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1. INTRODUCCION

Es reconocido, por autores como Trigeorgis (2004), Amran y Kulatilaka (1999),
Mun (2006) y Damodaran (2009), que existe una gran distancia entre la teoria de
valoracion de empresas y la realidad corporativa. Esta se ve reflejada en la
brecha entre valor de mercado y el valor teérico. El primero esta asociado al valor
subjetivo y es determinado por la interaccion entre la oferta y la demanda, esta
concepcion tiene su origen en Marshall (1890) (Fogarty, 1996) y los marginalitas
(1871) (Mendez, 2004). Por otro lado, el valor tedrico es el que busca aproximarse
al valor intrinseco o valor “real” de un activo, concepto planteado por el
economista John Burr Williams (1938) (Rubeinstein, 2003). Domodaran sefala
que el valor intrinseco es el que se obtendria si se tuviese toda la informacion

disponible y el modelo de valoracion perfecto.

Esta brecha se genera en parte porque las metodologias tradicionales de
valoracion, como la del Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow — DCF),
son estaticas y no incorporan las posibilidades de crecimiento que tienen las
empresas al tomar sus decisiones estratégicas, mientras que el mercado se
constantemente se adelanta incorporando sus expectativas en el valor. Como
sefialan Mukherjee, Van Belle y Baker (2003), el DCF es un modelo rigido y
enfocado al corto plazo, y aunque en la tasa de descuento consideran el riesgo de
mercado y el corporativo no incluyen la incertidumbre asociada a los flujos de

caja.

La metodologia de valoracion por opciones reales (Real Option Analysis — ROA)
(Myers, 1984) permite reducir esa brecha, ya que complementa la valoracion
tradicional agregando un valor asociado a la toma de decisiones estratégicas.
Esta valoracién le brinda al gerente la flexibilidad que se requiere en un mercado
incierto y dindmico, ya que permite postergar, ejecutar o descartar decisiones de
inversion. A pesar de su importancia, en Colombia esta metodologia no es
ampliamente utilizada por el desconocimiento que existe sobre su trascendencia,

aplicabilidad y la estimacion de sus variables.



La variable critica en la aplicacion de esta metodologia es la volatilidad, ésta
captura la incertidumbre a la que estd expuesto el agente y es el factor
diferenciador entre el ROA y otras metodologias tradicionales de valoracion. Su
correcta estimacion es esencial para el calculo del valor de las opciones, sin
embargo en la teoria no existe un método Unico ni un consenso sobre como
estimar esta variable, y la mayoria de los métodos encontrados estan disefiados
para opciones financieras. Por estas razones esta investigacion buscar responder
la pregunta: ¢ Cual es la metodologia mas apropiada para estimar la volatilidad en
la valoracion financiera de un proyecto de inversibn en Colombia usando el
modelo de ROA, desde la perspectiva de la teoria del valor? Se debe sefialar que

no se pretende proponer una metodologia nueva, se estudiaran las existentes.

Para responder esta pregunta se partira exponiendo las diferentes concepciones
sobre la teoria de valor: teoria de valor trabajo, teoria del valor subjetivo y teoria
de valor intrinseco. Esto con el propésito de explicar de dénde surge la brecha
entre el valor tedrico y el de mercado, y cdmo las opciones reales contribuyen a
cerrarla. Luego se presenta el estado del arte de las opciones reales, su
importancia y limitaciones, principalmente respecto a la estimacion de la
volatilidad, ya que este es el elemento clave en esta metodologia. Se describen
los tres métodos tradicionales de estimacién de la volatilidad en opciones reales,
resaltando sus ventajas y limitaciones. Luego se realiza en un ejercicio practico,
en busca de las limitaciones que pueden presentar estas metodologias en su
implantacion en un proyecto especifico en Colombia. Por ultimo, basandose en las
ventajas y limitaciones teoéricas y practicas, se identificar4 la metodologia mas
apropiada para estimar la volatilidad en Colombia.



2. DEFINICION DE OBJETIVOS

2.10bjetivo General

Explorar las metodologias tradicionales de estimacion de la volatilidad en ROA,
partiendo de la teoria del valor para explicar su importancia en el mercado actual,
y con base en la teoria sobre valoracion de empresas y un ejemplo practico donde
se estime el criterio Valor Presente Neto (Net present value - NPV), determinar la

metodologia més apropiada para la valoracion de un proyecto en Colombia.

2.20bjetivos Especificos

e Realizar una contextualizacién desde la teoria de valor para demostrar la
importancia de usar la metodologia de valoracién por opciones reales.

e Explicar el uso de la metodologia ROA como un elemento que permite
reducir la brecha entre el valor de mercado y el valor teérico de una
empresa o proyecto.

e Identificar y contrastar las metodologias tradicionales utilizadas para
estimar la volatilidad en ROA.

e Determinar la metodologia mas apropiada para estimar la volatilidad en
ROA en Colombia.



3. MARCO TEORICO

En mercados como el nuestro el valor es la dimension que define la medida de
una economia. En una economia de mercado las empresas son evaluadas por su
capacidad de generar valor y las personas invierten con la expectativa de que al
vender obtengan una ganancia que compense el riesgo que asumieron (Koller,
Goedhart & Wessels, 2010).

Estudiar la teoria de valor desde las concepciones de la teoria del valor trabajo
(Smith (1776), Ricardo (1819), Marx (1867)(Brue & Grant, 2009)), el valor
subjetivo (Jevons (1871), Menger (1871), Walras (1874)(Mendez, 2004) y
Marshall (1890)(Fogarty, 1996)) y el valor intrinseco (Burr Williams (1938)
(Rubeinstein, 2003) y Damodaran (2009)) permite comprender de donde surgen
los conceptos de valor de mercado y valor tedrico.

Partiendo de la teoria de valor trabajo, Adam Smith (1776) asocio el valor con la
cantidad de trabajo que tenian incorporados los bienes, enfocandose en la utilidad
total, no la marginal. Posteriormente David Ricardo (1817) también sostuvo que el
valor de los bienes estaba principalmente determinado por la cantidad de trabajo,
pero introdujo la escasez como determinante del valor de algunos bienes. Carlos
Marx (1867) continuo en la misma linea sefialando que sélo el trabajo era el que
trasformaba las mercancias y por ende era el generador de valor. (Brue & Grant,
2009)

Estos tres autores ven la determinacion del valor desde la oferta, donde los costos
de produccion son el determinante. Sin embargo bajo esta concepcion se excluye
el capital como factor de produccion, y en la economia actual este factor influye

significativamente en los costos de produccion de cualquier empresa.

La teoria subjetiva del valor se asocia con el concepto de utilidad marginal.
Méndez (2004) sefiala que William Jevons (1871), Carl Menger (1871) y Leon
Walras (1974) llegaron de forma simultanea pero independiente a este concepto,
el primero en Inglaterra, el segundo en Austria y el Ultimo en Suiza. A pesar de
que todos llegaron a entender la utilidad marginal de forma similar, cada uno parte

de un enfoque diferente.



Segun Mendez (2004), para Jevons (1871) “el valor depende por completo de la
utilidad”, él diferencia entre utilidad total y la utilidad marginal, definiéndola como
“el grado de utilidad por la ultima unidad afiadida”. En su modelo, la utilidad
marginal determina el valor, sin embargo observo que como el precio depende de
esta, que a su vez es determinada por la escasez, entonces la utilidad es el
resultado de los costos de produccién. En esta Ultima idea consideré el lado de la
oferta como determinante del equilibrio econémico, sin embargo es claro cuando
sefiala que el valor depende de la utilidad marginal. El expreso que los costos de
produccién determinan la oferta, la oferta determina la utilidad percibida, y la
utilidad es la que determina el valor. (Fogarty,1996)(Méndez, 2004)

La teoria del valor de Menger (1871) es completamente subjetiva. En su analisis
distingue los bienes segun su orden: los de primer orden son aquellos capaces de
satisfacer necesidades humanas directamente, los bienes de orden superior son
los factores de produccién, que tienen la capacidad de producir los de orden
inferior. A diferencia de la teoria clasica y la marxista, en las que la cantidad de
trabajo incorporado (un bien de orden superior) determina el valor de un producto
(bien de orden inferior), Menger considera que le valor del bien de orden inferior
se determina por la utilidad marginal, dada por su necesidad y deseabilidad.
Luego el valor del bien de orden inferior se transfiere al de orden superior.
Puntualmente sefala: “la circunstancia de que un bien tenga valor para nosotros
radica en que, disponer del mismo significa que podemos satisfacer unas

necesidades que, sin dicha disposicion, no quedaria cubiertas. (Mendez, 2004)

Leon Walras (1874) también llega al concepto de utilidad marginal, pero a
diferencia de los dos autores anteriores, para €l éste no es el Unico determinante
del valor. Plantea que en una economia habra dos mercados, uno de servicios
donde los propietarios de los factores de produccion (capital, tierra y trabajo) les
venden el uso de estos factores a los empresarios. Y el segundo es el de
productos acabados, donde los empresarios son los vendedores y los propietarios
de los factores son los compradores, asi ambos mercados estan relacionados. De
agui parte para proponer su modelo de equilibrio general, donde se integran la
oferta y la demanda, y el equilibrio se alcanzar4 cuando estas se igualan.
(Mendez, 2004)
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Alfred Marshall (1890) también integr6 la oferta y la demanda en su andlisis de
valor, pero a través de un modelo de equilibrio parcial. Establecié el equilibrio
como la conjuncion la oferta y la demanda, admitiendo que la utilidad es la que
determina la demanda (Fogarty, 1996). El parte de los planteamientos de Jevons
y Menger sobre utilidad marginal como determinante de la demanda, pero, al igual
que Walras, le integra los costos de produccion por el lado de la oferta. Esta
definicion permite comprender como se origina el valor de mercado y sera el

concepto de valor subjetivo que se tomara como referencia en este trabajo.

Segun Koller, Goedhart & Wessels (2010), en el afio de 1890 Alfred Marshall
entendio la importancia del retorno a la inversion relativo al costo de capital como
generador de valor, es decir que una empresa soOlo genera valor cuando la
rentabilidad de la inversiébn es superior al costo de la misma. Esta idea es tan
valiosa que aun hoy esta vigente y es la definicion que se aplica en la teoria de

valoracion de empresas.

El concepto de valor intrinseco se le atribuye a John Burr Williams (1938).
Elemento que se enfoca puntualmente en empresas, y lo define como el valor real
de las acciones. Este Ultimo elemento esta asociado con los fundamentales de la
empresa (Rubeinstein, 2003). Damodaran (2009) propone que todos los activos
tienen un valor intrinseco y el cual se obtendria si se obtuviese toda la informacion

posible y se contase con una metodologia de valoracion perfecta.

Damodaran (2009) sefiala que el valor de un bien no es lo que alguien cree que
vale sino que esta en funcion de los flujos de caja esperados. A este valor se
tratan de acercar las metodologia de valoracion como el flujo de caja descontado
(discounted cash flow — DCF), sin embargo el valor tedrico es soélo una
aproximacion al valor intrinseco, ya que la metodologia tiene limitaciones y no se

dispone de informacion perfecta.

Se deben resaltan los aportes de Eugene Von Bohn-Bawerk (1881) y Irving Fisher
(1930) quienes sentaron las bases de la metodologia de flujo de caja descontado,
principal metodologia usada para la estimacion del valor intrinseco. Fisher plante6
que el valor del capital es el valor presente de los ingresos que se van a percibir

en un futuro (Damodaran, 2009). Bohn-Bawerk analiz6 la diferencia entre el valor
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de mercado de los bienes de capital y los ingresos que estos pueden generar, asi
se aproximé al concepto de tasa interna de rentabilidad que asocio a la tasa de

interés de la economia (Murphy, 2004).

Hacer este recorrido teérico permite entender como se genera el valor de
mercado y a qué valor tratan de llegar las metodologias de valoracion. El valor de
mercado se determina por el equilibrio entre la oferta y la demanda, donde ésta
esta dada por la utilidad percibida por los agentes o inversionistas. El valor
tedrico, que se calcula por medio de métodos como el DCF, trata de acercarse al
valor fundamental o intrinseco de los activos. El primero se determina de forma
dindmica en el mercado, mientras el segundo es un valor estatico, aqui nace la

brecha que tantos autores han identificado.
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4. MARCO CONCEPTUAL

4.1 Flujo de Caja Descontado:

El método tradicional para valorar y tomar decisiones de inversion, es el modelo
de Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow — DCF). Este es el modelo
de valoracién mas reconocido por su consistencia tedrica. Sus fundamentos se
centran en la teoria de perpetuidades financieras y en el valor del dinero en el
tiempo, y consiste en calcular el valor presente de las inversiones a partir del
descuento de los flujos de caja futuros. El resultado de esta metodologia es el
valor presente neto (Net present value — NPV) que refleja el valor presente de los

flujos futuros de la inversion. (Damodaran, 2009)

Sin embargo en el mercado actual, caracterizado por el cambio, la incertidumbre y
la competencia, el método de DCF se queda corto, dado que no permite
incorporar las decisiones estratégicas. Esta metodologia es muy valida en analisis
de reemplazo, para valorar bonos o determinando el valor de un bien en un
ambiente estable. Pero siendo una metodologia estéatica y, generalmente, un
criterio de decision de ahora o nunca, tiene grandes limitaciones al introducir la
incertidumbre y la flexibilidad de las decisiones (Trigeorgis & Smit, 2004). Esto
hace necesario implementar una metodologia que si permita tener en cuenta la
estrategia corporativa, la cual es el método de valoracion por opciones reales
(Real Option Analysis — ROA).

4.2 Historia de la valoracion por opciones reales (ROA)

Segun De la Fuente (2005), Stewart Myers en 1977 fue uno de los pioneros en el
tema de opciones en la inversion en activos no financieros. El llevé la teoria de
valoracion de opciones financieras a los activos reales. De la Fuente (2005)
también sefala que los trabajos de Myers estaban enfocados en valorar los
derechos que poseia una empresa de lanzar un producto al mercado, reemplazar
la oferta 0 modificar el ritmo productivo, es decir a decisiones estratégicas de los

gerentes.
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En 1984 el mismo Myers utiliza el término “opciones reales” para complementar
las metodologias tradicionales de valoracién de proyectos e incorporar en ellos el
concepto de incertidumbre (Mascarefas, 2007). Trigeorgis (2004) las define como
el derecho, mas no la obligacién, a negociar, ya sea comprar, vender o ejecutar,
un bien, siendo este real y tangible, a un precio determinado en una fecha
establecida previamente que sera determinada por la duracion del proyecto.

Existen diferentes tipos de opciones financieras, las mas conocidas son las
europeas y las de tipo americano, la caracteristica fundamental de las primeras es
gue solo se pueden ejercer al final de la vida de la opcién. Las segundas pueden
ser ejercidas en cualquier momento de la vida de la opcién. Por su naturaleza
también se distinguen las opciones call y las put, las primeras son opciones de
compra y las segundas de venta. (Mun, 2006)

La teoria sobre opciones financieras, que Myers tomé para las opciones reales,
fue desarrollada por Myron Scholes, Fisher Black y Robert Merton. Los dos
primeros desarrollaron la formula Black&Scholes (1973), esta se usa en la
actualidad en la valoracion de todo tipo de derivados. Merton fue quien les hizo
percatarse del principio de no arbitraje, sin el cual la formula perderia
consistencia. Por estas contribuciones Scholes y Merton recibieron el premio
nobel de economia en 1997, Black habia fallecido dos afios antes. Esta teoria ha
presentado un gran avance en la valoraciébn de opciones pero tiene varias
limitaciones, la principal en la aplicacién a opciones reales es que s6lo se pueden
valorar opciones de tipo europeo, y las opciones reales por definicion son de tipo

americano. (Amram & Kulatilaka, 1999)

Esta limitacion se suple con la metodologia de valoracion por arboles binomiales,
presentada por Cox, Ross y Rubinstein (1979). Esta metodologia fue igualmente
desarrollada para opciones financieras, pero permite ser aplicada en opciones
reales, con la ventaja que permite valorar opciones americanas. En el siguiente

numeral se profundiza en esta metodologia.

En la actualidad Lenos Trigeorgis (1996, 2004) es el autor mas reconocido en el

campo de las opciones reales. Otros autores importantes son Kulatilaka (1999),
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Fernandez (1996, 2002, 2013), Brandao (2005), Mascarefias (2007), Schwartz
(2001), Jonathan Mun (2006) y Copeland y Antikarov (2003).

4.3 Metodologia de valoracion por arboles binomiales:

En la metodologia de arboles binomiales se pueden usar dos enfoques, el de
probabilidades neutrales al riesgo o el del portafolio réplica de activo subyacente.
En el primero se ajustan por riesgo las probabilidades de cada flujo en cada
momento del tiempo, y luego se descuentan esos flujos (cuyo riesgo ya ha sido
considerado en la probabilidad) a la tasa libre de riesgo. (Mun, 2006)

En el segundo se debe crear un portafolio que replique los flujos del activo
subyacente usando un activo riesgoso y uno libre de riesgo. Los pagos deben ser
iguales de manera que los precios del portafolio réplica sean iguales al de activo
subyacente en cada punto del tiempo, para esto se calculan unas probabilidades
ajustadas por riesgo. Se asume que no existe arbitraje y que en el mercado hay
disponibles activos que permiten replicar los pagos del flujo subyacente, esto es
valido sélo en un mercado completo (Mun, 2006). Trigeorgis (2004) indica que las
opciones reales no se negocian en mercados financieros sin arbitraje, sino en
mercados imperfectos de activos reales, en estos la falta de instrumentos
financieros correlacionados representa un obstaculo en la implementacion de este

enfoque.

A continuacion se explica el proceso para utilizar el enfoque de neutralidad ante el
riesgo, ya que segun Mun (2006) es el mas utilizado y aplicable en opciones
reales. En esta metodologia primero se debe proyectar el comportamiento del
activo subyacente a través de la vida de la opcidon. Para hacerlo se usan los
factores que comunmente se identifican con las letras u (up-side step) y d (down-
side step). El factor u determinara los movimientos hacia arriba en el arbol y el d
hacia abajo. Estos consideran la volatilidad y la variacion de tiempo, a

continuacion se presentan las formulas: (Mun, 2006)
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d=e7 % = 1/u
Donde,
o= Volatilidad del activo subyacente
y= Tiempo de expiracion de la opcion en afios
N= numero de periodos del arbol

Luego de tener el arbol del activo subyacente, se calcula el arbol de la opcion. En
éste se empiza desde el ultimo periodo y se devuelve al periodo cero usando las
probabilidades neutrales al riesgo. La propabilidad neutral al riesgo esta

determinada por la siguiente ecuancion:

(e rf—b 6t _ d)
P w-a

Donde, rf es la tasa libre de riesgo y b la tasa de dividendos, ademas se usan

ét, u 'y d calculados con anterioridad. (Mun, 2006)

Como las opciones reales son de tipo americano, en cada nodo se debe evaluar
la posibilidad de postergar la decision al proximo periodo, calculando el valor
esperado de los nodos siguientes con probabilidad neutrales al riesgo, y de
ejercer la opcion en ese momento, que sera el maximo entre el precio del
subyacente menos el costo de ejercicio y cero. Si la opcion es call se debe
evaluar max(St — X, 0), si es put entonces sera max(X — St, 0), siendo St el precio
de subyacente en ty X el precio de ejecicio de la opcion. En cada nodo se debe
descontar usando la tasa libre de riesgo. La opcion se ejercera sélo en los nodos
en que el valor sea mayor a cero, y el monto en el nodo inicial, es decir el del
momento cero, sera el valor de la opcion. Al sumarle la opcion al NPV del
proyecto se obtendra el NPV estrategico (Mun, 2006)

Esta metodologia es la comunmente utilizada para la valoracion por opciones
reales, dada su sencillez, aplicabilidad, flexibilidad y caracter intuitivo,
garantizando en gran manera que la técnica de valoracion refleje fielmente las

caracteristicas del proyecto a evaluar, su ventaja fundamental es que encuentra la
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objetivacion de la valoracion al incluir la informacion del mercado. (Copeland &
Antikarov, 2003)

4.4 Importancia y limitaciones de ROA

Segun Copeland y Antikarov (2003) la metodologia de opciones reales es la mas
apropiada ya permite incluir la flexibilidad asociada a la adaptacién que precisan
tener los gerentes al entorno cambiante e incierto, en los cuales se desechan
proyectos que podrian generar un valor agregado cuando se desarrollan
estratégicamente.

Fernandez (1996) sefiala que el NPV es un criterio estéatico, es decir de ahora o
nunca, y el valor que arroja determina si el proyecto se ejecuta o no, mientras que
las opciones reales permiten posponer el proyecto y encontrar el momento en el

cual éste puede ser viable.

Las opciones reales se pueden entender como oportunidades de crecimiento
futuro que tienen las empresas y estan asociadas con la flexibilidad para tomar
decisiones de crecimiento estratégico. Una empresa decidird cuando ejercer,
postergar o descartar sus decisiones de acuerdo a las oportunidades que perciba
en el mercado y dependiendo del grado de certidumbre que tenga sobre su
entorno y la competencia, por esto es importante la flexibilidad en una
metodologia de valoracion.

Como se ha explicado, metodologias como el DCF no incluyen la flexibilidad en
sus valoraciones, pero el mercado constantemente se adelanta e incluye las
oportunidades de negocio en su valoracion del activo, es decir incorpora sus
expectativas. Esto explica la brecha que existe entre el valor de mercado vy el
valor que se obtiene de una valoracion tradicional. La metodologia ROA
contribuye a cerrar esa brecha proporcionando la flexibilidad que se requiere al
tomar decisiones estratégicas, y al valorar esas opciones de negocio sumandolas

al NPV del proyecto.

A pesar de que el ROA proporciona a los empresarios herramientas como la
flexibilidad, que las metodologias tradicionales no le ofrecen, en Colombia se usa

muy poco como metodologia de valoracion de proyectos. Esto se debe a que la
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mayoria de los empresarios y administradores desconocen su utilizacion, vy
también debido a que son escasas las aplicaciones practicas que se encuentran

sobre su uso en Colombia®.

Ademas existen ciertas limitaciones en esta metodologia, ya que al adaptar la
teoria de valoracion de opciones reales desde las opciones financieras, se
generan conflictos en algunas variables que pierden soporte tedrico. Este conflicto
se genera principalmente en torno a la volatilidad y las tasa de descuento.

La critica a la tasa de descuento se hace tanto en la metodologia de DCF como
en la de opciones reales. Ya que el método comunmente utilizado para calcular el
costo del patrimonio es el CAPM, propuesto por Sharpe (1964) y Lintner (1965),
entre muchas otras limitaciones. El modelo asume que todos los agentes tienen
una misma funcién de utilidad, es decir que tienen las mismas preferencias y

aversion al riesgo. (Mun, 2006)

En las opciones financieras el calculo de la volatilidad en muy claro y existen
varias metodologias, todas se pueden usar dado que se tiene acceso a extensas
series de datos y a un mercado donde se pueden encontrar activos que permiten
replicar el flujo de la opcion. En las opciones reales es totalmente diferente, ya
que construir un portafolio réplica es muy dificil y también es dificil tener acceso a
amplias serie de datos. Esto hace que muchas de las metodologias para opciones
financieras no sean aplicables a opciones reales, y que las pocas que lo son

presenten limitaciones.

Otra de las principales limitaciones de esta metodologia es que es que no existe
un mercado perfecto donde se negocien opciones reales, como existe para las
opciones financieras, estas se transan en mercados imperfectos de activos reales.
En opciones reales no se puede trabajar directamente sobre historia de activo
subyacente, ya que este es un flujo de caja. Ademas la volatilidad es variable en

el tiempo, en este modelo se asume constante. (Trigeorgis, 2004)

! Algunas de las aplicaciones son Maya, Hernandez & Gallego (2012) y Cardona &
Herrera (2008).
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El objetivo de este trabajo de investigacion no es profundizar en cada una de
estas limitaciones. Se restringe a estudiar la variable volatilidad y tratar de
identificar la metodologia mas apropiada para estimarla para un proyecto en
Colombia, con base en la teoria de valoracion financiera y una implementacion

practica en un ejemplo colombiano.

4.5 Teoria de Juegos

Smit y Trigeorgis (2004) en su libro Strategic Investments vinculan las opciones
reales con la teoria de juegos, por la que John Nash (1951), John Harsanyi (1967)
y Reinhard Selten (1965) recibieron el premio Nobel en 1994. Ellos plantean que
esas decisiones estratégicas de inversibn se toman no soOlo en base a las
necesidades que se perciben desde el interior de la empresa, sino que se tiene en
cuenta el entorno y el accionar de la competencia. De esta manera muchas veces
de preferira tomar la opcion de esperar un movimiento de la competencia para
tomar una decision, o esperar a que exista mayor certidumbre en el mercado para
invertir. La teoria de juegos permite entender como una empresa materializa su

estrategia a través del ejercicio de opciones reales para generar valor.

4.6 Volatilidad

Para Copeland y Antikarov (2003) y Han (2007) la estimacion de la volatilidad es
uno de los principales problemas en la implementacién de la valoracion por

opciones reales y sobre el cual se ha estudiado muy poco.

Para Mun (2006) la volatilidad estd asociada a la incertidumbre, y ésta se
diferencia del riesgo. La incertidumbre se reduce con el paso de tiempo, el riesgo
es resultado de ésta y se traduce en el costo que se debe asumir. Cuanto mayor
sea la vida de un proyecto mayor sera la incertidumbre pero el riesgo puede
permanecer constante. Otra forma de ver la volatiidad es como como la

probabilidad de obtener un resultado diferente al esperado por (Mejia, 2006).

Mukherjee, Van Belle y Baker (2003) identifican los tipos de riesgo a los que esta
expuesto un proyecto, a saber: el independiente, el corporativo y el de mercado.

El primero se refiere al riesgo de forma aislada, sin contar con que el proyecto
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pueda ser parte de un portafolio de proyectos de una empresa. Su medicion es la
desviaciéon estandar de los flujos de caja estimados del proyecto. Esta medida del
riesgo es aplicable para inversionistas no diversificados. (Pareja, Maya, Mongrut &
Salazar, 2008)

El riesgo corporativo, por otro lado, parte del efecto que posee el proyecto sobre
el riesgo de la empresa, este no tiene en cuenta el efecto de la diversificacion
sobre el inversionista, y se mide mediante el calculo de la covarianza del proyecto
con el portafolio de activos de la firma. Por dltimo el riesgo de mercado evalla el
riesgo del proyecto desde la perspectiva de un inversionista totalmente
diversificado y se mide como la covarianza del proyecto con el portafolio de
mercado (Pareja, Maya, Mongrut & Salazar, 2008). Damodaran (2006) también
identifica estas tres categorias como fuentes de incertidumbre.

En general el riesgo independiente tiene poca relevancia dado que las empresas
tienen mas de un proyecto y porque los inversionistas se encuentran
diversificados. Sin embargo éste es importante por distintas razones, primero su
estimacion es mas facil que la del riesgo corporativo y de mercado. Segundo,
generalmente existe una fuerte correlacion entre los tres riesgos, por lo que si al
mercado le va bien a la empresa la ira bien y al proyecto también. Y por altimo, es
atil cuando el inversionista es el duefio de una empresa no diversificada.
(Mukjerjee et al, 2003)

Esta distincion es importante ya que la variable de la volatilidad en las opciones
reales esta asociada especificamente con el riesgo independiente del proyecto y
es éste el que se debe cuantificar. El riego de mercado y el corporativo estan
incluidos en la tasa de descuento, en la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo

respectivamente.

Vélez & Marchain (2003) destacan los aportes de de Hillier (1963) y Hertz (1964)
en la historia de la cuantificacion del riesgo en proyectos. El primero de ellos fue
quien propuso un manejo de tipo analitico para cuantificar el riesgo a partir del
conocimiento de las distribuciones de probabilidad de las diferentes variables
involucradas, de tal manera que se pudiera determinar la distribucion final de un

indicador como el Valor Presente Neto (net present value - NPV) o la Tasa
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Interna de Rentabilidad (internal rate of return - IRR). Este método hace uso del
teorema del limite central de la estadistica, y predice que la distribucion del NPV o
IRR es aproximadamente normal, inclusive cuando las distribuciones de las

variables de entrada no lo sean. (Robichek, 1975)

Por otro lado, en ciertos problemas de gran complejidad la solucion analitica no es
alcanzable, ya que la complejidad de las distribuciones de probabilidad puede ser
alta, que es muy dificil o casi que imposible conocer sus respectivos parametros y
por ende el uso de la simulacién es uno de los enfoques méas préacticos para
abordar el anterior problema. David B. Hertz propuso, en 1964, un enfoque que
permite aproximarse de manera empirica a estos problemas complejos, su idea
basica es no seguir trabajando con promedios o valores esperados como si fueran
eventos ciertos. Su propuesta se conoce como analisis del riesgo y utiliza la

simulacién Montecarlo. (Vélez & Marchain, 2003.)

En las opciones financieras la volatilidad se calcula como la desviacion estandar
del rendimiento de la accién, hay una sola fuente de variabilidad. En las opciones
reales la volatilidad es el posible rango de precios que puede llegar a tener el
precio del activo subyacente, y en éste, a diferencia de las opciones financieras,
existen multiples fuentes de variabilidad (Lewis, Eschenbach, & Hartman, 2008).
Estas se pueden asociar a las categorias propuestas por Torres, M0oscoso Yy
Flores (2007). Ellos catalogan los riesgos como estratégicos, financieros y del
negocio. Los primeros estan asociados con el riesgo de mercado, y parte de los
financieros con el riesgo corporativo, ambos se consideran en la tasa de
descuento del DCF. Los demas riesgos financieros pueden ser cubiertos usando
productos financieros derivados. Los riesgos del negocio, como la oferta y la
demanda, la eficiencia de los factores de produccion, la competencia y la
distribucion, son los que principalmente se deben considerar en el calculo de la
volatilidad en opciones reales, ya que son los que afectan directamente los flujos

de caja del proyecto.

En el caso de las opciones financieras es posible determinar la volatilidad del
activo subyacente con la informacion histérica de mercado (Han, 2007). Sin
embargo, en ROA el activo subyacente es flujo de caja del proyecto y Cortesao
(2006) sefiala que no se puede obtener informacién historica para determinar la
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volatilidad de cada una de las fuentes de incertidumbre, ya que como sostiene las

opciones reales no se negocian en un mercado publico organizado.

Ademas, a diferencia de las opciones financieras no existe una Unica metodologia
generalmente aceptada para estimar la volatilidad (Lewis, Eschenbach, &
Hartman, 2008). Dada la importancia de esta variable en el método de valoracion
por opciones reales, se genera la necesidad de estudiar los métodos de
cuantificacion que se han propuesto en la literatura para poder acercarse al
método idoneo.

4.7 Metodologias de estimacion de la volatilidad

Asi como se han desarrollado diferentes metodologias para valorar las opciones
reales, también se han desarrollado diferentes formas de estimar su volatilidad.
De las muchas formas que se utilizan, son sélo tres las mas utilizadas y aplicables
en el campo de la administracion y las finanzas corporativas: La volatilidad del
portafolio réplica o volatilidad histérica, la volatilidad del factor predominante y la
volatilidad implicita. (Maya, 2004)

Otras de las metodologias que se pueden referenciar son los modelos GARCH
(Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedasticity) y el de supuestos
gerenciales Mun (2006). Sin embargo estos no son comunmente utilizados, el
primero porque requiere el uso de series de datos muy amplias que en el caso de
activos reales no son faciles de obtener, ademas son modelos dificiles de
interpretar y de implementar. El segundo se descarta por su alta subjetividad,
consiste en consultar a una serie de directivos sobre sus expectativas del

proyecto y por medio de funciones estadisticas calcular una desviacion estandar.

4.7.1 Volatilidad del portafolio réplica o libre de riesgo. Esta en una de las
metodologias mas conocidas y mas frecuentemente utilizada para estimar la
volatilidad de un proyecto cuando se posee informacién histérica, es decir cuando
se puede acceder a series de datos relativos a los precios, de aquel similar o de
su comparable en el mercado. En opciones financieras esta se debe calcular
como la desviacion estandar de los rendimientos logaritmicos sobre precios

diarios de un portafolio réplica. (Mun, 2006)
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En este tipo de estimacion se asume que las volatilidades de la opcion y del
portafolio son igual. Lo que aplica en opciones financieras donde existe un
mercado completo y una enorme cantidad de activos financieros que permiten
componer un portafolio réplica (Mun, 2006). En opciones reales se estaria
asumiendo que la volatilidad perteneciente a otro proyecto o de otra firma sera
igual, y por ende, se hace necesario una adecuada eleccion de los componentes
requeridos para efectuar la comparacion entre las que podemos esbozar: posicion

de mercado, localizacion geografica, tecnologia, demanda, etc.

La anterior situacion dificulta su aplicacion, ya que usualmente es complicado
encontrar este tipo de semejanzas entre proyectos y/o empresas, ademas la
imposibilidad de encontrar un mercado transable. Asi mismo, la metodologia
requiere por su parte realizar un completo analisis del riesgo que distinga entre
empresas y proyectos, de tal manera que aspectos como el apalancamiento de
una empresa y elementos propios de las transacciones en el mercado no sean

extrapolados a la realidad de los proyectos. (Mun, 2006)

Con respecto de la efectividad de esta metodologia, los mismos Black & Scholes
(1973) demostraron que el modelo tendia a sobrestimar o infravalorar opciones en

cada caso, cuando volatilidad de las mismas fuera alta o baja respectivamente.

Como referencia se puede citar el proyecto de energia edlica en Colombia,
presentado por Maya, Hernandez & Gallego (2012) donde la volatilidad del
proyecto réplica estaba dada por la desviacion estandar del promedio de los
rendimiento logaritmicos de las acciones de siete empresas europeas de energia
eolica, y es su caso concluyen que ésta subestimaba la volatilidad dado que el

mercado europeo es mucho mas estable.

4.7.2 Volatilidad del factor predominante. El enfoque de esta metodologia se
circunscribe en estimar la volatilidad a partir del factor clave o predominante del
proyecto, comunmente llamada la variable critica (Méndez & Lamothe, 2007). En
opciones financieras es muy facil de implementar ya que se usan los precios
histéricos de subyacente, para las opciones reales no es tan sencillo ya que el
subyacente es el flujo de caja. Mun (2006) explica que esta metodologia consiste

en calcular los rendimientos de los flujos proyectados, pero como generalmente
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las valoraciones se hacen a diez aflos no se tendrian suficientes observaciones

para tener un resultado valido.

Mun (2006) propone que otra forma de implementar este método es usando la
serie historica de precios del factor clave o determinante del proyecto. Este
método se alimenta de indices historicos para ser utilizados como factores
representativos para el proyecto, los cuales se asumen como elementos
determinantes de los flujos de caja futuros, y a los que se les calcula la desviacion
estandar, sirviéndose del célculo de las variaciones de rendimientos a base de

logaritmo natural.

Sin embargo, aqui también se estaria incurriendo en errores, ya que se asumiria
correlacion perfecta entre la volatilidad de un activo y la del proyecto (Mun, 2006).
Por ejemplo, si se plantea utilizar como referencia la volatilidad del precio del
petréleo en un proyecto de extraccion, se asume, errbneamente, una correlacion

casi perfecta o en su defecto, perfecta, entre ambos activos.

La ventaja de este enfoque es que es simple de utilizar y no requiere de una
rigurosidad matematica, lo que resulta siendo practico e intuitivo para los
administradores, sin embargo sus fuentes son de dificil consecucion, o por lo
menos en lo que respecta a los indices de los factores predominantes basados en
el contexto de las opciones reales.

Al igual que el método anterior, se tiende a sobrevalorar o subvalorar la
volatilidad, al no contar con otros factores que se correlacionan entre si y que
finalmente pudieran atenuar o amplificar el riesgo. Una de sus grandes
desventajas, es no tener en cuenta las variaciones de rendimientos negativos que
normalmente se encuentran en los activos financieros, lo que limita y puede inferir

a errores de calculo. (Mun, 2006)

Volviendo sobre el ejemplo de Maya, Hernandez & Gallego (2012), en ese mismo
caso calcularon la volatilidad del factor predominante usando el precio de la
energia eléctrica, concluyendo que sobreestima la volatilidad al omitir variables

que disminuyen el riesgo del proyecto.
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4.7.3 Volatilidad implicita. Para las opciones financieras la volatilidad implicita se
calcula a través de la férmula de Black and Scholes (1973) o del modelo binomial
de Cox, Ross y Rubinstein (1979), y se tipifica como la mejor estimacion que tiene
el mercado sobre este parametro. Si la volatilidad del subyacente varia
deterministicamente a través del tiempo, la valoracion que el mercado otorga a
este elemento se interpreta como un promedio de la vida restante de la opcion.
(Mayhew, 1995)

Por otro lado, si la volatilidad del activo subyacente sigue un proceso aleatorio,
como se percibe en los modelos de volatilidad estocastica, los precios de
mercado de las opciones pueden ser usados para modelar los parametros del

proceso del activo subyacente. (Mayhew, 1995)

Actualmente hay programas y paquetes estadisticos que permiten encontrar la
volatilidad implicita, que se define como la diferencia que existe entre la volatilidad
calculada de la forma tradicional y el precio observado de la opcion en el

mercado.
Algunas de las metodologias mas conocidas para valorar la volatilidad implicita:

4.7.3.1 Promedio ponderado de la volatilidad implicita (Weighted average
implied volatility). La volatilidad de las opciones difiere sistematicamente por

cambios en el precio de ejercicio y por su tiempo de vencimiento.

El patron que se genera para el primer factor, parte de la variacién en los precios
de ejercicio, elemento conocido como la sonrisa de volatilidad (volatility smile),
ahora para el segundo factor, es llamado estructura a plazos de la volatilidad
implicita (term structure of implied volatility), que se da por variacion en el tiempo

de expiracion. (Mayhew, 1995)

Los patrones anteriormente mencionados, tienen como resultado que la volatilidad
implicita varie entre opciones, lo que implica que aun si los participantes del
mercado valoraran a través de los modelos tradicionales se presentarian
diferencias por efecto de elementos, tales como el precio de ejercicio, el tiempo y

los costos de transaccion. (Mayhew, 1995)
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Este fendbmeno de volatiidad se da por dos razones: por presencia de las
imperfecciones sistematicas que posee el mercado y el mas importante, se
conoce que el proceso del activo subyacente difiere de un proceso de distribucion
lognormal. A partir de corregir los anteriores problemas surge la metodologia del
promedio ponderado, que consiste en calcular las volatilidades implicitas para
cada opcion y luego utilizarlas para calcular las volatilidades futuras. (Ibid.)

El principal aporte de este modelo es corregir el ruido generado por las
desviaciones entre los precios de la opcion, a través de incluir multiples

observaciones para su calculo.

4.7.3.2 La distribucion de la probabilidad implicita. Es otro de los métodos que
pretende explicar la volatilidad, indica que a partir de los precios de las opciones
es posible generar una funcion de probabilidad neutral ante el riesgo, con el fin de
estimar los precios al final de la vida de la accion, este tipo de distribucion difiere
de la impuesta en el modelo de Black & Scholes y asume que para poder
construirla es importante conocer el precio de las opciones que entrega el
mercado. (Rubinstein, 1994)

A partir de alli, la varianza de la distribucién implicita, podra ser utilizada como
una medida de volatilidad futura, aplicada a lo que le resta de la vida de la opcion.
Finalmente, es importante indicar que esta distribucion podra ser empleada para

calibrar principalmente modelos de tipo n-nomial. (Rubinstein, 1994)

4.4.7.3 Metodologia de Volatilidad Implicita en Opciones Reales. Para las
opciones reales sera imposible utilizar el método de promedio ponderado y el de
distribucion de probabilidad implicita, dada la ausencia de un mercado y por ende
de transacciones y precios (Mun, 2006). Amram y Kulatilaka (1999) recomiendan
utilizar un modelo de simulacibn Montecarlo el cual busca emular el

comportamiento de la volatilidad implicita como medida de varianza del proyecto.

Este método propone establecer cuéles son las variables criticas o riesgosas que
posee el proyecto, en otras palabras analizar cuéles de ellas y su respectiva

fluctuacion, afectan en mayor medida al criterio financiero tradicional NPV.
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Cada una de las variables anteriores se modela a través de una distribucion de
probabilidad especifica y luego, con la anterior informacion se procede a realizar
la simulacion y de esta, se estima la desviacion estandar del criterio antes
mencionado, valor que permite emular la volatilidad implicita del proyecto. (Maya,
Hernandez & Gallego, 2012)

En el mismo ejemplo de Maya, Herndndez & Gallego (2012), para calcular la
volatilidad implicita usaron el precio de energia, los vientos como variable de
riesgo en ese tipo de proyectos, el precio de venta de certificados de reduccion de

emisiones de carbono y la tasa de cambio.

4.8 Resumen de los aportes por autor

Tabla 1. Resumen de autores y aportes entorno a la teoria del valor y las
opciones reales.

Autor Aporte
Adam Smith, David Ricardo y Carlos | Teoria del valor trabajo. Consideraron
Marx. gue el valor de los bienes esta
(1776, 1817, 1867) determinado por el trabajo
incorporado. Ricardo también

considero la escasez como
determinante en algunos bienes.

William Jevons y Carl Menger (1871) | Introdujeron el andlisis marginalita al
estudio de la teoria de valor. El valor
depende totalmente de la utilidad
marginal.

Leon Walras (1877) Genero un modelo de equilibrio
general donde se integraban
simultdaneamente la oferta y la
demanda.

Alfred Marshall (1890) Integro la oferta y la demanda en su
analisis de valor, pero a través de un
modelo de equilibrio parcial. También
entendio la importancia del retorno a
la inversion relativo al costo de capital
como generador de valor.

Eugene Von Bohn-Bawerk (1881) Analizo la diferencia entre el valor de
los bienes de capital y los ingresos
gue pueden generar, asi se aproximé
al concepto de tasa interna de
rentabilidad.

Irving Fisher (1930) En su andlisis del interés planteo que
el valor del capital es el valor presente
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de los ingresos que se van a generar.

John Burr Williams (1938)

Introdujo el concepto de valor
intrinseco, entendido como el valor
real de una empresa, que esta
asociado con sus fundamentales.

William Sharpe (1964)

Desarrollo el modelo CAPM, este es
usado en la metodologia de flujo de
caja descontado para el calculo del
costo del patrimonio. Recibié el
premio nobel en 1990 por sus aportes
a la teoria financiera.

Fisher Black, Myron Scholes y Robert
Merton
(1973)

Desarrollaron la formula
Black&Scholes que se usa en la
valoracion de opciones. Recibieron el
premio nobel en 1997 por su aporte
en la valoracion de derivados.

John Cox, Stephen Ross y Mark
Rubinstein. (1979)

Desarrollaron el modelo binomial de
valoracion de opciones.

Stewart Myers (1977,1984)

Introdujo el concepto de opciones
reales. Utiliz6 un modelo de opciones
financieras para tomar decisiones en
activos reales.

John Nash, John Harsanyi y Reinhard
Selten
(1951,1967,1965)

Trigeorgis (2004) plantea un vinculo
entre la teoria de juegos y la
valoracion por opciones reales.
Recibieron el premio nobel en 1994,

Fuente: Elaboracion de los autores, con base en Koller, Goedhart & Wessels
(2010), Fogarty (1996), Brue & Grant (2009), Rubeinstein (2003), Damoraran
(2009), Murphy (2004), Garcia & Romero (2009), Trigeorgis (2004) y De la Fuente

(2005)).
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5. EJERCICIO APLICADO

Para observar el efecto que tiene el célculo de la volatilidad mediante los tres
meétodos ya planteados, se decidio realizar una aplicacion del modelo de ROA a
un caso real basado en el trabajo de Cardona y Herrera (2006) de aplicacion de
ROA en telecomunicaciones, especificamente en el caso de una red de banda
ancha, con el fin de poder observar la diferencia en la determinacién de la
viabilidad economica del proyecto, se evaluara el mismo caso con las tres

volatilidades.?

La opciébn que se analiza es de expansion al final del segundo afio, la cual
consiste en agregarle el servicio de television al paquete de banda ancha que se
ofrece de teléfono e internet. Se asume que la televisibn representaria un
aumento del 25% en el valor presente del proyecto. El precio de ejercicio, es decir

el costo de inversion de la opcion, es de 1200 millones de pesos en el 2006.

Se consider6 relevante esta aplicacibn practica en el sector de
telecomunicaciones, dado el importante crecimiento que ha presentado este
sector en los ultimos afios y asi mismo se han venido presentando nueva serie de
proyectos que se van a realizar en este campo. Adicionalmente, como plan de
gobierno, se ha dado gran relevancia a la implementacion de nuevas tecnologias
para facilitar y optimizar el uso de servicios electronicos, gracias a las nuevas
tecnologias de acceso de banda ancha, los tiempos de puesta en marcha de
muchos proyectos en Colombia se han disminuido significativamente. (Ministerio
de Comunicaciones Republica de Colombia, 2005)

Adicionalmente, entre mayor sea la cantidad de personas que tengan acceso a
banda ancha, sera mayor la cobertura de servicios relacionados con salud,

gobierno, comercio electrénico, educacion, etc.

La inclusion de la red de banda ancha es relativamente nueva en el pais, antes de
la implementacion de la banda ancha ya existia la red de banda estrecha. Ahora

con los nuevos canales de red capaces de soportar mayores velocidades, se

’ Este ejercicio se replicd en un trabajo no publicado realizado por los autores en el 2011. (Pareja, Marrero,
Molina & Ramirez, 2011)
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generan grandes posibilidades para la implementacion de proyectos a gran escala
en la expansion del consumo de la banda ancha y de otros servicios asociados.

(Ministerio de Comunicaciones Republica de Colombia, 2005)

Proyectos de este tipo requieren de una amplia flexibilidad operativa, dado que,
se genera un gran rango de accion en la toma de decisiones, esto a causa de
verse la oportunidad de incursionar en nuevas formas de atender al usuario final,
es decir, toda la logistica que se lleva a cabo para entregar el servicio de banda
ancha, abre paso a nuevas posibilidades de productos que podrian requerir los
clientes. De igual forma, los grandes cambios en las tecnologias hace que se
necesite disponer de un vasto namero de posibilidades de decisiébn para no
quedar enfrascado en un sélo servicio y poder prever la posibilidad asociadas al
ingreso de nuevas tecnologias que sustituyan las redes que actualmente operan
en Colombia (Cardona & Herrera, 2008).

El desafio que se presenta en esta evaluacion financiera va encaminado al hecho
de que la implementacién del caso de Cardona y Herrera se realiza en el afo
2006 en la ciudad de Armenia, cuando en el pais era todavia muy incipiente la
infraestructura de banda ancha y cuando para ese entonces, no habian redes en
Armenia, lo que genera un panorama incierto y riesgoso para la realizacion del

proyecto. (Ministerio de Comunicaciones Republica de Colombia, 2005)

Para la realizacién del ejercicio se debié reconstruir el flujo de caja libre del
proyecto, sin embargo la informacion disponible no era suficiente para recrearlo
por lo que se hizo necesario plantear ciertos supuestos. A continuacion se
explicara la metodologia que se usoO para su construccion y las valoraciones de la

opcion real usando las tres volatilidades.

Lo primero que se debi6 determinar fue la demanda para cada uno de los afios.
Con la informacion disponible (Ver: Anexo 1) se pudo calcular la demanda
promedio de minutos anual para el tercer afo, ya que se asumio que en este afo
se alcanzara la totalidad del mercado objetivo. Para los afos siguientes la
demanda se calculé con un incremento vegetativo del 3%, asumido en el
proyecto. Finalmente para poder calcular la demanda de los dos primeros afios se

hallaron los porcentajes de crecimiento de los ingresos, conservando los precios
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del tercer afio contante para este periodo, y se asumi6 que el crecimiento de los
ingresos seria el crecimiento de la demanda en los dos primeros afos (Ver: Anexo
2).

Con la demanda estimada se calcul6 el precio por minuto para cada afo (Ver:
Anexo 3). Para encontrarlo se usaron los ingresos que presentaba el proyecto y
se dividieron por la demanda calculada, ya que los ingresos son iguales a precio
por cantidad. Asi se obtuvieron las dos variables que se establecieron como las
variables de entrada para calcular la volatilidad implicita. Los precios para los

afios uno y dos se asumieron iguales al calculado para el afio tres.

Al contar con estos dos datos fue posible reconstruir el flujo de caja llegando a un
valor presente de proyecto de $ 6.423.393.678 (Ver: Anexo 4), dado que la
inversién inicial es de $ 6.211.000.000, el NPV del proyecto es de $ 212.393.678
en el 2006. Con este criterio el proyecto se aceptaria ya que el VPN es mayor que

cero.

Luego de tener el flujo de caja, que fue necesario recrear para el calculo de la
volatilidad implicita, se realizdé un ejercicio que consistid en calcular el valor de la
opcién real bajo la metodologia de &rboles binomiales con probabilidades
neutrales al riesgo, usando cada tipo de volatilidad, es decir la implicita, la del
portafolio réplica y la del factor predominante.

Para el calculo de la volatilidad del portafolio réplica se usaron los rendimientos
diarios de la accién de la Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB), la
Gnica empresa de telecomunicaciones cuya accién se transa en la Bolsa de
Valores de Colombia y es de alta bursatilidad. Se usaron los datos desde el 28 de
febrero del 2007 hasta el 2 de diciembre del 2011°, se tomaron desde el 2007
porque esa fue la informacién disponible. Se le calculo la desviacién estandar a
los rendimientos continuos de la accién y se multiplico por el 243, el promedio de
los dias en los que la accion se negoci6 entre el 2008, 2009 y 2010. La volatilidad
calcula por esta metodologia fue de 38,12%.

* Los datos se obtuvieron el 2 de diciembre del 2011 de la pagina del Grupo Aval.
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En el caso de la volatilidad del factor predominante se usé la informacion sobre el
precio promedio del kilobyte en Colombia por semestre desde el 2008 hasta el
tercer trimestre del 2011%. Se le calculo la desviacion estandar a los rendimientos

logaritmicos y la volatilidad fue del 20,01%

Por ultimo, para calcular la volatilidad implicita se establecieron como variables de
entrada el precio y la demanda. La simulacion se realizé en el software @risk ® y
se modelaron estas dos variables asumiendo para ambas una distribucién normal
estandar. Se fij6 la media usando el precio y la demanda calculados para el tercer
afo del proyecto. Para la desviacion estandar se usaron los datos suministrados
por la Comision de Regulacion de Comunicaciones en el 2011, en el caso de los
precios la volatilidad es la misma que la usada en la variable mas critica (20,01%)
y para la demanda se calculé la desviacion estandar de los rendimientos
continuos de los suscriptores de banda ancha en Colombia por trimestre desde el
2008 hasta el tercer trimestre del 2011, esta fue de 5,15%. Se establecio el valor
del proyecto en el afio O como variable de salida y se simulo usando 10.000
iteraciones. Es resultado fue una volatilidad del 58,86%.

Vale la pena indicar que para esta Ultima metodologia se consideré un elemento
supremamente importante al momento de realizar la simulacion Montecarlo, esta
variable es la correlacion existente entre el precio y la demanda, obteniendo un
valor cercano a -0.9157, indicando con ello que la demanda es altamente sensible

al precio.

Con las volatilidades estimadas se procedié a estimar por arboles binomiales. Las
variables necesarias para realizar este procedimiento son la tasa libre de riesgo,
el tiempo y el flujo de caja descontado a cero. La tasa libre de riesgo que se uso
fue la misma del caso original, 6,46% que corresponde a un promedio aritmético
de las tasas de referencia de los TES a un ano desde el 12 de abril de 2005 hasta
el 10 de marzo de 2006 en Colombia. El tiempo es de 0,25 (que corresponde a 8
periodos trimestrales por 2 afios) y el valor presente del modelo de flujo de caja
descontado es de 6.423.393.678 pesos en el 2006.

La informacién fue suministrada por la Comision de Regulacion de Comunicaciones en el 2011.
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Para aplicar ROA se usoé el software Real Options SLS 2011 ®. Este sigue el
procedimiento que se descrito anteriormente de arboles binomiales con
probabilidades neutrales al riesgo, para calcular los dos arboles: el del subyacente

y el de la opcion.

Como se explico la opciones consiste en descontar a presente los montos futuros
por el factor de expansion, que corresponde al 25% de cada uno de los valores
que se obtuvieron en el ultimo trimestre del arbol, esto representa lo que se
generaria adicional en el proyecto si se ejerciera la opcion, luego a este valor se
le resta la inversién de 1200 millones, en el caso que este valor resulte negativo,
valor es cero. El valor de la opcion es el que se encuentre luego de haber traer
estos flujos hasta el periodo inicial. Y el VPN estratégico resultaria de sumarle el

valor de la opcién al VPN calculado inicialmente.

A continuacion se presentan los tres ejercicios, el de volatilidad del portafolio

réplica, el de volatilidad del factor predominante y el de volatilidad implicita:

5.1 Estimacion de la volatilidad del portafolio réplica

Para construir la valoracion de la opcion usando la volatilidad del portafolio réplica
se uso el valor presente de los flujos de caja libre calculados en la recreacién del
ejercicio, 6.423 millones de pesos. La volatilidad calculada por la metodologia de

portafolio réplica fue de 38,12%.

Tabla 2. Datos modelo con volatilidad del portafolio réplica

Stepping Time (dt) 0,2500
Up Step Size (up) 1,2100
Down Step Size (down) 0,8265
Up Probability 0,4950
Down Probability 0,5050
Discount Factor 0,9840

Fuente: Elaboracién de los autores

33



Tabla 3. Arbol del activo subyacente con volatilidad del portafolio réplica

| 6423,00| 7771,67| 9403,53|11378,04 | 13767,15|16657,91 | 20155,66 | 24387,86 | 29508,70
5308,37 | 6423,00| 7771,67| 9403,53|11378,04|13767,15|16657,91 | 20155,66
4387,17| 5308,37| 6423,00| 7771,67| 9403,53|11378,04|13767,15
3625,84| 4387,17| 5308,37| 6423,00| 7771,67| 9403,53
2996,62| 3625,84| 4387,17| 5308,37 | 6423,00
2476,60 | 2996,62 | 3625,84| 4387,17
2046,82 | 2476,60| 2996,62
1691,62 | 2046,82
1398,06

Fuente: Elaboracion de los autores

Tabla 4. Arbol de la opcion con volatilidad del portafolio réplica

639,80 915,11 1277,67 1740,75 2316,88 3021,25 3877,07 4916,19| 6177,18
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
390,62 589,29 865,03 1232,27 1701,28 2279,94 2983,71 | 3838,92
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
208,51 338,07 533,01 812,35 1189,03 1663,74 | 2241,79
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
88,26 157,92 276,43 469,39 762,15| 1150,88
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

22,83 46,87 96,24 197,61 | 405,75
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
0,00 0,00 0,00 0,00

Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

0,00 0,00 0,00

Continuar | Continuar | Finalizar

0,00 0,00

Continuar | Finalizar

0,00

Finalizar

Fuente: Elaboracion de los autores

El valor de la opcién por esta metodologia es 639,8 millones de pesos. El valor
presente del flujo de caja libre era 6.423 y la inversion inicial se mantiene igual a
la original en 6.211. EL NPV estratégico seria: 6.423 - 6.211 + 639,8 = 852,19

millones de pesos en el 2006.

5.2 Estimacion de la volatilidad del factor predominante

La volatilidad calculada por la metodologia del factor predominante fue de
20,01%, vy el valor presente del flujo de caja libre utilizado fue de 6.423 millones

de pesos. A continuacion se presenta la implementacion del ROA para este caso.
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Tabla 5. Datos modelo con volatilidad del factor predominante

Stepping Time (dt) 0,2500
Up Step Size (up) 1,1052
Down Step Size (down) 0,9048
Up Probability 0,7308
Down Probability 0,2692
Discount Factor 0,9512

Fuente: Elaboracion de los autores

Tabla 6. Arbol del activo subyacente con volatilidad del factor predominante

|6423,00 7098,87 | 7845,85| 8671,44 | 9583,91 | 10592,38 | 11706,98 | 12938,86 | 14300,37
5811,48 | 6423,00 | 7098,87 | 7845,85| 8671,44| 9583,91| 10592,38 | 11706,98
5258,18 | 5811,48 | 6423,00| 7098,87| 7845,85| 8671,44| 958391
4757,56 | 5258,18 | 5811,48 | 6423,00| 7098,87| 7845,85
4304,60| 4757,56| 5258,18| 5811,48| 6423,00
3894,77| 4304,60| 4757,56| 5258,18
3523,96 | 3894,77| 4304,60
3188,45| 3523,96
2884,89

Fuente: Elaboracion de los autores

Tabla 7. Arbol de la opcidn con la volatilidad del factor predominante

563,29 707,28 873,18 1060,98 1271,07 1504,87 1764,90 2053,95 | 2375,09
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
403,46 525,27 669,80 836,55 1024,63 1234,13 1467,33 | 1726,75
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
265,57 363,37 485,34 631,49 799,62 987,09 | 1195,98
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
152,72 223,80 319,95 443,90 593,95| 761,46
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
69,22 111,49 176,31 272,10| 405,75
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

18,78 34,32 62,70 | 114,55
Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
0,00 0,00 0,00

Continuar | Continuar | Finalizar

0,00 0,00

Continuar | Finalizar

0,00

Finalizar

Fuente: Elaboracion de los autores

El valor de la opcion que se obtuvo fue de 801,98 millones de pesos. Entonces el
NPV estratégico usando la esta metodologia seria: 6.423 - 6.211 + 563,29 =
775,68 millones de pesos.
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5.3 Estimacion de la volatilidad implicita

Por ultimo, en la implementacion de ROA para el caso de la volatilidad implicita se
us6 la volatilidad de 58,86% y el valor presente del flujo de caja libre 6.423

millones de pesos. A continuacién los calculos:

Tabla 8. Datos del modelo con volatilidad implicita

Stepping Time (dt) 0,2500
Up Step Size (up) 1,3422
Down Step Size (down) 0,7451
Up Probability 0,4542
Down Probability 0,5458
Discount Factor 0,9840

Fuente: Elaboracion de los autores

Tabla 9. Arbol del activo subyacente con volatilidad implicita

6423,00| 8620,86 |11570,81 | 15530,18 | 20844,40 | 27977,07 | 37550,45 | 50399,70 | 67645,80
478548 | 6423,00| 8620,86|11570,81 | 15530,18 | 20844,40 | 27977,07 | 37550,45

3565,43| 4785,48| 6423,00| 8620,86|11570,81 | 15530,18 | 20844,40

2656,44 | 3565,43| 4785,48| 6423,00| 8620,86|11570,81

1979,19| 2656,44| 3565,43| 4785,48| 6423,00

1474,60| 1979,19| 2656,44| 3565,43

1098,65| 1474,60| 1979,19

818,55| 1098,65

609,87

Fuente: Elaboracion de los autores
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Tabla 10. Arbol de la opcién con volatilidad implicita.

764,65 1206,20 1857,44 2789,45 4086,19 5851,04 8225,76 | 11419,16|15711,45
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
419,97 700,19 1137,20 1793,46 2739,32 4049,25 5813,50| 8187,61
Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar
199,29 357,39 624,96 1059,79 1730,85 2701,78 | 4011,10

Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

73,67 145,36 281,71 532,91 974,45| 1692,70

Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

16,19 36,23 81,05 181,35 405,75

Continuar | Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

0,00 0,00 0,00 0,00

Continuar | Continuar | Continuar | Finalizar

0,00 0,00 0,00

Continuar | Continuar | Finalizar

0,00 0,00

Continuar | Finalizar

0,00

Finalizar

Fuente: Elaboracion de los autores

El valor de la opcion usando la volatilidad implicita fue de 764,65 millones de
pesos. Asi el NPV estratégico es: 6.423 - 6.211 + 764,65 = 977,04 millones de

pesos.

37




6. RESULTADOS

Tabla 11. Resumen resultados del ejercicio

. Factor Portafolio .

Metodologia . L Implicita
predominante réplica

Volatilidad 20.01% 38.12% 58.86%
Valor de la 563.29 639.80 764.65
opciéon (millones)
NPV Estratégico
(NPV = 212 mill) 775.68 852.19 977.04

Fuente: Elaboracion de los autores

El valor de la opcion calculada por volatilidad implicita es 19,51% mayor que la del
portafolio réplica y 35,75% superior a la del factor predominante. Estos
porcentajes representan una posible ganancia adicional que representa la
valoracién usando la volatilidad implicita sobre las otras. Estas diferencia también
implican que la volatilidad influye de manera significativa en el valor de la opcion,
en esta aplicacion, donde se mantuvieron todas las condiciones iguales, el cambio
de una metodologia a otra significé una diferencia hasta de 35,75% en el valor de
la opcién. Esto confirma lo que se plante6 en el marco conceptual sobre la

importancia de la volatilidad esta metodologia de opciones reales.

En esta aplicacion practica también se confirma que existe una relacion directa
entre la volatilidad y el valor de la opcion, ya que las volatilidades mas altas
tuvieron los mayores valores en las opciones y por ende mayor NPV estratégico.
Esto se explica porque aumentan las probabilidades de valores positivos, pero se
limitan las pérdidas ya que nunca que ejercera una opcion con valor inferior a

cero.

El valor de la opcion calculado con la volatilidad implicita fue superior, seguido por
el valor calculado con la volatilidad del portafolio réplica y, por altimo, el calculado
con la volatilidad del factor predominante. En las conclusiones de presenta el
analisis de las limitaciones que se generaron en la implementacion de cada

método.
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7. CONCLUSIONES

En la teoria del valor se pueden identificar tres concepciones: la teoria del valor
trabajo, la teoria subjetiva del valor y la teoria de valor intrinseco. La primera
pierde relevancia ya que excluye el capital en la determinacién del valor, y en la
economia actual este un factor de produccion tan importante como el trabajo. La
segunda se puede asociar al valor de mercado, ya que éste lo determina la
interaccion entre la oferta y la demanda, y ésta lltima esta dada por utilidad
marginal. Y el ultimo se asocia al valor “real” de un activo, inversion o empresa, al
que se tratan de acercar las metodologias de valoracion al calcular el valor

teorico.

La manera tradicional de calcular el valor teérico de un proyectos o empresa es el
DCF, sin embargo, como es reconocido en la literatura, este valor estatico no
captura el valor intrinseco del activo. Esta metodologia no es un criterio suficiente
para la valoracion de proyectos, ya que no considera la flexibilidad que es

necesaria en presencia de incertidumbre.

Por otro lado, el valor de mercado esta dado por la oferta y la demanda. En la
oferta influyen los costos de produccién, y la demanda estd dada por la utilidad
marginal. Este valor es dinAmico y se ajusta rapidamente de acuerdo a las
expectativas de los inversionistas ante decisiones estratégicas. El mercado
dindmico y una metodologia estatica hacen que exista una brecha entre el valor
de tedrico y el valor de mercado, es decir entre el valor subjetivo y el valor

intrinseco del activo.

La metodologia de valoracion por opciones reales permite acortar esa brecha, ya
gue funciona como un complemento al DCF, que incorpora la volatilidad al valorar
las decisiones estratégicas de la empresa. El elemento clave de esta metodologia

es la volatilidad.

Existen diferentes metodologias para la estimacion de la volatilidad, sin embargo
tres de ellas son las mas utilizadas dado su caracter intuitivo, su fundamentacion,
la sencillez en la implementacion. Estas son la volatilidad del portafolio réplica o

volatilidad histérica, la volatilidad del factor predominante y la volatilidad implicita.
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La volatilidad del portafolio réplica se ve limitada ya que en la valoracion de
opciones reales se asume neutralidad ante el riesgo, basado en el principio de no
arbitraje y fundamentado en la existencia de mercados completos. En mercados
incompletos, como los emergentes, se presentan obstaculos a la transabilidad
como restricciones a las ventas en corto y falta de acceso al crédito, ademas
existen dificultades para encontrar activos réplica dada la estrechez del mercado.
Lo anterior hace que el método del portafolio réplica pierda aplicabilidad en un

mercado como el nuestro.

Al usar un portafolio réplica se estaria asumiendo una correlacidon perfecta entre la
volatilidad de éste y la de la opcion, supuesto dificil de sostener en opciones
reales dada la singularidad de cada decision estratégica que se valora. Por estas
limitaciones esta metodologia tiende a subestimar o sobre estimar la volatilidad

del proyecto.

Ademas en este tipo de mercados se presentan dificultades en la obtencion de las
series historicas, dificultando por ello, el uso de la metodologia del factor
predominante. Al usar esta metodologia también se incurre en el error de asumir
que la volatilidad del activo critico tiene una correlacién perfecta con la volatilidad
de la opcién, excluyendo otras posibles fuentes de incertidumbre. Al igual que la
metodologia anterior, esta también tiende a subestimar o sobre estimar la

volatilidad del proyecto.

En este orden de ideas, la metodologia de la volatilidad implicita cobra una mayor
validez con respecto a las ya descritas, ya que es incluyente permitiendo abarcar
diferentes fuentes de incertidumbre dentro del flujo, ajustando el uso de estas
variables de acuerdo con la disponibilidad de informacion. Ademas esta
metodologia permite considerar la correlacion entre las variables determinantes

del proyecto.

En ejercicio practico se lograron evidenciar las imitaciones que se deben enfrentar
al usar estas metodologias. En el caso del portafolio réplica fue muy complejo
encontrar un activo que se acercase al proyecto que se estaba valorado, la opcion

mas viable fue la accién de ETB. Probablemente esta volatilidad este subvalorada
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dado que ETB es una gran empresa de telecomunicaciones de Bogota que tiene
afios en el mercado, el proyecto que se valoré es un pequefia empresa en la

ciudad de Armenia.

En cuanto a la volatilidad del factor predominante también se tuvieron limitantes,
aunque se lograron conseguir los datos sobre el precio de kilobyte, no se puede
decir que en el sector de las telecomunicaciones las ventas dependan totalmente
de este factor. Este es un ejemplo claro en donde no es posible identificar una
Unica variable critica que afecte los flujos de caja del proyecto. Al usar esta
metodologia excluyen diversas fuentes de incertidumbre.

Por altimo, en el calculo de la volatilidad implicita se tomé el precio del kilobyte y
la demanda de banda ancha. Aunque no se tenian muchas observaciones, se les
asigno una distribucion de probabilidad y se simulé el flujo de caja. Algo
importante es que esta metodologia permitié considerar la correlacion entre estas

variables, que no fue posible en las otras dos.

De acuerdo a los anteriores argumentos tedricos sobre los métodos de estimacion
de la volatilidad y a las limitaciones que se detectaron en el ejercicio aplicado, se
concluye que la metodologia de estimacion de la volatilidad més apropiada para
Colombia es la volatilidad implicita.
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ANEXOS

Anexo 1. Datos de la demanda

Corporativo Hogares (4,5y 6) | Hogares (3)
Universo total (DANE) 6697 24283 30120
Intencién de compra 50,00% 49,00% 40,00%
Mercado potencial 3349 11989 12048
Participacién esperada 30% 40% 30%
Numero de clientes esperados afio 3 1005 4796 3614
Local (consumo minutos promedio mes) 3000 1200 1000
Local (consumo minutos promedio anual) 36000 14400 12000
Demanda total afo 3 36.180.000 69.062.400 43.368.000
Fuente: Cardona & Herrera (2008)
Anexo 2. Demanda estimada
Ao 2006 2007 2008 2009 2010
Demanda | 29.833.552 | 90.908.731 |148.610.400|153.068.712 | 157.660.773
Ao 2011 2012 2013 2014 2015
Demanda |162.390.597 | 167.262.314 | 172.280.184 | 177.448.589 | 182.772.047
Fuente: Elaboracion de los autores.
Anexo 3. Precios estimados
Ano 2006 2007 2008 2009 2010
Precio 68,1782702 | 68,1782702 | 68,1782702 | 76,501591 | 75,6561048
Ano 2011 2012 2013 2014 2015
Precio 75,5339303 | 75,4144772|75,2959493 | 75,1710681 | 75,0552408

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Anexo 4. Calculo del flujo de caja libre

Afio

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Estado de flujo de efectivo

Ingresos COP

2.034.000.000

6.198.000.000

10.132.000.000

11.710.000.000

11.928.000.000

12.266.000.000

12.614.000.000

12.972.000.000

13.339.000.000

13.718.000.000

Costos variables COP

498.000.000

1.491.000.000

2.504.000.000

2.959.000.000

3.030.000.000

3.106.000.000

3.183.000.000

3.263.000.000

3.346.000.000

3.431.000.000

% de los ingresos

24%

24%

25%

25%

25%

25%

25%

25%

25%

25%

Gastos fijos COP 2.265.000.000 3.093.000.000 | 3.504.000.000 | 3.266.000.000 | 3.345.000.000 | 3.446.000.000 3.358.000.000 | 3.677.000.000 | 3.802.000.000 | 3.939.000.000
% de los ingresos 111% 50% 35% 28% 28% 28% 27% 28% 29% 29%

EBIT -1.595.000.000 401.000.000 2.581.000.000 | 3.695.000.000 | 3.485.000.000 | 3.431.000.000 3.535.000.000 | 3.710.000.000 | 4.205.000.000 | 4.442.000.000
Depreciacion 866.000.000 1.213.000.000 | 1.543.000.000 | 1.790.000.000 | 2.068.000.000 | 2.283.000.000 2.538.000.000 | 2.322.000.000 | 1.986.000.000 | 1.906.000.000
EBITDA -729.000.000 1.614.000.000 | 4.124.000.000 | 5.485.000.000 | 5.553.000.000 | 5.714.000.000 6.073.000.000 | 6.032.000.000 | 6.191.000.000 | 6.348.000.000
Impuestos operativos -526.350.000 132.330.000 851.730.000 1.219.350.000 | 1.150.050.000 | 1.132.230.000 1.166.550.000 | 1.224.300.000 | 1.387.650.000 | 1.465.860.000
uoDI -2.121.350.000 533.330.000 3.432.730.000 | 4.914.350.000 | 4.635.050.000 | 4.563.230.000 | 4.701.550.000 | 4.934.300.000 | 5.592.650.000 | 5.907.860.000

FC operacional

-1.255.350.000

1.746.330.000

4.975.730.000

6.704.350.000

6.703.050.000

6.846.230.000

7.239.550.000

7.256.300.000

7.578.650.000

7.813.860.000

FC inversion

-2.796.650.000

-2.218.330.000

-3.027.730.000

-4.001.350.000

-3.542.050.000

-3.399.230.000

-3.279.550.000

-2.859.300.000

-3.322.650.000

-3.150.860.000

Flujo de caja libre -6.211.000.000 -4.052.000.000 -472.000.000 1.948.000.000 | 2.703.000.000 | 3.161.000.000 | 3.447.000.000 | 3.960.000.000 | 4.397.000.000 | 4.256.000.000 | 4.663.000.000
117% 137% 160% 186% 217% 252% 293% 340% 396% 460%

Flujo de caja libre descontado

afo 0 -3.464.432.285 -345.392.649 1.220.024.343 | 1.451.618.694 | 1.459.909.651 | 1.369.108.113 | 1.352.653.695 | 1.291.644.146 | 1.075.184.539 | 1.013.075.432

Valor del proyecto en el aifio 0

6.423.393.678

VPN

212.393.678

Fuente: Elaboracion de los autores.
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