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Resumen

El objetivo de nuestra investigacion era evaluar la viabilidad financiera para la puesta en
marcha del agente de carga internacional en la compafiia objeto de estudio, mediante el
método de valoracion de opciones reales. Se propuso una metodologia de estudio cuantitativo
con un enfoque exploratorio y descriptivo, y se construyeron arboles binomiales para las
opciones de abandono, expansion y escogencia. Los resultados indican que el uso de la
metodologia de opciones reales permitié reconocer e incorporar en la valoracion la
flexibilidad, la volatilidad de las variables y el riesgo, generando una valoracién més precisa
comparada con los resultados obtenidos al utilizar la metodologia tradicional de descuento
de flujos de caja. La valoracion con opciones reales permitié visualizar impactos, resultados
y el mejor escenario para la toma de decisiones.

Palabras clave: opciones reales, incertidumbre, valoracién de proyectos de inversion,
valor presente neto (VPN), arboles binomiales

Abstract

The objective of our research was to evaluate the financial viability for the startup of the
international freight forwarding agent in the company under study, through the valuation
method of real options. A quantitative study methodology was proposed with an exploratory
and descriptive approach, and binomial trees were constructed for the options of
abandonment, expansion and choice. The results indicate that the use of the real options
methodology allowed to recognize and incorporate in the valuation the flexibility, the
volatility of the variables and the risk, generating a more precise valuation compared with
the results obtained by using the traditional methodology of discounting flows of box. The
valuation with real options allowed to visualize impacts, results and the best scenario for
making decisions.

Keywords: real options approach (ROA), uncertainty, valuation of investment projects,
net present value (NVP), binomial trees



1 Introduccién

Usualmente en Colombia la evaluacion de proyectos de inversion se desarrolla a través de
métodos tradicionales, utilizando la metodologia de descuento de flujos de caja (DCF) junto
con el criterio de valor presente neto (NPV). De reciente aplicacion aparece el enfoque de
valoracién mediante opciones reales (ROA), la cual tiene su origen en las opciones
financieras. Si bien este Gltimo método de valoracion se ha venido estudiando y aplicando a
proyectos de inversion en algunos sectores econémicos y en trabajos de investigacion de
algunas universidades, su aplicacion se ha dado con mayor frecuencia en sectores con alto
grado de incertidumbre. Dicha metodologia permite evaluar proyectos de inversion
considerando variables cambiantes del mercado que pueden influir en la decisiones
estratégicas y operativas de una empresa, y que no son tenidas en cuenta en los métodos
tradicionales, porque estos se centran en la parte financiera de los proyectos sin tener en
cuenta la parte estratégica y la flexibilidad administrativa para hacer modificaciones que les
generen mayor valor a las empresas.

De acuerdo con lo anterior, los cambios constantes en el mercado, en aspectos tales como
tecnologia, logistica, competencia, volatilidad en los precios, fusiones, alianzas estratégicas,
tendencias politicas, econdmicas y sociales del pais y del mundo, etc., pueden ocasionar
variaciones en las decisiones que se toman sobre proyectos de inversién que, de acuerdo con
Manotas y Manyoma (2001), generan alto nivel de incertidumbre en la determinacion de los
resultados financieros y en los montos de los flujos de caja futuros. Segun Mascarefias
(2010), al evaluar la viabilidad de un proyecto de inversion mediante la técnica DCF se
pueden presentar algunas limitaciones al no considerar componentes como el riesgo y la
flexibilidad, que posibilitan un pensamiento estratégico y un analisis dindmico. Lamothe y
Méndez (2013), por su parte, consideran que la valoracion a través de opciones reales vincula
el proyecto con un horizonte econémico mas acorde con la realidad del proyecto, teniendo
en cuenta que este método incorpora en la valoracion la incertidumbre, la flexibilidad
gerencial y la volatilidad.

Es importante valorar la viabilidad financiera del proyecto de inversion del caso de estudio
a través del método de opciones reales, por cuanto tiene la flexibilidad para modificar el

proyecto en marcha en funcion de las condiciones cambiantes del mercado ajustandolo a la
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realidad, lo que genera un valor agregado en la toma de decisiones durante el tiempo en que
se lleve a cabo el proyecto.

De acuerdo con lo anterior, el objetivo general del presente trabajo fue evaluar la
viabilidad financiera de la puesta en marcha del agente de carga internacional para laempresa
en estudio, mediante el método de valoracion de sus opciones reales. Para dar cumplimiento
a este objetivo se evalud el proyecto a través del método tradicional (DCF) como
procedimiento previo a la valoracidn por ROA, se estableci6 el valor agregado que genera la
inclusion de opciones reales en el proyecto con respecto a la valoracion tradicional y se
analizaron los resultados y los impactos de la aplicacién de opciones reales (abandonar,
expandir y escogencia) para la toma de decisiones.

El presente trabajo consta de seis partes: en la primera, se realiza la introduccién a la
problematica y se presentan los objetivos que motivan el desarrollo de esta investigacion; en
la segunda, se detalla un marco conceptual general que describe los conceptos y la teoria
basica para comprender la valoracion de proyectos de inversion a través de ROA; en la
tercera, se presenta una contextualizacion general de la empresa y del proyecto; en la cuarta,
la quinta y Ultima parte, se expone la valoracion del proyecto por ROA, el analisis de

resultados y las conclusiones respectivamente.

2 Marco conceptual
Las opciones reales tienen como base conceptual las opciones financieras, pero aplicadas
a activos reales; por ello antes de desarrollar el tema de opciones reales es importante conocer

y entender algunos conceptos de las opciones financieras.

2.1 Opciones financieras

Una opcion financiera es un contrato que le da al comprador el derecho, pero no la
obligacidn, de vender o comprar un activo a un precio predeterminado en una fecha futura.
Segun Lamothe (1993), los contratos de opciones tienen un precio; este precio se denomina
prima, que es la comisién que paga el comprador de la opcion para compensar al vendedor
por el riesgo asumido. Manotas y Manyoma (2001) sefialan que las opciones se clasifican en
opciones de compra (call) y opciones de venta (put), donde las opciones de compra son las

que otorgan el derecho pero no la obligacién de comprar un activo subyacente a un precio
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determinado y con fecha de vencimiento definida en el futuro, y las opciones de venta son
las que conceden el derecho pero no la obligacion de vender un activo subyacente a un precio
determinado en un momento establecido en el futuro. Lamothe (1993) precisa que otra
clasificacion de las opciones financieras se establece segin el momento en que se ejerce la
opcidn. Estas opciones pueden ser: opciones americanas, que son aquellas que pueden
ejercerse en cualquier fecha desde la firma del contrato hasta la fecha de ejercicio, y las
opciones europeas, que solo pueden ejercerse en la fecha de expiracion de la opcion.
Contreras y Mufioz (2013) sugieren que el valor de una opcidn esta definido por las

siguientes seis variables que se presentan en la tabla 1.

Tabla 1. Variables de una opcion financiera

Opcidn financiera Variable Detalle
1. Valor actual del activo S Precio spot o el valor de mercado corriente del
subyacente activo subyacente.
“Precio sobre el cual el comprador puede ejercer
2. Precio de ejercicio - Strike K su derecho a comprar o vender el activo

subyacente” (p. 38).
Corresponde a una medida de la dispersién o de
las variaciones de los precios futuros del activo

3. Volatilidad o varianza del .
on2 subyacente. Este concepto es muy importante

subyacente porque refleja la incertidumbre econdmica de la
opcion o del proyecto.
4. Tasade interés libre de , Representa el valor del dinero en el tiempo.
riesgo
Cuando una accién paga dividendo, el precio de la
5 Dividendos D at‘:c'ién se reduce en una cu.antl’a equivalente al
dividendo pagado, y el precio del subyacente se
reduce.
6. Fecha de expiracién Es el tiempo durante el cual el poseedor de la
t opcion podra ejercerla.

Fuente: Contreras y Mufioz (2013).

2.2 Opciones reales

Algunos autores definen las opciones reales como una prolongacion de las opciones
financieras pero aplicadas a los activos reales. Myers (1977), citado por Mascarefias (2010),
introduce por primera vez en 1977 el término ‘opciones reales’: “Aquéllas cuyo activo

subyacente es un activo real” (p. 3).



Kodukula y Papudesu (2006), por su parte, definen asi las opciones reales:
Una opcion real es un derecho, no una obligacién, de tomar una accion sobre un
activo subyacente no financiero. La accién puede implicar, por ejemplo, abandonar,
expandir o contratar un proyecto o incluso diferir la decision hasta un momento

posterior. (p. 10)

De acuerdo con lo expuesto anteriormente sobre las variables que determinan el valor de
una opcion financiera, a continuacion se comparan y se asocian esos conceptos de manera
analoga a las opciones reales. Las opciones reales, al igual que las opciones financieras,
aumentan con el tiempo de expiracion o maduracion y con la volatilidad subyacente. Por lo
tanto, la flexibilidad de tomar nuevas alternativas o decisiones en el futuro tiene un mayor
valor cuando el tiempo de planeacion aumenta o cuando los resultados esperados estan
afectados por altos niveles de incertidumbre.

La tabla 2 muestra el comparativo entre las variables de las opciones financieras y un
proyecto de inversion (opciones reales).

Tabla 2. Variables de las opciones financieras versus las opciones reales

Opciodn financiera Variable Opciodn real - proyecto de inversion
. Valor presente de los flujos de caja operativos del
Valor actual del activo subyacente S P J Ja op
proyecto
. . . Valor presente de la inversion requerida para
Precio de ejercicio - Strike K P g P

desarrollar la inversion

Volatilidad o varianza del . .
0”2  Riesgo del activo real subyacente

subyacente
Tasa de interés libre de riesgo r Tasa libre de riesgo - valor temporal del dinero
. Pagos o pérdida de valor en los ingresos durante la
Dividendos D . & P g
vida del proyecto
Fecha de expiracién Tiempo que se puede demorar la decision de

t inversion
Fuente: Contreras y Mufioz (2013).

2.3 Metodologia tradicional de valoracién financieras de proyectos — Flujo de caja
descontado (DCF)

La valoracion por DCF consiste en determinar el valor actual de un activo a partir del
valor presente de los flujos de caja que se espera se generen en el futuro, descontados a una

tasa de descuento. Uno de los indicadores méas utilizado para determinar la viabilidad

7



financiera de un proyecto de inversion con la metodologia tradicional es el NPV. De acuerdo
con Contreras y Mufioz (2013), este indicador: “Considera Unicamente los flujos de caja
esperados, descontados a una tasa constante, porque se asume que el riesgo se mantendra
igual a lo largo de la vida del proyecto” (p. 73).

De acuerdo con lo mencionado por Arias (2010), el NPV (denominado por dicha autora
valor actual neto — VAN) permite generar tres criterios de decision: primero, si el NPV > 0,
significa que la tasa de descuento elegida generara beneficios, por lo que el proyecto es
atractivo financieramente; segundo, si el NPV = 0, el proyecto de inversién no generara
beneficios ni pérdidas, por lo que su ejecucion resultara indiferente, y tercero, si el NPV <0,
el proyecto de inversion generara pérdidas, por lo que debera ser rechazado (pp. 11-12).

Esta metodologia posee multiples limitaciones; entre ellas, su incapacidad de capturar la
flexibilidad y los cambios constantes del mercado que afectan las decisiones estratégicas de

la ejecucion del proyecto.

2.4 Método de valoracidn a través de opciones reales

De acuerdo con los conceptos anteriores, la valoracion mediante el método ROA incluye
el riesgo, y se utiliza para su medicion la volatilidad, y como proxy se utiliza la desviacion
estandar. Para Contreras y Mufioz (2013), lo anterior se debe a que las variaciones de fuentes
externas pueden afectar o determinar los resultados econémicos y financieros en la
evaluacion de un proyecto, la exposicion a la incertidumbre puede deteriorar los flujos de
caja, ingresos y egresos de una empresa. Rogers (2002) indica que ante condiciones de
elevada incertidumbre la gerencia tiene la flexibilidad para revisar y evaluar las decisiones
estratégicas que se toman en secuencia, con el beneficio de una mejor informacién. Esto por
cuanto la flexibilidad posibilita pensar, evaluar y estructurar las decisiones en funcion de las
opciones, de manera que se generen nuevas alternativas para el proyecto o para la empresa,
creando asi valor para los accionistas.

El método de opciones reales es un complemento del método tradicional de flujos de caja
descontados con enfoque a través del NVP. Segun Mascarefias (2007), para una valoracion
adecuada de un proyecto de inversion se deben combinar el método tradicional NVP vy el
método de opciones reales. Segun lo anterior, el valor total del NVP debe contener el NVP

basico més el PV de las opciones reales.



Mun (2002) define este método como:

Enfoque sistematico y una solucion integrada que utiliza teoria financiera, analisis
econdmico, ciencias de la gestion, ciencias de decision, estadisticas y modelos
econométricos al aplicar la teoria de opciones para valorar activos fisicos reales, en
lugar de activos financieros, de forma dindmica y bajo un entorno empresarial
incierto donde las decisiones comerciales son flexibles en el contexto de la toma de
decisiones estratégicas de inversion de capital, la valoracion de las oportunidades de
inversion y los gastos de capital del proyecto. (p. 53)

Los tipos de opciones reales, que son seis, se explican brevemente a continuacion:

(@) Opcidn de diferir: para Contreras y Mufioz (2013), es la posibilidad y la flexibilidad
que tienen los inversionistas de postergar la inversion inicial hasta un determinando plazo de
tiempo mientras las condiciones mejoran, lo que permite disminuir la incertidumbre asociada
al proyecto.

(b) Opcion de expansion: para Lamothe y Méndez (2013), consiste en adquirir una
inversion adicional si las condiciones que se generan en el mercado son favorables e inducen
a evaluar la posibilidad de crecer o ampliar. Para Contreras y Mufioz (2013), en términos de
opciones financieras este tipo de opcion: “Es equivalente a tener una opcion de compra (call)
sobre una parte adicional del proyecto, con un precio de ejercicio” (p .32).

(c) Opcidn de contraer: para Lamothe y Méndez (2013), es la flexibilidad que tienen los
inversionistas de reducir el tamafio de la inversion bajo ciertas condiciones de manera que se
reduzcan las pérdidas. Para Contreras y Mufioz (2013), por su parte, la reduccion de las
pérdidas es equivalente a una opcién put con un precio de ejercicio igual a los potenciales
costos ahorrados.

(d) Opcion de cierre temporal: para Calle y Tamayo (2009) y para Contreras y Mufioz
(2013), esta opcion es la flexibilidad que puede tener una empresa para detener
temporalmente sus procesos productivos cuando los ingresos obtenidos no son suficientes
para cubrir los costos variables de la operacion y retomar posteriormente la operacion cuando
la situacion sea favorable.

(e) Opcidn de abandono: segin Calle y Tamayo (2009):

Una vez que el proyecto ya no es rentable, la empresa recortara sus pérdidas y
ejercera esta opcion de abandonar el proyecto. Esta opcion real de liquidacion

proporciona un seguro parcial contra fallos y es formalmente equivalente a una



opcion de venta americana con un precio de ejercicio igual al valor de venta del
proyecto. (p. 117)

(F) Opcion de aprendizaje: para Contreras y Mufioz (2013): “Corresponde a una opcion
tipo put, de venta de un activo, que ocurre cuando lo conveniente es ir resolviendo la
incertidumbre de un negocio por medio de la compra de informacion” (p. 34).

(9) Opciodn de escogencia (choose): para Contreras y Mufioz (2013), es una secuencia de
opciones, donde existe la alternativa de ampliar, diferir o abandonar proyectos al final de

cada etapa.

2.5. Métodos numeéricos de valoracion de opciones

Lamothe y Méndez (2013) y Contreras y Mufioz (2013), entre otros autores, han
identificado tres métodos para la aplicacion de opciones: método de arboles binomiales
multiplicativos, método de Simulacion Montecarlo y Black & Scholes. Para opciones reales
se utiliza generalmente el primero de estos métodos, el modelo binomial, conocido también
como arbol binomial. El presente caso objeto de estudio se enfoca precisamente en dicho
método, es el méas popular y utilizado para la valoracion de opciones reales debido a que logra
alcanzar muy buenas aproximaciones por medio de operaciones matematicas relativamente
simples.

Cox, Ross y Rubinstein (1979) desarrollan en 1974 un modelo discreto que muestra, a
partir de un proceso binomial multiplicativo, el precio del activo subyacente con variaciones
al alza (up) y a la baja (down) en un determinado periodo, con probabilidades asociadas de p
y 1-p respectivamente. Lo anterior se puede representar en el siguiente gréfico (figura 1).

Figura 1. Arbol binomial con un nodo

Sou Con probabilidad p
So
Sod Con probabilidad 1- p

Fuente: Cox, Ross y Rubinstein (1979).
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Los supuestos basicos de este modelo de acuerdo con lo mencionado por Contreras y
Mufioz (2013) son los siguientes:

o El precio de mercado del subyacente sigue un proceso, al alza y a la baja, del tipo
binomial multiplicativo.

¢ Mercado financiero perfecto (competitivo y eficiente).

¢ No hay costos de transaccién, de informacion o de impuestos.

e No hay impuestos a las ganancias o pérdidas, ni a las transacciones a que da lugar
la operacion con la opcién.

e La varianza de los rendimientos es la misma en todos los periodos.

e Latasa libre de riesgo se considera constante.

¢ No considera pago de dividendos durante el periodo.

La evolucion del valor inicial del activo subyacente (So) a través de arbol binomial se
genera por la volatilidad o la incertidumbre que afecta al proyecto, lo que aumenta o
disminuye el valor de la opcion. Para la construccion del arbol binomial y el calculo del valor
de la opcion se requiere, ademas de la volatilidad (o), de otros pardmetros tales como: el
valor inicial del activo (S), la tasa libre de riesgo (rf), el tiempo hasta el vencimiento (t), el
precio de ejercicio (X), el valor de salvamento para el caso de opcion de abandono y el factor
de expansion y el valor marginal de la inversion para la opcion de expansion.

Varios autores han considerado tanto en el analisis de sus proyectos como en trabajos de
investigacion las opciones reales. A continuacion, en la tabla 3 se detallan de manera general

algunas conclusiones sobre las opciones de abandono y expansion.
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Tabla 3. Consideraciones de opciones reales por parte de algunos autores

Tipo de opciones

Opcidn de expansion

Opcién de abandonar

Opcidn de abandonar

Opcioén de invertir,
contraer, expandir o
abandonar

Opcién de abandonar
y(0) expandir

Opcidn de abandono

Descripcion

Un proyecto por el tipo expansién debe
realizarse cuando el costo de implementarlo es
inferior al valor esperado.

La importancia de la opcién de abandonar si la
existencia de un mercado secundario concede
una mayor ganancia.

El valor residual al momento de abandonar un
proyecto puede ser el valor de salvamento o de
liguidacion de la empresa.

Considerar no invertir en un proyecto si el valor
esperado de la expansidn es menor que el monto
del ejercicio, por lo que es importante para la
toma de decisiones de un proyecto en marcha,
elegir entre varias opciones.

Para la toma de decisiones en proyectos de
inversion se deben tener en cuenta elementos
de flexibilidad operativa y administrativa, lo que
le permite a la compafiia tomar vias alternas
segun la situacién; es decir, abandonar o aplazar
el proyecto cuando el resultado sea inferior a lo
esperado, y expandir cuando se identifiquen
condiciones favorables en el mercado.

La valuacion mediante opciones reales le
permite a la gerencia tener diferentes
alternativas. Es conveniente la opcion de
abandono ante resultados desfavorables.

Aplicabilidad

Concesiones petroliferas y
mineras

Industrias intensivas en capital y
servicios financieros

Sector inmobiliario y de
construccion
Sector de energia, gas, petréleo y

farmacéuticas

Extraccidon de petrdleo

Distribucion de combustibles

Fuente: elaboracion propia.
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3 Contextualizacion general de la empresa y del proyecto

La empresa objeto de estudio es un operador logistico que integra todas sus operaciones
de exportacion e importacion para reducir al maximo los costos y optimizar los tiempos del
proceso. Ante cambios constantes en materia de logistica a nivel mundial, ha identificado
oportunidades y amenazas que generan la necesidad de optimizar su operacion.

Actualmente la empresa planea poner en marcha un plan de negocios que integre todos
los servicios que se requieren en la cadena de suministro, con infraestructura propia que
garantice calidad y eficiencia en el proceso. Con este propdsito la empresa constituyé el 21
de agosto de 2018 una sociedad cuyo objeto social consiste en actuar como agente de carga
internacional, que ofrezca el servicio de intermediacion en el transporte (multimodal)
internacional de mercancias. El agente de carga permitiria integrar las unidades de negocios
de la empresa: Comercializacion, Agenciamiento Aduanero y Operacion Logistica, en una
cadena integral de servicios logisticos destinada a exportar e importar diferentes productos,
desde Colombia hacia cualquier parte del mundo, y a potenciar ademas el crecimiento de las
lineas de azUlcares blancos, sulfatados, refinados o crudos, de mieles o melazas de cafia de
azucar, de alcoholes y, en general, de productos derivados de la cafia de azucar y de mieles.
De acuerdo con lo anterior, es importante definir la viabilidad financiera para la puesta en
marcha del agente de carga internacional en la empresa.

Para el desarrollo del objeto social, la empresa cuenta con cuatro unidades de negocios:
(1) Comercializacion, (2) Agricola, (3) Operador Logistico y (4) Agenciamiento Aduanero.
Asi mismo, realiz6 un estudio para conocer las necesidades de las compafiias importadoras
y exportadoras, en cuanto a los servicios logisticos, aduaneros y demas requeridos, con el
animo de optimizar la operacién de sus unidades de negocios, aprovechar las oportunidades
del mercado logistico a nivel mundial y ofrecer un servicio integral en la cadena de suministro
que garantice la calidad, eficiencia y oportunidad del servicio. Para el presente estudio se
utilizaron encuestas presenciales a directores de logistica y de comercio exterior y empresas
de su interés, concertadas mediante citas previas. Los resultados de este estudio le
permitieron a la empresa proponer y desarrollar un modelo de negocio enfocado en constituir
un agente de carga internacional, en la modalidad de transporte multimodal. Para la
constitucion del agente de carga la empresa realizé6 un diagnostico y un estudio de

factibilidad. Esta etapa considero el estudio del mercado, la recoleccion de informacion y el
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estudio técnico, en el que se identificaron las necesidades de infraestructura, equipos,
personal idéneo y los recursos logisticos y tecnoldgicos para llevar a cabo el proyecto. Lo
anterior fue de vital importancia para constituir legalmente el agente de carga internacional,
el cual realiza transacciones comerciales, coordinacién logistica e intermediacion de
transporte; sin embargo, la etapa de implementacion y puesta en marcha del proyecto esta
pendiente de ejecucion.

Este nuevo modelo de negocio busca ofrecer soluciones logisticas integrales que
potencien y dinamicen las unidades de negocios de la empresa en conjunto con el servicio de
transporte internacional.

El grafico que se presenta a continuacion (figura 2) muestra un esquema general de la

empresa y de como interviene el agente de carga en el servicio de operador logistico integral.
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Figura 2. Esquema general de la empresa
Fuente: elaboracion propia.
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4 Valoracion del proyecto por ROA

Antes de valorar el proyecto con opciones de abandono, expansién y escogencia se
recopilaron datos e informacion (puesta en marcha del agente de carga internacional) para el
desarrollo de la metodologia de flujos de caja descontados. A estos datos se les hicieron
algunas modificaciones y se les incluyeron supuestos, con el fin de mantener la
confidencialidad de la informacion suministrada por la compafiia. La proyeccién para la
valoracion se hizo a 5 afios; es decir, del 2019 al 2023. Se parte del estado de resultados, en
donde el margen bruto esta en funcidn de variables importantes tales como el margen de
intermediacion minima de fletes (Ruta Norte y Ruta Sur), el volumen de ventas representado
a través de la cantidad de contenedores segun el porcentaje de participacion en operaciones
de importacion y exportacion, el margen de intermediacion por servicios de agenciamiento
aduanero y servicios logisticos y el margen generado por las sinergias con las lineas de
negocios ya constituidas en la compafiia. Adicionalmente, los gastos variables se estimaron
en funcién del margen de ventas, y los demas costos y gastos se proyectaron teniendo en
cuenta el IPC y otras variables segun fuentes micro y macroeconémicas.

Para la valoracion del proyecto se requiere la tasa de descuento de los flujos de caja, por
lo que fue necesario hallar el costo promedio ponderado de capital (CAPM, o WACC por sus
siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital). Para calcularlo se tuvo en cuenta la tasa
libre de riesgo como rendimiento de los TES a 10 afos, el beta del sector de acuerdo con
datos del mercado emergente, la prima riesgo pais tomados de Damodaran (2019a), la prima
de mercado, el costos de deuda antes de impuestos, el porcentaje de deuda, la rentabilidad

exigida por los inversionistas y el porcentaje de patrimonio (ecuacion a).

WACCt = Kdt (1 - Txt) * Dt(%) + Ket * Pt% (a.)

De acuerdo con lo anterior se elabora la valoracion del proyecto base utilizando el criterio
de NPV, mediante la aplicacion de tres metodologias: WACC tradicional DCF, WACC
Adjusted y Ku (FCC) (ver anexo 1). Con estas metodologias se obtiene el valor presente de
las operaciones por $222,91 MM vy la inversion inicial de $231,95 MM, que generan que el

calculo del NPV sea negativo en $9,04 MM, lo que implica la no viabilidad del proyecto.
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Dadas las perspectivas del mercado logistico a nivel mundial, es necesario evaluar la
viabilidad del proyecto de la empresa a traves de opciones reales.

Para el desarrollo de la valoracidn por opciones reales es necesario evaluar el proyecto
teniendo en cuenta un crecimiento en partipacion de mercado estimado en 20%, lo que
requiere de una inversion adicional de $58,92 MM para generar la expansion; por lo tanto,
se valora nuevamente el proyecto bajo esta perspectiva, por medio de las tres metodologias
mencionadas. Con estas metodologias se obtiene un valor presente de las operaciones de
$879,26 MM vy una inversion inicial de $290,87 MM, que arroja un célculo del NPV de
$588,39 MM, lo que demuestra la viabilidad del proyecto (ver anexo 2).

Adicionamente, se requiere determinar otros parametros para aplicar la valoracion por
opciones reales, tales como:

Precio del activo inicial (So): es equivalente al valor presente de las operaciones en el
momento inicial. Para el caso en estudio, es de $222,91 MM.

Volatilidad: para el proyecto de estudio se utiliz6 como proxy la volatilidad desapalancada
estimada por Damodaran (2019b) para el sector de transporte, equivalente a un 25,99% anual.

Costo de expansion o inversion marginal: se genera despues de considerar los costos, los
gastos y la inversion en capex necesarios para la expansion. En esta evaluacion la inversion
marginal es de $58,92 MM.

Tasa libre de riesgo: como rendimiento de los TES a 10 afios tomada del Banco de la
Republica (2019), equivalente a 7,06%.

Factor de expansion: corresponde a la expansion que puede obtener laempresa. Su calculo
se estima a través del cociente entre el valor presente de las operaciones con expansion sobre
el valor presente de las operacion sin expansion. En este caso el factor de expansion es de
3,94 veces el valor presente de las operaciones.

Factor de alza (up) y baja (down): estos factores son los que determinan, dependiendo de
la volatilidad y de la incertidumbre, los movimientos al alza (u) o a la baja (d) del valor del
activo dentro del &rbol binomial (ecuacion b). El factor u es de 1,3 y el factor d es de 0,77

para el caso objeto de este estudio (tabla 4).

eoV1 — £25.99%V1 — 1 3 (b)
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Tabla 4. Valores para calculo del arbol de eventos del VP

Tlerznp.o al Precios del activo . Precio de Tasa de Tasa de
vencimiento Factor alza Factor baja e interés pérdida
(afos) Inicial (u) (d)
5 223 1,30 0,77 232 7% 0%
Porcentaje
Volatilidad 25,99% Factor de 3,944 crecimiento 0%
expansion inversion

Fuente: elaboracion propia.

La metodologia de arboles binomiales permite observar, durante cada afio futuro, distintos
valores de la empresa teniendo en cuenta la volatilidad. A continuacion, en la tabla 5 se

presenta el arbol binomial base.

Tabla 5. Arbol base, valor presente de las operaciones de la empresa

t (afios) 0 1 2 3 4 5
817,5
630,4
486,1 486,1
374,9 374,9
289,1 289,1 289,1
222,9 222,9 222,9
171,9 171,9 171,9
132,6 132,6
102,2 102,21
78,8
60,8

Fuente: elaboracion propia.

Para darle flexibilidad al proyecto se construyeron arboles de eventos independientes para
las opciones de abandono y expansion, y posteriormente se consolidan estas dos opciones
con el animo de generar la opcion de escogencia (choose).

Opcion de abandono
La construccion del arbol binomial para el evento de analizar la opcidn de abandono, parte
de la posibilidad de que la empresa ponga en marcha el funcionamiento del proyecto del

agente de carga internacional o tome la decision de no iniciar el proyecto por no ser rentable.
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El valor de abandono se calcula con base en la proyeccion del valor presente de las
operaciones del proyecto en cada uno de los periodos. Como supuesto de la opcion de
abandonar se toma el valor de salvamento del proyecto como un valor constante durante los
5 afios, por $289,68 MM. La formula utilizada para calcular el valor del proyecto en los nodos
terminales se obtiene a través de la maximizacion del valor de salvamento comparada con el

valor presente del proyecto si se continda (ecuacion c).
Ct = Max(VPt;Valor de salvamento) ()
Con los valores generados en los nodos terminales se realiza el calculo de los nodos

intermedios mediante un analisis de induccidn regresiva, es decir, hacia atras hasta llegar al

nodo inicial. La férmula es la siguiente para cada nodo (ecuacion d).

Cut*p+ Cgex(1—
(Cut*p de*( p))] (d)

Ci—1 = Max [valor salvamento; STt

El arbol de eventos para la opcion de abandono se presenta a continuacion en la tabla 6.

Tabla 6. Arbol de eventos con opcion de abandono

t
(afios) 0 1 2 3 4 5

817,51
630,41 no abandonar
486,22 no abandonar 486,13
385,47 no abandonar 375,11 no abandonar
321,22 no abandonar 315,67 no abandonar 289,68

289,68 no abandonar 289,68 no abandonar 289,68 abandonar
abandonar 289,68 abandonar 289,68 abandonar 289,68
abandonar 289,68 abandonar 289,68 abandonar
abandonar 289,68 abandonar 289,68
abandonar 289,68 abandonar
abandonar 289,68
abandonar

Fuente: elaboracion propia.
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Opciodn de expansion

Para aplicar esta opcion se incluyo el factor de expansién (FE), que es el nmero de veces

que se espera aumentar la operacion; en el caso de estudio, es de 3,94. Adicionalmente, se

debe tener en cuenta el costo de implementacion, o margen de inversion (Marg Inwvy),

necesario para la expansion, que es de $58,92 MM. La férmula utilizada para calcular el valor

del proyecto en los nodos terminales se obtiene a través de la maximizacion del valor de

expansion comparada con el valor del proyecto si se continla como estaba (ecuacion e).

C; = Max [VP; * FE — Marg Inv; — Invy; VP, — Inv,]

(€)

Con los valores generados en los nodos terminales se realiza el calculo de los nodos

intermedios mediante un analisis de induccion regresiva. La formula es la siguiente para cada

nodo (ecuacion f).

. (Cyexp+ Caex(1-p))

Ci_q1 = Max [VPt * FE — Marg Inv, — Inv; I ]

()

El arbol de eventos para la opcion de expansion se presenta a continuacion en la tabla 7.

Tabla 7. Arbol de eventos con opcion de expansion

t (afos) 0 1 2 3

1.664,9
1.243,3  expandir

920,9 expandir  887,6
674,9 mantener 643,9 expandir

mantener 458,7 expandir  425,4
mantener 287,5 expandir

expandir 150,6
expandir

Fuente: elaboracion propia.

2.215,6
expandir
1.207,6
expandir
608,2
expandir
251,8
expandir
39,9
expandir

2.934
expandir
1.627
expandir
849
expandir
387
expandir
112
expandir
-51

no expandir
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Opciodn de escogencia (choose)
Con este tipo de opcion la empresa tendria la posibilidad de elegir entre dos estrategias:
expandir sus operaciones 0 abandonar el proyecto en cualquier momento dentro de los

proximos 5 afios. La férmula utilizada para el nodo terminal es la siguiente (ecuacion g).

Ct = Max [Ct expansion’ Ct Abandono] (g)

Con los valores generados en los nodos terminales se realiza el calculo de los nodos
intermedios mediante un analisis de induccion regresiva. La férmula para cada nodo es la

siguiente (ecuacion h).

_ ) . (Cut*p+ Carx(1-p))
Ct—l = Max [Ct—l expansion» Ct—l Abandono» erf*At (h)

Tabla 8. Arbol de eventos con opcion de escogencia

t (afios) 0 1 2 3 4 5
2.934
2.216 expandir
1.665 expandir 1.627
1.243 expandir 1.208 expandir
925 expandir 888 expandir 849
691 mantener 655 expandir 608 expandir
mantener 492 mantener 453 expandir 387
mantener 358 mantener 322 expandir
mantener 290 mantener 290
abandonar 290 abandonar
abandonar 290
abandonar
expandir abandonar mantener

Fuente: elaboracion propia.

El arbol anterior (tabla 8) muestra diferentes eventos en los que la compaiiia puede decidir
sobre el proyecto. Al cabo de 5 afios tiene la opcion de escoger el curso de sus operaciones
mediante las anteriores opciones. En la parte superior del arbol la empresa puede elegir

expandir (nodos de color verde), en la parte inferior del arbol puede decir vender el proyecto
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(nodos de color naranja) o mantener las operaciones actuales de la empresa (nodos de color

blanco).

5 Analisis de los resultados

En el caso de estudio, la puesta en marcha del agente de carga internacional valorado por
el método DCF genera un NPV negativo de $9,04 MM, lo que indica que el proyecto no es
viable y que, por ende, no deberia llevarse a cabo; sin embargo, al analizar el proyecto a
través de opciones reales se considera que la empresa con la opcidn de escogencia debe
expandir sus operaciones a partir del segundo afio, donde su valor es de $1.243 MM; pero si
su decision es mantener la puesta en marcha del proyecto, debe considerar su venta a partir
del tercer afio, donde el valor de las operaciones equivalen al valor de salvamento $290 MM.

Para calcular el valor que la opcion le agrega al proyecto se debe hallar la diferencia entre

ambas decisiones; es decir, NPV estratégico menos NPV estatico (ecuacion i).

Valor de la opcion de escogencia = 691- (9,04) = 699,62 (i

De acuerdo con este andlisis de resultados se deduce que la opcion le agrega valor al

proyecto.

6 Conclusiones

Entre las metodologias utilizadas para valorar proyectos de inversion se encuentra la de
flujos de caja descontados (DCF) a través del criterio de NPV. Esta metodologia presenta
algunas limitaciones que son subsanadas en parte con la valoracion de opciones reales; sin
embargo, es importante tener en cuenta que si bien el analisis de opciones reales es un
complemento, no sustituye el método tradicional. La valoracion a través de opciones reales
para aquellos proyectos de inversion que presentan alta incertidumbre puede generar mejores
resultados porque incorpora la flexibilidad operativa y estratégica en la evaluacion.

La valoracion mediante la metodologia de opciones reales de la puesta en marcha del
proyecto de agente de carga internacional da la posibilidad de modificar el curso del proyecto
a lo largo de la vida de este. Adicionalmente, permite considerar el realizar o llevar a cabo el

21



proyecto que, por criterio de NPV, es inviable; es decir, con opciones reales se le agrega un
componente importante a la toma de decisiones de inversion.

Las opciones utilizadas en el caso objeto de estudio fueron las de abandonar, expandir y
escogencia. El analisis de estas opciones permitié determinar que la empresa debe tener en
cuenta la posibilidad de invertir para expandir sus operaciones y poner en funcionamiento
este nuevo proyecto, que ofrece soluciones logisticas integrales y dinamiza las unidades de
negocios de la empresa, en conjunto con el servicio de transporte internacional. Lo anterior
posibilita la idea de que los gerentes tomen decisiones financieras solidas y eficientes frente

a los constantes cambios de la economia.
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8 Anexos

Anexo 1. Valoracion del proyecto base a través de las tres metodologias

ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Flujo de caja operativo 0,00 -612,52 -405,22 -90,28 205,36 577,45
Flujo de caja de inversion -231,95 173,76 -20,97 -40,63 -37,62 1.187,67
Flujo de caja del proyecto sin VT -231,95 -438,77 -426,19 -130,91 167,74 577,45
Flujo de caja del proyecto con VT -231,95 -438,77 -426,19 -130,91 167,74 1.765,11
Valor terminal (VT) 1.187,67
TIR -13,83% EA
Flujo de caja de deuda 92,78 -25,20 -25,20 -25,20 -25,20 -25,20
Beneficio tributario 0,00 3,41 2,78 2,12 1,44 0,76
Flujo de caja de financiacion 92,78 -21,78 -22,42 -23,07 -23,76 -24,44
Flujo de caja del accionista -139,17 -460,55 -448,60 -153,99 143,99 1.740,68
Flujo de caja de capital -231,95 -435,35 -423,41 -128,79 169,18 1.765,87
Flujo de caja de capital -231,95 -435,35 -423,41 -128,79 169,18 1.765,87
METODOLOGIA WACC TRADICIONAL DCF
ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ku 14,12% 14,34% 14,12% 14,01% 13,90% 13,90%
Flujo de caja del proyecto sin VT~ -231,95 -438,77 -426,19 -130,91 167,74 577,45
Valor terminal - VT 1.187,67
Valor presente (VP) de las
operaciones 222,91 690,24 1.211,14 1.509,64 1.550,34 1.187,67
Wacc tradicional 12,8% 13,7% 13,8% 13,8% 13,9%
Kd (1-t%) 7,47% 7,58% 7,69% 7,80% 7,80%
D% 41,62% 11,29% 5,07% 2,85% 1,46%
Ke 16,62% 14,50% 14,17% 13,98% 13,94%
P% 58,38% 88,71% 94,93% 97,15% 98,54%
Saldo deuda 93 78 61 43 23 0
Saldo patrimonial 130,13 612,31 1.149,72 1.466,58 1.527,67 1.187,67
VPN -9,04
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METODOLOGIA WACC AJUSTADO (wacc adjusted)

ANO
Ku

Flujo de caja del proyecto sin VT

VT

Valor presente (VP) de las
operaciones

Wacc ajustado

VPN

METODOLOGIA Ku (FCC)

ANO
Ku
Flujo de caja de capital sin VT
VT
Valor presente (VP) de las
operaciones
Wacc ajustado
VPN

2018
14,12%
-231,95

222,91

-9,04

2018
14,12%
-231,95

222,91

-9,04

2019 2020 2021 2022 2023
14,34% 14,12% 14,01% 13,90% 13,90%
-438,77 -426,19 -130,91 167,74 577,45

1.187,67

690,24 1.211,14 1.509,64 1.550,34 1.187,67
12,81% 13,72% 13,84% 13,81% 13,85%

2019 2020 2021 2022 2023
14,34% 14,12% 14,01% 13,90% 13,90%
435,35 -423,41 -128,79 169,18 578,21

1.187,67

690,24 1.211,14 1.509,64 1.550,34 1.187,67
14,34% 14,12% 14,01% 13,90% 13,90%
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Anexo 2. Valoracion del proyecto con expansion a través de las tres metodologias

ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Flujo de caja operativo 0,00 -588,21 -367,50 -7,41 320,11 728,61
Flujo de caja de inversion -290,87 174,27 -18,59 -45,80 -41,67 0,00
Flujo de caja del proyecto sin VT -290,87 -413,94 -386,09 -53,21 278,44 728,61
Flujo de caja del proyecto con VT -290,87 -413,94 -386,09 -53,21 278,44 2.700,08
Valor terminal (VT) 1.971,47
TIR -3,54% EA

Flujo de caja de deuda 116,35 -31,60 -31,60 -31,60 -31,60 -31,60
Beneficio tributario 0,00 4,28 3,49 2,66 1,81 0,95
Flujo de caja de financiacién 116,35 -27,32 -28,11 -28,94 -29,79 -30,65
Flujo de caja del accionista -174,52 -441,25 -414,20 -82,15 248,65 2.669,43
Flujo de caja de capital -290,87 -409,66 -382,60 -50,55 280,25 2.701,03
Flujo de caja de capital -290,87 -409,66 -382,60 -50,55 280,25 2.701,03

METODOLOGIA WACC TRADICIONAL DCF

ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ku 14,12% 14,34% 14,12% 14,01% 13,90% 13,90%
Flujo de caja del proyecto sin VT -290,87 -413,94 -386,09 -53,21 278,44 728,61
Valor terminal - VT 1.971,47
Valor presente (VP) de las

operaciones 879,26 1.415,04 1.997,50 2.327,96 2.371,35 1.971,47
Wacc tradicional 13,9% 13,9% 13,9% 13,8% 13,9%
Kd (1-t%) 7,47% 7,58% 7,69% 7,80% 7,80%
D% 13,23%  6,91%  3,86%  2,32%  1,20%
Ke 14,83% 14,34% 14,13% 13,97% 13,94%
P% 86,77% 93,09% 96,14% 97,68% 98,80%
Saldo deuda 116 98 77 54 28 0
Saldo patrimonial 762,91 1.317,32 1.920,48 2.273,95 2.342,93 1.971,47
VPN 588,39

METODOLOGIA WACC AJUSTADO (wacc adjusted)

ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ku 14,12% 14,34% 14,12% 14,01% 13,90% 13,90%
Flujo de caja del proyecto sin VT -290,87 -413,94 -386,09 -53,21 278,44 728,61
VT 1.971,47
Valor presente (VP) de las

operaciones 879,26 1.415,04 1.997,50 2.327,96 2.371,35 1.971,47
Wacc ajustado 13,86% 13,88% 13,88% 13,82% 13,86%
VPN 588,39
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METODOLOGIA Ku (FCC)

ANO
Ku
Flujo de caja de capital sin VT
VT

Valor presente (VP) de las operaciones
Wacc ajustado
VPN

2018
14,12%
-290,87

879,26

588,39

2019
14,34%
-409,66

1.415,04
14,34%

2020
14,12%
-382,60

1.997,50
14,12%

2021
14,01%
-50,55

2.327,96
14,01%

2022
13,90%
280,25

2.371,35
13,90%

2023
13,90%
729,56

1.971,47

1.971,47
13,90%
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