resultado un NPV de $433.496 miles de millones (anexo 2).

Para iniciar la valoracién de las opciones reales se hizo necesario definir los

pardmetros para la construccién del arbol del activo:

So: representa el precio inicial de activo y equivale al VP de las operaciones en el

momento cero. Para el caso fue de $245.287 miles de millones.

o: volatilidad del activo; para el proyecto se definié6 como variable de incertidumbre
el precio internacional de venta. A partir de la serie de tiempo diaria del indice
MXAPGMI se estimé la desviacion estandar anual que representé la dispersion de

los datos y para este caso fue de 57,46%.

X: precio del ejercicio: es el valor de la inversion adicional que se requiere para
ejecutar la opcion. En este caso fue de $27.209 miles de millones, ajustado cada
afio con la inflacion+1,5% (Grupo Bancolombia, 2019), para la expansion y de
$297.166 miles de millones en el periodo 0, que corresponde al valor terminal del
proyecto descontado con la inflacion, para el abandono del proyecto.

r¢. tasa libre de riesgo: es el riesgo minimo al que puede acceder un inversionista;
se tomo la tasa de rendimiento de bonos de diez afios de Estados Unidos con valor
2,5% (U. S. Department of the Treasury, 2019) y se indexo con el spread de riesgo
de pais para Colombia de 1,8% (Banco Central de Reserva del Peru, 2019), para

un resultado ajustado de 4,4%.

Factor de expansion: corresponde al incremento que tiene la operacion del proyecto

en el momento de ejercer la opcidon. Se calculé como el cociente entre el valor
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presente con expansion y el valor presente sin expansion. Para este trabajo fue de
2.

Factores de volatilidad al alza (up) y a la baja (down): son los valores de determinan
el comportamiento del activo subyacente dependiendo de la incertidumbre. El
movimiento al alza (u) para el ejercicio fue 1,78 mientras que el de a la baja (d) fue
0,56. El fundamento matematico para los valores u y d son las ecuaciéon 8 y 9, en

su orden:
u = eoVdt — p57.46% V1 — 1,78 (8)
d = e~0Vat — o=57,46%V1 _ () 5¢ 9)

En la tabla 3 se consolidaron los insumos para la construccion del arbol binomial de

eventos.

Tabla 3. Insumos para arbol de eventos

Variable Valor
Tiempo de vencimiento (afios) 10
Volatilidad 57,5%
Precio inicial del activo $245.287
Factor al alza (u) 1,78
Factor a la baja (d) 0,56
Factor de expansion 2,0
Tasa de interés 4,4%

Fuente: elaboracion propia

A continuacion, en la tabla 4 se presenta arbol binomial de eventos construido a

partir de las variables anteriores. Se ofrece el valor presente del proyecto en cada
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periodo al tener en cuenta los diferentes escenarios que ocurren con fundamento

en la volatilidad esperada.

Tabla 4. Arbol de eventos del activo subyacente

Arbol de eventos del activo subyacente
Paso 0 1 2 9 10
$76.751.417
$43.206.118
$24.322.269
$13.691.875
$7.707.646
$4.338.910
$2.442.528
$1.374.986
$774.029 $774.029
$435.729 $435.729
$245.287 $245.287 | ... $245.287
$138.081 $138.081
$77.731 $77.731
$43.757
$24.633
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$13.867
$7.806
$4.394
$2.474
$1.393
$784

Fuente: elaboracion propia

Opcion de expansion: para la evaluacion de esta opcidon se consider6 el valor de
expansion (FE) de dos veces a partir del valor de la inversion adicional en equipos
e infraestructura por $27.209 miles de millones; este precio de ejercicio se ajustd
con la tasa de la inflacion mas un spread del 1,5% en cada periodo. El valor de cada
nodo terminal se determin6é a partir del maximo entre los valores del proyecto

expandido y sin ser afectado. Lo anterior se explica en la férmula 10.
C; = Max [VP; * FE — Inv ini; — Inv Mg;; VP, — Inv ini, | (10)

A partir de los valores de los nodos terminales se calculd el valor del proyecto en
los nodos intermedios mediante un andlisis de induccién regresiva por medio de la
férmula 11, que considera el valor del proyecto expandido (decision de expandir), el
sin expansion (decision de no expandir) y la opcion de mantener el proyecto

(decision de esperar).

C,_, = Max [VPt_l « FE — Inv ini ,_, —

Inv Mg,_y;VP,_y—Inv ini ,_y; (C“t*”:ff‘ig’;“'p)) | @y

El arbol de decisién de la opcidén de expansién del proyecto se presenta en la tabla
5.
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Tabla 5. Arbol de decision para la opcién de expansion

Arbol de decision de la opcién de expansion

Paso 0 1 2 9 10
$153.375.660
$86.305.695
$48.543.643
$27.292.004
$15.322.726
$8.590.761
$4.795.127
$2.664.399
$1.486.768 $1.458.966
$815.119| Esperar $786.355
$439.680| Esperar $433.328 | .. $401.748
Esperar | $225.084| Esperar $191.209
Esperar $104.665 $66.719
Esperar $12.828
Esperar -$21.695
-$30.466

-$38.522
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-$39.939 [ Sin expansion

Sin expansion -$43.854

-$42.940 | Sin expansion

Sin expansién -$45.544

Sin expansion

Fuente: elaboracion propia

Opcion de abandono: se considerd la posibilidad de que la gerencia decida
continuar con las operaciones o abandonar el proyecto en cualquier momento del
tiempo debido a su inviabilidad financiera o a resultados negativos. El valor de
abandono se estimé como el valor terminal de la compafia en el periodo 10 por
$400.530 y se desconto con la inflacion para hallar el saldo en cada uno de los afios

anteriores.

El valor de cada nodo terminal se determiné a partir del maximo valor entre la
continuidad del proyecto y el valor de abandono de cada afio. Es decir, con la

formula 12.
C; = Max [VP, — Inv ini;; Valor abandono,] (12)

Con fundamento en los valores de los nodos terminales se calcul6 el valor del
proyecto en los nodos intermedios mediante un andlisis de induccién regresiva con
la férmula 13, que considera el valor del proyecto actual (decision de mantener), el
de abandonarlo (decisién de abandonar) y el de mantener viva la accién (decision

de esperar).

C,.y = Max [VPt_l — Inv ini,_,; Valor abandono,_q; (Cut*p:ffi;(l_p))] (13)

El arbol de decision de la opcion de abandono del proyecto se presenta en la tabla
6.
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Tabla 6. Arbol de decision para la opcién de abandono

Arbol de decisién de la opcién de abandono

25

Abandonar

$388.864

Paso 0 1 2 9 10
$76.705.089
$43.161.785 | Mantener
Mantener | $24.275.941
$13.647.542 Mantener
Mantener $7.661.318
$4.294.577 Mantener
Mantener $2.396.200
$1.330.653 Mantener
$872.296 Mantener $727.701
$575.979 | Esperar $507.744 Mantener
$419.680 | Esperar | $423.550 Esperar $400.530
Esperar | $347.851 | Esperar $388.864 Abandonar
Esperar | $323.762 Abandonar $400.530
Esperar $388.864 Abandonar

$400.530

Abandonar




Fuente: elaboracion propia

Opcion de escogencia: en este escenario la gerencia cuenta con la flexibilidad de
elegir entre las estrategias de expandir o abandonar el proyecto en cualquier

momento en el horizonte de evaluacion. Esta opcién real considera la combinacién

Abandonar $400.530

$388.864 Abandonar

Abandonar $400.530

$388.864 Abandonar

Abandonar $400.530

Abandonar

de las mejores decisiones de las opciones antes expuestas.

El valor de cada nodo terminal se determiné a partir del maximo del valor entre el

proyecto expandido y el de abandono. Lo anterior se explica en la férmula 14.

C = Max[ct Expansiéon, o Abandono] (14)

Con base en los valores de los nodos terminales se calcul6 el valor del proyecto en
los nodos intermedios mediante un analisis de induccion regresiva con la formula

15, que considera el valor del proyecto expandido (decision de expandir), el de

abandonarlo (decision de abandonar) y el de mantenerlo (decision de esperar).

(Curp+Caex(1-p)) ] (15)

Ci-1 = Max [Ct—l Expansiéns Ct—1 Abandonos oTF AL

El arbol de decision de la opcion de escogencia del proyecto se presenta en la

tabla 7.
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Tabla 7. Arbol de decision para la opcién de escogencia

Arbol de decision de la opcién de escogencia
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Paso 0 1 2 9 10
$153.375.660
$86.305.695
$48.543.643
$27.292.004
$15.322.726
$8.590.761
$4.795.127
$872.296 $1.458.966
$575.979 | Esperar $786.355
$419.680 | Esperar | $423.550 $401.748
Esperar | $347.851 | Esperar $388.864
Esperar | $323.762 Abandonar $400.530
Esperar $388.864 Abandonar

$400.530

Abandonar

$388.864 Abandonar

Abandonar $400.530




$388.864

Abandonar $400.530

$388.864 Abandonar

$400.530

Abandonar

Abandonar

Abandonar

Fuente: elaboracion propia

Las tablas 5, 6 y 7 presentan las diferentes decisiones o flexibilidad que la gerencia
del proyecto puede ejecutar segun escenarios de incertidumbre. Los arboles de

decision completos se encuentran en el anexo 3.

Analisis de resultados

La valoracién del proyecto sin considerar ningun tipo de flexibilidad present6
viabilidad financiera pues su resultado por medio del VPN fue de $215.541 miles de
millones. Sin embargo, al no considerar el valor de las opciones se esta excluyendo

el “verdadero” valor que posee el proyecto.

Si se analiza el arbol de decision de escogencia se concluye que el mejor momento
para expandir el proyecto es el periodo 5, cuando el valor alcanza $8.604.464 miles
de millones, mientras que en la opcion de abandono es conveniente contemplarla
desde el afo 4, cuando el valor del nodo es equivalente al valor de abandono de
$335.437 miles de millones.

Para definir cual es el valor de contar con las opciones de expansion, abandono y

escogencia se aplicé la férmula 6, que consiste en buscar la diferencia entre el NVP
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estratégico y el NVP estatico; a continuacion, en la tabla 8 se presentan los

resultados.

Tabla 8. Valor de la opcién segun su tipo

. » NVP . Valor de la
Tipo de opcion . NVP estatico »
estratégico opcion
Expansion $439.680 $215.541 $224.139
Abandono $419.680 $215.541 $204.140
Escogencia $610.427 $215.541 $394.886

Fuente: elaboracion propia

De acuerdo con la tabla anterior, el valor de la opcién que maximiza el valor del

proyecto conforme es mayor la flexibilidad fue la del escenario de escogencia.

Conclusiones

La metodologia de valoracion tradicional de flujo de caja descontado permite estimar
el valor de un proyecto segun su generacidén operativa de efectivo. Sin embargo,
este método presenta limitaciones a la hora de estimar y capturar el valor de un
proyecto en el que la gerencia cuenta con flexibilidad y poder de toma de decisiones.
Esta restriccion se subsano gracias al analisis de opciones reales (ROA). Es
importante tener en cuenta que ambos métodos son complementarios y no
sustitutos, pues su andlisis por separado no permite la evaluacion integral de

proyectos.
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Es importante para la direccion de proyectos similares tener en cuenta el valor
generado a partir de la flexibilidad de poder adoptar decisiones estratégicas
conforme se obtenga mas informacion y los niveles de incertidumbre disminuyan.
Dicha flexibilidad le permite a la comparfiia abandonar proyectos en los que los
costos iniciales en activos fijos son elevados y poder recuperar parte de ese costo
hundido. A su vez, cuando se tiene la opcidn de expansion no se esta en obligacion

de estar limitado a espacios fisicos y capacidad técnica rigidos.
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Anexos

Anexo 1. Valoracion por el método del NVP

Flujo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo de caja libre -$29.746 $730 $4.886 $8.760 $12.825 | $16.439 | $18.393 | $20.485 | $22.724 | $24.744 | $25.800
Flujo de caja de ladeuda | $13.141 | -$1.927 -$1.857 -$1.787 -$1.717 -$1.647 -$1.577 -$1.507 -$1.437 -$1.367 -$1.297
Flujo de caja con
L ) $0 $315 $294 $273 $252 $231 $210 $189 $168 $147 $126
beneficio tributario
Flujo de caja de la
) o $13.141 | -$1.612 -$1.563 -$1.514 -$1.465 -$1.416 -$1.367 -$1.318 -$1.269 -$1.220 -$1.170
financiacion
Flujo de caja del
) o -$16.605 -$882 $3.323 $7.246 $11.360 | $15.024 | $17.026 | $19.167 | $21.455 | $23.524 | $24.630
inversionista
Flujo de caja del capital -$29.746 | $1.045 $5.181 $9.034 $13.078 | $16.671 | $18.603 | $20.674 | $22.892 | $24.891 | $25.926
Costo de capital 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ku 8,7% 9,9% 9,3% 9,3% 9,7% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Ke 9,2% 10,0% 9,4% 9,4% 9,7% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7%
Kd 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Porcentaje de patrimonio 0,0% 94,6% 95,4% 96,0% 96,6% 97,0% 97,4% 97,7% 98,1% 98,4%
Porcentaje de deuda 0,0% 5,4% 4,6% 4,0% 3,4% 3,0% 2,6% 2,3% 1,9% 1,6%
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Tasa impositiva 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC 0,0% 9,7% 9,2% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6%
FCC@Ku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ku 8,7% 9,9% 9,3% 9,3% 9,7% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Flujo de caja del capital -$29.746 | $1.045 $5.181 $9.034 $13.078 | $16.671 | $18.603 | $20.674 | $22.892 | $24.891 | $25.926
Valor terminal $398.572
Flujo descontado (valor
de la empresa) $245.287 | $267.561 | $287.328 | $305.087 | $321.471 | $336.154 | $350.229 | $363.413 | $375.653 | $387.078 | $398.572
Saldo de la deuda $13.141 | $12.265 | $11.389 | $10.513 $9.637 $8.761 $7.885 $7.009 $6.133 $5.257 $4.380
Valor del patrimonio $231.360 | $255.296 | $275.939 | $294.574 | $311.834 | $327.393 | $342.344 | $356.404 | $369.521 | $381.821 | $394.191
Valor presente neto $215.541

FCL@WACC 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
WACC 9,7% 9,2% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
NOPLAT -$717 $2.470 $6.904 $10.361 $14.602 $16.517 $18.568 $20.763 $23.111 $24.155 $25.243
Flujo de caja libre -$29.746 $730 $4.886 $8.760 $12.825 $16.439 $18.393 $20.485 $22.724 | $24.744 $25.800
Valor terminal $400.530
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Flujo descontado (valor

de la empresa) $245.287 | $268.423 | $288.270 | $306.116 | $322.598 | $337.390 | $351.585 | $364.899 | $377.282 | $388.864 | $400.530
Saldo de la deuda $13.141 $12.265 $11.389 $10.513 $9.637 $8.761 $7.885 $7.009 $6.133 $5.257 $4.380
Valor del patrimonio $232.146 | $256.158 | $276.881 | $295.603 | $312.961 | $328.630 | $343.700 | $357.890 | $371.150 | $383.607 | $396.149
Valor presente neto $215.541
Fuente: elaboracion propia
Anexo 2. Valoracién por el método del NVP expandido

Flujo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo de caja libre -$56.955 | $1.522 $9.773 $17.521 | $25.650 | $32.879 | $36.785 | $40.969 | $45.448 | $49.487 | $51.600
Flujo de caja de la deuda $25.243 -$3.702 -$3.568 -$3.433 -$3.298 -$3.164 -$3.029 -$2.895 -$2.760 -$2.625 -$2.491
Flujo de caja con
L ) $606 $565 $525 $485 $444 $404 $363 $323 $283 $242

beneficio tributario

Flujo de caja de

. L $25.243 -$3.096 -$3.002 -$2.908 -$2.814 -$2.719 -$2.625 -$2.531 -$2.437 -$2.343 -$2.248
financiacion

Flujo de caja del

. o -$31.712 -$1.575 $6.770 $14.613 $22.837 $30.159 $34.160 $38.438 $43.011 $47.145 $49.352
inversionista

Flujo de caja del capital -$56.955 | $2.128 $10.338 | $18.046 | $26.135 | $33.323 | $37.189 | $41.333 | $45.771 | $49.770 | $51.843
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Costo de capital 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ku 8,7% 9,9% 9,3% 9,3% 9,7% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Ke 9,2% 10,0% 9,4% 9,4% 9,7% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7%
Kd 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Porcentaje de patrimonio 0,0% 94,8% 95,6% 96,2% 96,7% 97,1% 97,5% 97,8% 98,1% 98,4%
Porcentaje de deuda 0,0% 5,2% 4,4% 3,8% 3,3% 2,9% 2,5% 2,2% 1,9% 1,6%
Tasa impositiva 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC 0,0% 9,7% 9,2% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6%

FCC@Ku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ku 8,7% 9,9% 9,3% 9,3% 9,7% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Flujo de caja del
capital -$56.955 $2.128 $10.338 $18.046 $26.135 $33.323 $37.189 $41.333 $45.771 $49.770 | $51.843
Valor terminal $797.144
Flujo descontado
(valor de la empresa) | $488.943 | $535.019 | $574.567 | $610.098 | $642.877 | $672.256 | $700.418 | $726.797 | $751.287 | $774.147 | $797.144
Saldo de la deuda $25.243 $23.560 $21.877 $20.194 | $18.511 $16.829 $15.146 $13.463 $11.780 $10.097 $8.414
Valor del patrimonio $463.700 | $511.459 | $552.690 | $589.904 | $624.366 | $655.428 | $685.272 | $713.334 | $739.507 | $764.050 | $788.729
Valor presente neto $431.987
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FCL@WACC 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
WACC 9,7% 9,2% 9,2% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
NOPLAT -$1.084 $4.940 $13.808 | $20.722 | $29.205 | $33.034 | $37.135 | $41.526 | $46.223 | $48.309 | $50.486
Flujo de caja libre -$56.955 | $1.522 $9.773 $17.521 | $25.650 | $32.879 | $36.785 | $40.969 | $45.448 | $49.487 | $51.600

Valor terminal $800.904

Flujo descontado
(valor de la empresa) | $488.943 | $536.674 | $576.375 | $612.073 | $645.042 | $674.630 | $703.021 | $729.650 | $754.416 | $777.577 | $800.904

Saldo de la deuda $25.243 | $23.560 | $21.877 | $20.194 | $18.511 | $16.829 | $15.146 | $13.463 | $11.780 | $10.097 $8.414

Valor del patrimonio $465.209 | $513.114 | $554.498 | $591.879 | $626.531 | $657.802 | $687.875 | $716.188 | $742.636 | $767.479 | $792.490

Valor presente neto $431.987

Fuente: elaboracion propia

Anexo 3. Arboles de decision

Arbol de decisién de la opcion de expansion

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

$153.375.660

$86.305.695
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$48.551.118 $48.543.643
$27.299.157 $27.292.004
$15.337.046 $15.330.201 $15.322.726
$8.604.464 $8.597.914 $8.590.761
$4.815.715 $4.809.447 $4.802.602 $4.795.127
$2.684.422 $2.678.103 $2.671.552 $2.664.399
$1.486.768 | Esperar $1.480.152 $1.473.286 $1.466.441 $1.458.966
$815.119| Esperar $808.436 | Esperar $801.137 $793.508 $786.355
$439.680 | Esperar $433.328 | Esperar $426.106 | Esperar $417.981 $409.223 $401.748
Esperar $225.084 | Esperar $218.481| Esperar $210.775 Esperar $201.722 $191.209
Esperar $104.665 | Esperar $97.981 | Esperar $89.980 Esperar $80.064 $66.719
Esperar $37.491| Esperar $30.986 Esperar $23.084 Esperar $12.828
Esperar $448 | Esperar -$5.554 Esperar -$12.713 Esperar -$21.695
Esperar -$19.619 Esperar -$24.816 Esperar -$30.466 | Sin expansion
Esperar -$30.329 Esperar -$34.618 | Sin expansion -$38.522
Esperar -$36.203 | Sin expansion -$39.939 | Sin expansion
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Sin expansion

-$39.950

Sin expansion

-$43.854

Sin expansion

-$42.940

Sin expansion




Sin expansion

-$45544

Sin expansion

Arbol de decision de la opcion de abandono

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$76.705.089
$43.161.785 Mantener
$24.279.845 Mantener $24.275.941
$13.651.278 Mantener $13.647.542 Mantener
$7.668.798 Mantener $7.665.222 Mantener $7.661.318
$4.314.627 | Mantener $4.298.313 Mantener $4.294.577 Mantener
$2.450.375| Esperar $2.426.035 Mantener $2.400.104 Mantener $2.396.200
$1.426.760 | Esperar $1.404.564 | Esperar $1.373.141 Mantener $1.330.653 Mantener
$872.296 | Esperar $858.547 | Esperar $836.121 Esperar $798.757 Mantener $727.701
$575.979 | Esperar $571.871| Esperar $562.664 | Esperar $544.500 Esperar $507.744 Mantener
$419.680 | Esperar $423.550 | Esperar $425.484 | Esperar $424.297 Esperar $417.428 Esperar $400.530
Esperar $347.851| Esperar $357.260 | Esperar $366.668 | Esperar $376.569 Esperar $388.864 WAL le[o]gFTg
Esperar $323.762 | Esperar $338.786 | Esperar $355.866 Esperar $377.538 [ANET[o]gETS $400.530

41




Esperar

$325.667

Abandonar

Fuente: elaboracion propia

Esperar Abandonar

$345.501 [EELGINES Abandonar
$335.437 AETs[e]gETg Abandonar Abandonar

Abandonar Abandonar Abandonar
Abandonar Abandonar Abandonar

Abandonar Abandonar

Abandonar Abandonar

Abandonar

Abandonar

Abandonar
Abandonar

$400.530

Abandonar

$400.530

Abandonar

Arbol de decision de la opcion de escogencia

4 5 6 7 8 9 10

$153.375.660

$86.305.695

$48.551.118 $48.543.643
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$27.299.157
$15.337.046 $15.330.201
$8.604.464 $8.597.914
$4.828.331 $4.809.447 $4.802.602
$2.727.529 | Esperar $2.699.999 $2.671.552
$1.572.444 Esperar $1.546.518 Esperar $1.511.260 $1.466.441
$945.760 | Esperar $928.473 | Esperar $901.684 Esperar $859.334
$610.427 | Esperar $603.233 | Esperar $590.353 | Esperar $567.157 Esperar $523.298
Esperar $434.864 Esperar $433.781 Esperar $429.104 Esperar $416.799 Esperar
Esperar $356.214 | Esperar $362.817 | Esperar $369.983 Esperar $377.538
Esperar $331.513 | Esperar $346.029 Esperar $366.541 [WAETTs(osF:
Esperar $335.437 Esperar $355.866 [WAEl(oh $377.538
Abandona $345.501 WAGELelelgF $366.541 [AGETle[o]sF
Abandona $355.866 [AGETle[o]sF $377.538
Abandona $366.541 [INEN Tl
Abandona $377.538
Abanaona
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$27.292.004

$8.590.761

$2.664.399

$786.355

$388.864

Abandona

$388.864

Abandona

$388.864

Abandona

$388.864

Abandona

$388.864

Abandona

$15.322.726

$4.795.127

$1.458.966

$401.748

$400.530

Abandona

$400.530

Abandona

$400.530

Abandona

$400.530

Abanhdona

$400.530




|

Fuente: elaboracion propia

44



