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RESUMEN
Se propone la utilización de la metodología de evaluación con opciones reales me-
�������	����
��	�����
	��������������������������������
������������������	�������
un proyecto de distribución de combustibles líquidos en Colombia. Para lo cual, se 
determinan cada una de las opciones reales que se generan en el objeto de estudio y 
se estima, el valor adicional percibido por elementos como son; la presencia de ries-
go de ocurrencia de eventos contingentes, la volatilidad y el riesgo presente en los 
��	����������������	���������
���������������������������������
���������
���	��������
adicional del proyecto de forma más precisa, comparado con el valor que se hubiera 
��������������������	������������
������������������������������	����������	�������������
además con su correcto uso, se pudo determinar, cuáles son las mejores decisiones   
que se deben tomar durante la ejecución del proyecto. Con esta metodología se per-

����
������������
�������������������������������	��������������������	������������
a que representa un análisis que va más allá del modelo tradicional de valoración. 
De esta manera, se pretende ampliar el espectro de aplicación a otros sectores de la 
economía, sobre los cuales existe poca investigación.

!�������������"�#$ G3, G17, G30, G39.

Palabras clave: evaluación con opciones reales, combustibles líquidos, VPN expan-
������ !%&'�� ������������� ��
������������� árbol de eventos, opciones compuestas, 
multiopciones.
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Introducción

L�� 
����������� ��� ����	������ ���� 
����� ��� ��	���� ��� ����� ������������
(�������	
�����
�������o DCF) es uno de los métodos más utilizados en la 

evaluación de empresas y en el análisis de proyectos, por medio de ella se de-
���
���������������������������	����	��������������	����������	������������������
que se calcula por lo general mediante un modelo de valoración de activos de 
capital (capital asset pricing model o CAPM), con el que se predice que el rendi-

�����������	��������������������������������������*����
	�����������������������
del rendimiento del activo con el del mercado (Maya y Pareja, 2014).

���!%&'������������
*����	����������
���������
�����������������������
es exactamente el mismo, sin importar las preferencias de riesgo del inver-
�����������	�� ����	�������
������ ������������������
�������� ������������-
�������+/�������5�6	������8<<<=��%�����������������	������������5�������������
de descuento, se obtiene el valor presente neto (net present value o NPV) el 
�	������������������������������	����������������
�������������������������������
��������������������������������������������+>�����?�����������5�"�

���8<<<=�
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distribution project using the real option evaluation methodology, through a multi-op-
	�����������
���
����
��
��
�����	�����
�
��	
�����	

�������
������
�	����
���	����
is determined and the additional perceived value is estimated by elements such as the 
presence of the occurrence risk of contingent events, volatility and the existing risk on 
���
������� Using real options methodology made it possible to estimate an additional 
value to the project in a more accurate manner compared to the value that would have 
been obtained applying the traditional meth������������������	
�����
��������������-
tion, the proper use of this methodology made it possible to determine which decisions 
���	��
� 	�!
��	
����
��	� 	

�
"
��	������� 	

�����
�	���
����
	
��������allows the 
������
�
�	����	

������������
���������!������	
�� a particular context, enriched by 
������������ 	
�	���
���
�����	

� 	����	�����������	�������
����
���� �	� ��� ��	
��
��	��

"�����	

��������	��������
�	���	

��
���������
�	��������
��
�	

�
������		�
��
�
���
�
#$%�����������	���& '(��')*��'(+��'(..

Key words: real options evaluation�����������
����
"����
��/01���203���������	��	��
�
��
"�����	���
�
�	�	�

�������������	���������	�4��	�����



 

Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

ISSN 2007-5383 versión digital, ISSN 2007-5375 versión impresa 221

Evaluación mediante opciones reales de proyectos de inversión…

La metodología de DCF presenta una serie de falencias, en tanto supone 
una sola tasa de descuento para todo el modelo (Pareja y Cadavid, 2016), 
suponiendo que el proyecto se desarrolla en un entorno estable, ya que no 
�����
�����������������������������������������������������
��
���������������
implica ignorar que la gerencia puede adaptar su gestión a las condiciones y 
oportunidades que el mercado le presenta (Mascareñas, 2010). Con lo ante-
rior se desconoce el teorema de Samuelson (1965, p. 219), que indica que “los 
cambios en el valor presente siguen una caminata aleatoria”. Por último, el 
método DFC supone de modo implícito, que las decisiones de inversión son 
ahora o nunca, es decir, ignoran el valor de esperar y mirar que se le ofrece 
��������������������
�
����������������������
�������������������������E�����
que la incertidumbre sea resuelta (Smit y Trigeorgis, 2004).

Como método alternativo de evaluación ante las múltiples limitaciones 
expuestas, surge la  metodología de evaluación con opciones reales (real op-
tions approach o ROA) (Myers y Turnbull, 1977), enfoque que complementa 
���������������H!I�5��	�����
��������	�������������������������������
��������
decisiones, como por ejemplo, diferir, expandir o abandonar, entre otras.

El presente artículo tiene varios objetivos: (a) evaluar de forma apropiada, 
	�����5�����������������������E�����	����	��������������*��������	����
���-
sa distribuidora mayorista de combustibles líquidos derivados del petróleo en 
!���
�����
�����������
K�����>Q%�������������������
����	�����������������+�=�
demostrar que en proyectos con alta incertidumbre y cuantiosas inversiones, 
se hace necesario utilizar la metodología ROA, como método de estimación 

*����������+�=�������������5�����	������������
�������������������	���	�5�-
cen en el caso de estudio y (d) desarrollar para el método, una aplicación. Para 
lograr lo anterior, se procedió primero a utilizar el método tradicional DCF, 
mediante éste estudio se rechazó el proyecto ya que obtuvo un NPV negativo; 
por tanto, se planteó el uso del método ROA como una mejor alternativa de 
evaluación, dado que incorpora el riesgo por volatilidad y las diferentes opcio-
�����	������	��������������������������������������5����������������������������
como resultado cuales de ellas se deberían ejecutar. 

La hipótesis planteada fue la siguiente: “La utilización complementaria de 
ROA sobre DCF, permite evaluar de forma apropiada y estimar si es económi-
camente rentable un proyecto de combustibles líquidos en Colombia, cuando 
se presentan escenarios de persistencia y alta volatilidad y cuando existe la 
posibilidad de tomar diversas decisiones durante la ejecución del mismo”. 

La principal motivación para realizar este estudio fue la ausencia en la 
revisión literaria de investigaciones sobre la aplicación de ROA en el sector 
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de distribución de combustibles líquidos. Por otra parte, es posible indicar 
que el sector presenta condiciones similares a trabajos que se han realizado 
en otros sectores de la economía, en los cuales existía presencia de alta in-
������	
����5������������������������������������������������������������������
estudio como un referente en dicho contexto.

El artículo se compone de cuatro secciones, en la primera se revisan 
brevemente los conceptos básicos de las opciones reales, en la segunda sec-
�������������������������������������������������������������������������
�-
�����������	����������5������
������������������	�����������������	�������

1. Breve definición de opciones reales  
y algunas aplicaciones 

#��
�����������>Q%���������������������������������������������������������
5���
����
���
��������
K�����H!I�������������������������������������������
conoce a partir de la estimación de un activo subyacente, pues se presume 
que el mismo se encuentra correlacionado en sentido positivo con el valor 
de la opción, lo que no procede por lo general en las opciones reales, en las 
cuales no es posible utilizar un activo subyacente con características simi-
lares. El anterior hecho, permite que se utilice como activo subyacente el 
valor presente (present value ��&U=�����
��
�����5������������������������	���
se reconoce que está correlacionado consigo mismo, planteamiento que se 
denomina (marketed asseted disclaimer o MAD).

El MAD no adopta ninguna premisa más fuerte que las utilizadas por 
la metodología del NPV, dado que, si en la actualidad se está tomando una 
decisión con base en dicho criterio, de modo razonable se pueden adoptar 
las mismas suposiciones con la metodología de evaluación mediante ROA 
(Copeland y Antikarov, 2003).

La Figura 1 permite demostrar en cuáles condiciones es óptimo aplicar 
el método de evaluación mediante ROA en función de dos variables: la ha-
�������������������������������������������������5�����������������������������
nueva información, que corresponde a la incertidumbre. Además, en proyec-
tos que presentan NPV cercanos a cero y que incluyen grandes inversiones 
que se caracterizan por ser irreversibles, al menos en forma parcial (Dixit 
y Pindyck, 1994), la utilización de esta metodología se considera un factor 
necesario y decisorio (Amram y Kulatilaka, 2000).

Por otra parte, es importante que al momento de realizar un análisis 
������K������������
��	��������������	*�������� ����������������	������������
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considerar. La literatura (Borissiouk y Peli, 2002) con relación a este tema 
������������������	����������������$

�� �������	� �	��������� ��� �����
����� ��� ��� Y&U� ��������� ���� ���� ���������
provenientes de una inversión inmediata y las pérdidas que se evitarían 
por esperar al resolver la incertidumbre.

�� 
��
����� �� �����
��	 incorpora la posibilidad de alterar la escala del 
proyecto de acuerdo con los cambios en las condiciones de mercado.

�� ��
����
���������������������
�������
�	��	��������&U��������	��-
ciente para cubrir el valor de los gastos e inversiones futuras necesarias 
para sostenerse, se debe evaluar la posibilidad de interrumpir las opera-
ciones en forma parcial o temporal.

�� �
���
�	 ofrece a su tenedor el derecho de cambiar entre dos tipos de ope-
ración, por un costo determinado. Se debe analizar que la inversión necesa-
ria para hacer el cambio no sea mayor que el NPV adicional que se genere.

�� ��������
	 son una combinación de múltiples opciones, que se pueden 
realizar en forma independiente (simultánea) o dependiente (secuencial) 
(Borissiouk y Peli, 2002).

También es importante mencionar que existen dos formas de utilizar es-
ta metodología; la primera es determinar el valor de la opción de manera 
directa y la segunda, que es la más utilizada, permite hallar el valor de la 
opción, mediante la operación de restar el NPV estratégico (strategic NPV 
o NPVe), es decir, aquel valor que contiene la opción, y el generado por la 
valoración tradicional mediante DCF y que entrega como resultado un NPV 
����������������������*�����

La literatura muestra que el modelo ROA ha sido aplicado en forma ex-
tensa en modelos de evaluación de proyectos en el mundo, en especial en 
los sectores de infraestructura, petrolero y energético. Existen en América 
Latina algunos estudios relevantes a referenciar, como son los de Caporal y 
Brandão (2008), quienes propusieron la utilización de ROA para la evalua-
ción de plantas de generación de energía en condiciones de incertidumbre y 
con la posibilidad de elegir el tipo de venta de energía utilizando las opciones 
reales. Por su parte, Gonçalves y Ferreira (2008) realizaron un estudio acer-
ca del biodiesel como fuente de energía renovable, en el que se evaluó el cam-
bio que se puede hacer entre el diésel y el biodiesel, mediante la metodología 
de opciones reales secuenciales europeas. Los investigadores Bastian-Pinto 
et al. (2010), en su estudio compararon el precio del combustible mediante el 
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método de opciones reales, utilizando dos metodologías para estimar dicho 
precio; la primera fue el método del movimiento browniano geométrico y la 
otra, correspondió a un proceso de reversión a la media. Otra propuesta de 
aplicación del modelo de opciones reales fue empleado en una empresa mul-
tinacional española de la industria de componentes de automóvil, como una 
herramienta de estrategia empresarial (De la Fuente Herrero, 2005). Por 
ultimo Palenzuela et al. (2004), aplicaron un modelo de opciones reales en la 
���	�����������
�������������	��
�������������	����������������5������������
���������������������
������5��������������������������������
���
������������
de recursos, se valoraron las opciones mediante el modelo log binomial.

En Colombia, también es posible encontrar investigaciones en las que 
se aplicó con éxito esta metodología; por ejemplo, Hernández y Martínez 
(2007) formularon un modelo de opciones reales condicionales (conditio-
nal real options model o MORC) para la evaluación de proyectos, cuando los 
��	����������������������������������5���������������������������
��������
una variable exógena, para el caso de un proyecto de inversión en infraes-
tructura petrolera. Concluyeron, además, que el MORC es el criterio de in-
��������
*�������������	������������\������5������������	������������������
y estocásticos. Por su parte, Maya et al. (2012), utilizaron ROA para la valo-
ración de proyectos de energía eólica. En su estudio exploraron diferentes 
metodologías de evaluación de proyectos de generación de energía eólica y 
�����	5������	������
��
�������������������������������	������������������-
ciero mediante métodos tradicionales de evaluación. Calle y Tamayo (2009) 
emplearon en Colombia la metodología de evaluación con opciones reales, 
en un proyecto de construcción de viviendas a través de la metodología de 
Black y Scholes. Se evaluó el proyecto por la metodología tradicional y la de-
cisión inicial fue rechazarlo; luego mediante el uso de la metodología ROA, se 
evaluó la oportunidad de desarrollar la construcción por etapas y se obtuvo, 
����������	�����5����������������������	�������������������������#��������������
estudios permitieron mostrar la importancia de realizar una apropiada es-
timación del verdadero valor de un proyecto, lo que permite concluir que la 
metodología ROA es la indicada para realizar dicha estimación.

2. Sector de distribución de combustibles líquidos en 
Colombia

#���������	����������
�	�����������	��������!���
����
	�������������
��	��
servicio público por la Ley 39 de 1987 (Congreso de Colombia, 1987) y re-
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glamentada más tarde en 2003, cuando se introdujo el uso de biocombusti-
bles con alcohol carburante (etanol) y de aceite de palma (B100) mediante la 
resolución 180687 de 2003 (Ministerio de Minas y Energía, 2003), pero fue 
sólo a partir de 2009 cuando se reglamentó los biocombustibles para vehí-
culos de pasajeros por medio de la resolución 180462 de 2009 (Ministerio 
de Minas y Energía, 2009) y el decreto 1135 del mismo año (Presidencia de 
la República, 2009).

2.1 Cadena de distribución

El decreto 4299 de 2005 (Presidencia de la República, 2005) estableció la 
estructura de agentes de la cadena de distribución de combustibles, que está 
integrada por tres actores:

�� &���	������� ������������ �� �
����������$� �������������� ���� �����������
que es una empresa social del Estado, de economía mixta y que tiene mo-
nopolio en la cadena y además, cobra por el transporte del combustible.

�� Distribuidores mayoristas: son agentes que distribuyen el combustible a 
los grandes consumidores y a los distribuidores minoristas o estaciones 
de servicios (EDS). Tres empresas (Terpel, Chevron-Texaco y Exxon-Mo-
bil) controlan el 83% de la distribución mayorista.

�� Distribuidores minoristas: son las estaciones de servicio; su razón de ser 
��������
�������������������
�	�����������\������5���
*��	�	���������������
existen alrededor de 4,634 estaciones que prestan el servicio en Colom-
����+I�������������5� �̂����%�������_``<=�

2.2 Distribución del ingreso

#������	��	������������������������������'�������������'�����5������������!�-
lombia, estableció el ingreso para cada uno de los participantes de la cadena 
de producción y comercialización; el productor tiene la mayor participación 
en la estructura de precios, como se puede apreciar en la Figura 2. También 
�����������������������	�����
�5�������	��
��������������
��������������-
cido como margen mayorista, que se calcula al considerar las inversiones 
en infraestructura, costos de operación y mantenimiento, los gastos opera-
cionales y las pérdidas por evaporación y costos de aditivación,1 que para 

1 Proceso mediante el cual se busca mejorar las propiedades de los combustibles 
mediante la adición de sustancias químicas.
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el año 2014, se correspondía a un máximo de 305 pesos colombianos (COP) 
por galón para el ACPM y la gasolina corriente, según la resolución 9 1657 de 
2012 (Ministerio de Minas y Energía, 2012).

���������������������	������	
�����������������	�������������
�	���-
ble se distribuye a los diferentes participantes de la cadena de la siguiente 
forma (ACP, 2014):

Figura 2. Distribución del ingreso por galón en los agentes

Fuente: ACP (2014, p. 5).
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�������20:34
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3. Aplicación de la metodología de opciones reales a un 
distribuidor mayorista de combustibles en Colombia

Cada vez que una empresa toma una decisión de inversión que compromete 
su estrategia de negocio, está arriesgando el futuro de la misma, en especial 
�	��������������������������5���������������������5�������	����
	�	��������������
son volátiles e inciertos.

El sector de la comercialización de combustibles es un mercado estable, 
����	�������	�����������������������������������������
����������	������������
������� ���� ��	���� ��� ������������ ��� �����
������ ���������� ���� �������� 5� ����
oportunidades de expansión e inversión que por lógica, se deben generar.

En el caso de valoración que se presenta a continuación se calculó, en 
primera instancia, la estimación del NPV de la empresa en marcha con la me-
todología tradicional DCF, sin tener en cuenta las oportunidades de expan-
sión diferentes a su crecimiento natural, y en una segunda parte, en forma 
independiente, se obtuvo la evaluación de un proyecto de expansión de esta 
�
����������	����	��������������*�����
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Para la evaluación de la empresa distribuidora mayorista de combusti-
bles líquidos derivados del petróleo se aplicó el modelo de DCF y se adoptó la 
metodología tradicional del costo promedio ponderado de capital (weighted 
average cost of capital o WACC), mediante el método rolling WACC o circula-
rity WACC, el cual asume el efecto de circularidad entre el valor operativo 
de empresa y el WACC, para estimar el valor de la empresa, tema expues-
to por Vélez Pareja y Tham (2002).2 Como resultado se obtuvo un NPV de 
COP120,803 millones, como se puede ver en el Tabla 1.

El proyecto de crecimiento de la compañía consistió en expandir su 
���������� �� 	��� �	���� ����� �����*������ ��� �	�� �
������ ��� ������	������ ���
una planta adicional con conexión al poliducto, con una inversión inicial 
que ascendió a COP17,000 millones que abarcaba la compra de un lote y su 
respectiva adecuación, la construcción de nueve tanques de almacenamien-
to, una zona de abastecimiento de carrotanques y por último, la puesta en 
marcha del proyecto.

!��� ��������� ��� ���5������ ���� ��	���� ��� ����� ��� ����
����� 
�������� ���
tradicional DFC, utilizando los elementos que se indican en la Tabla 2, como 
referencia a la tasa libre de riesgo (risk free o Rf) para el mercado colombiano, 
se emplearon los TES o títulos de deuda pública del gobierno colombiano tipo 
clase “B” de vencimiento en julio de 2024, con una tasa de 6.5% efectivo anual 
equivalente a 6.3% anual continua; y para la tasa de crecimiento (growth o 
g) se igualó a cero, pues el crecimiento lo generarían las oportunidades de 
�����������	���������
�����
�����������
�����������>Q%��#�������������������
proyecto se estimó en un 100% con recursos propios; por tanto, el costo pa-
trimonial apalancado (levered cost equity o Ke) fue igual al que se estima me-
diante el modelo CAPM descrito por Markowitz (Besley & Bringham, 2009). 

2 Para este tema en específico, véase también http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=873686.

Tabla 2. Variables utilizadas para la valoración de los flujos de caja libres  
de la empresa y del proyecto

 

 Parámetro Valor
 Rf 6.3%
 g 0%
 Ke 14%
 WACC 9.80%

Fuente: Elaboración propia.
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&��������	����������������������	�����������5������	����	���������	K������
período explícito, es decir, el valor terminal o valor de horizonte del proyec-
to, se utilizó la siguiente ecuación (Vélez Pareja y Tham, 2004):

 
� � � �1 1

 Valor de horizonte
UODI g h

wacc g
� � � �

�
�

  (1)

Donde: 

UODI  Corresponde a la utilidad operacional después de impuestos del 
último período explícito.

g  Es la tasa de crecimiento.

h  Es tasa de inversión.

wacc  Es el costo promedio ponderado de capital.

%��
*�����������	��������������������������
	���������������������������������
adicionales en capital de trabajo, dado que el proyecto poseía un ciclo de 
caja negativo, junto con inversiones para la vinculación de nuevos clientes 
o la renovación de contratos de suministro de combustible con las EDS. Fue 
también importante considerar los siguientes aspectos:

a) Descuento: se estableció un porcentaje del margen mayorista, el cual se 
trasladó a las EDS como menor valor del precio por galón.

b) Inversión en EDS: estaba compuesta por dos elementos; el primero se re-
��������	�������������������
�����3 y el segundo a una prima pagada de 
forma anticipada.4 El valor presente de la inversión en EDS se estimó en 
COP6,237 millones.

Dadas las cuantiosas inversiones necesarias para poner en marcha la ope-
ración, se decidió iniciar evaluando un arrendamiento5 a un tercero, que 
aunque costoso, ofrecía a la empresa la posibilidad de posponer la inversión 
hasta alcanzar ciertos niveles de operación en los que fuera rentable. Sin 

3 El abanderamiento de una estación de servicio corresponde a la dotación necesa-
ria para que pueda ser identificada como comercializador autorizado del distribui-
dor mayorista que le suministra los productos.

4 Es un valor pagado por adoptar la marca del distribuidor mayorista.
5 Se refiere al alquiler de capacidad ociosa en los tanques de almacenamiento de un 

tercero.
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embargo, al evaluar el proyecto por el método tradicional DCF y utilizando 
como criterio el NPV se obtuvo un valor de -COP662 millones. Ver Tabla 3.
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3.1 Proceso de cuatro pasos para la valoración del proyecto 
mediante ROA

Para realizar la evaluación por medio de opciones reales, se aplicó el modelo 
propuesto por Copeland y Antikarov (2003) que consiste en un proceso de 
�	��������������	���������������	��������*�����	���������������	���~���	�����-
miten estructurar las posibles opciones y compararlas con el caso de base 
���������������������������	������
��
�����������������5�����

Figura 3. Proceso de cuatro pasos para evaluación por opciones reales.

Fuente: traducción por los autores de Copeland y Antikarov (2003, p.220).

Paso 1: caso de base sin flexibilidad mediante el modelo DCF

Para establecer el caso de base  se tomó la metodología tradicional de eva-
luación mediante DCF, que arrojó un NPV estático de -COP662 millones; de 
estas proyecciones se restó el gasto de arrendamiento, dado que no se incu-
rre en el caso en que se decidiera optar por construir la planta propia; tam-
poco se incluyeron las inversiones de crecimiento, pues formaban parte de 
las alternativas que se valorarían más tarde. Se obtuvo un PV de COP20,274 

�������������������������������������U�����������

Paso 2: construcción del árbol de eventos

����������������������������������������������������������������	
����������-
��
��������������������������	����������������
���������	�����������
	����������
Montecarlo y se construyó el árbol de eventos.

5
������6���
��������7�
	�����
������
�	�
!���������������������������5���������
�������	��	���������������������������
mercado, se procedió a analizar las diferentes variables del modelo y de esta 

��
��������������������	á���������������������������	���
��������������������
sobre el PV del proyecto.
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���������	�����������������������������	�������������������
�5����
������������
el PV en su orden fueron: descuento por margen mayorista e inversión EDS. 
Sin embargo, se encontró que estos dos parámetros impactaron el PV en el 
mismo sentido, porque ellos dependen de la negociación que se realice con 
los clientes; por tal motivo, se decidió por parte de los autores, seleccionar 
las variables descuento por margen y tasa de crecimiento de las EDS, dado 
�	��������������
��
��
*�������������������������	�������������������
�������
el proyecto y su participación en el mercado.

Es importante resaltar el hecho que la volatilidad individual de cada 
una de las mencionadas variables fue diferente a la del proyecto (Copeland y 
Antikarov, 2003); por tanto, mediante la simulación de Montecarlo fue posi-
ble recrear lo anterior, al generar valores aleatorios a cada una, a partir del 
comportamiento de la distribución asignada, así: para la variable descuento 
����
������������������
������������������	������������
�������
��������	���
media de 43.5% y una desviación estándar de 15.6% y en la que la concen-
tración de los valores más probables se presentó para porcentajes de des-
cuento inferiores a 60%; lo anterior se fundamentó en el análisis por parte 
de los autores acerca del comportamiento del mercado; y para la variable 

Fuente: Elaboración propia con utilización de Crystal Ball®.

Figura 4. Definición de las variables clave del proyecto, estimada  
sobre el criterio PV

���������� 
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tasa de crecimiento de las EDS se utilizó la distribución logística, que tiene 
como principal propiedad que los datos se comportan en forma simétrica y 
están concentrados alrededor de la media.

&�����������������
�����
��������������������������������������������	-
rrió a una prueba de bondad de ajuste no paramétrica, en la que se empleó 
para tomar la decisión, el estadístico de prueba de Kolmogorov-Smirnov y 
con posterioridad se procedió hacer una regresión entre ellas, para identi-
�������	��������������������������
�����éste que se incluyó al momento de 
realizar la simulación. Ver Tabla 5.

Tabla 5. Correlación estimada entre las variables de entrada críticas del proyecto
 

 Descuento  Tasa de crecimiento 
 por margen de las EDS

Descuento por margen 1 0.998550824

Tasa de crecimiento de las EDS 0.998550824 1

Fuente: Elaboración propia.

Estimación de la volatilidad: modelación de la incertidumbre

���������������`�```�����������������������
��������������
��������������	-
�������������	������������
���������������������������>�
����������+������
��
internal rate of return o TIRM). Autores como Maya et al. (2012) la utilizaron 
como una tasa diferencial para las inversiones y reinversiones de capital y 
�����������	�����������������������������5���������
*�������
��������	��
\�-
tiples ventajas. Como se puede ver en la Figura 5, la medida de volatilidad 
que se empleó como proxy fue la desviación estándar, misma que arrojó un 
valor de 18.66% anual.

Construcción del árbol de eventos

Se utilizó por parte de los autores un modelo binomial discreto, a partir del 
PV como caso de base estimado: COP20,274 millones, como se puede ver a 
continuación en la Tabla 6.

Dado que el gasto de arrendamiento se le cobraba a la empresa como un 
porcentaje del margen mayorista por galón vendido, es decir, estaba expre-
sado en función del volumen de ventas, se decidió construir un árbol que re-
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Figura 5. Volatilidad de los flujos de caja libres del proyecto sin flexibilidad

 

Valores de previsión TIRM

Iteraciones  50,000

Caso de base 18.65%

Media 16.93% 

Desviación estándar 18.66%

Mínimo -100.00%

Máximo 33.47%

Fuente: Elaboración propia con utilización de Crystal Ball®

���������	���
�����
�����������*���������������������������������������������
posibles valores que puede tomar dicho gasto en cada uno de los nodos. El 
valor de base de esta variable fue de COP410 millones para el período cero.

Paso 3: flexibilidad del proyecto. Construcción del árbol de decisión

5
������6���
�����������
���
������
�	�
%�����K���������������������������5��������	�������������������������������-
���������������������������������������������������������������5�	������������
inicial en el que la operación se realizó mediante el arriendo de la capacidad 
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de un tercero para almacenar el combustible, con un máximo de almacena-
miento de 714,000 barriles.

2�	
���	������
���
"��������&
�� ������� ��� ���
������ �	 una vez alcanzado cierto nivel de operación, 

la gerencia consideró que sería conveniente construir una planta de al-
macenamiento propia con capacidad de 952,000 barriles. La inversión 
necesaria era de COP3,000 millones para la adquisición de un lote, de 
COP6,000 millones para la construcción de la planta de almacenamiento 
y de COP2,000 millones de inversión en las EDS. La inversión permiti-
ría incrementar las ventas, generar ahorros por gasto de arrendamiento 
y eliminar el riesgo de dependencia del arrendatario. Se estimó que, en 
caso de proceder con la inversión, el VP podría incrementarse en un 50% 
y el plazo para ejercer la opción era desde el periodo cero hasta el sexto, 
inclusive.

�� �������������
�������	 ejercida la primera inversión, la empresa podría 
decidir ampliar de nuevo su planta de almacenamiento para incrementar 
el volumen de los tanques en 952,000 barriles adicionales, para un total 
de 1,904,000. Para este escenario se contempló que el costo de la inver-
sión sería de COP8,000 millones en los tanques y de COP4,000 millones 
de inversión en las EDS. Los autores estimaron que al realizarse dicha 
inversión, el PV se incrementaría en un 54% y su tiempo de vigencia se 
estipuló desde el año siete hasta el 10, inclusive. Se vislumbra esta opción 
como de tipo secuencial, ya que para ejecutarla era necesario haber reali-
zado la primera.

�� ����������
�
�����	�	������� ���������� �������������������� ��� ���
�����
encontraba en una situación de mercado poco favorable, se podría consi-
derar la opción de abandonar el proyecto. Para este caso, se contempló la 
alternativa de ceder los contratos vigentes con las EDS, valorados en al-
rededor de COP5,000 millones, a un competidor. Esta opción se mantuvo 
vigente a lo largo de toda la vida útil del proyecto.

!�������������������������������������������������������������������������	�-
ción del árbol de decisión. Para tal efecto, se evaluó a partir de los nodos 
��������������K����������	������+_=���������������������
���
�����!10.

 � �2 2* 1 ; ;t t t tC Max PV g I PV G Abandono� � � �� 	
 �  (2)
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Donde:
tC  Es el máximo valor presente neto para el período t.

tPV  Es el valor presente en el período t para el nodo correspon-
diente.

2g  Corresponde al incremento del valor presente si se ejerce la 
opción.

2I  Es la inversión requerida para comenzar con la segunda fase.

tG  Es el gasto de arrendamiento para el período t.

Abandono  Es el valor residual que se obtiene del proyecto si se ejerce la 
opción de abandonar.

t  Es el tiempo al vencimiento del proyecto.

����������������������&U máximos para el último período, se procedió a re-
solver la ecuación para el nodo inmediatamente anterior; en estos casos la 
fórmula utilizada correspondió a la siguiente ecuación (3):

� � � �
2 2 

* * 1
* 1 ; ;

1
ut dt

t t t
f

C p C p
C Max PV g I G Abandono

r
� 	� 
� �

� � � �� �� �� ��� �� �
 �
  (3)

Donde:

tC  Es el máximo valor presente neto para el período t.

tPV  Es el valor presente en el período t para el nodo correspon-
diente.

2g  Corresponde al incremento del valor presente si se ejerce la 
opción.

2I  Es la inversión requerida para comenzar con la segunda fase.

tG  Es el gasto de arrendamiento para el período t.

Abandono  Es el valor residual que se obtiene del proyecto si se ejerce la 
opción de abandonar.

utC  Es el valor de la opción si el precio del activo sube en el período 
siguiente.
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dtC  Es el valor de la opción si el precio del activo baja en el período 
siguiente.

fr  Corresponde a la tasa continua libre de riesgo.

Se debe repetir el proceso en cada uno de los nodos que corresponden a los 
períodos restantes hasta llegar al cero.

Paso 4: análisis del valor de la opción real

Al resolver cada uno de los nodos hasta el período cero se obtiene que el 
valor del proyecto es de: ���� � ���	
� �

� por lo tanto, a partir de este 
resultado se puede calcular el valor que agregan las opciones al proyecto: 
Ver Tablas 3, 4 y 8.

������������������ � ���� � ��� 

������������������ � � �!" # $�%%�& � '(��)�**� 

De lo anterior se puede determinar que el proyecto es viable si se incluyen en 
�	������������������������������������������	������	������������������������
durante su ejecución, valor que alcanza COP 21,552 millones.

En la Tabla 8 se puede analizar que es posible ejercer la primera opción 
de expansión a partir del año tres y la segunda a partir del año siete, mien-
tras que la de abandono solo sería viable realizarla a partir del año nueve 
y ante muy malos resultados. Es importante mencionar que el caso inicial 
de arrendar es la mejor alternativa desde el año cero hasta el nueve. Vale 
la pena resaltar el hecho que el año 10 es el mejor período para ejercer la 
segunda opción, dado que se ejerció la primera.

4. Limitaciones del trabajo y futuras investigaciones

Se presentaron algunas limitaciones en el desarrollo de la presente investi-
���������	�����������������������	�������!������������������������������������-
�����������
�5����
������������&U��������5���������������������*��������������
el cual aportó como principales variables el descuento que se realiza sobre 
el margen mayorista, y la inversión de las EDS, dado que ambas variables 
impactan de forma negativa el PV del proyecto, lo cual nos obligó a optar por 
simular otra variable como fue la de descuento. Por otra parte, las fuentes 
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�����
��
�������	��E�������
������������5���5����������������������������	�-
tad en la consulta, dado que no se encuentra una base de datos de normas 
que hagan referencia a la distribución de combustibles líquidos derivados 
del petróleo. Finalmente, las variables que utiliza el Ministerio de Minas y 
Energía de Colombia para el cálculo del margen mayorista, no se expresan 
de forma explícita, y tampoco muestran determinada fórmula, por tales ra-
zones, el margen mayorista se utilizó cómo un valor estático. 

Para futuras investigaciones se propone el uso de otras mercancías 
como subyacentes, commodities, bajo las mismas condiciones de esta inves-
tigación, al igual que se propone estimar las opciones que subyacen en el 
transporte del crudo y no necesariamente enfocadas en la forma tradicional 
que corresponde a la explotación y distribución.

Conclusiones

La evaluación por el método tradicional DCF es de fácil aplicación. Sin em-
�����������	��������	���������������
�
����������
���	��������������	�����
el resultado es cercano o inferior a cero, cuando se tiene presencia de persis-
tencia de alta volatilidad y cuando las decisiones de inversión no se pueden 
postergar.

La aplicación descrita en este artículo, se convierte en un claro ejem-
plo de cómo evaluar un proyecto distribuidor mayorista de combustibles 
en Colombia con la metodología de opciones reales, ya que le permitió a la 
gerencia tener en cuenta diferentes alternativas, que no se habían conside-
rado desde el punto de vista tradicional; además le permitió estimar de una 
manera más adecuada el proyecto objeto de evaluación.

La metodología, a través de opciones reales, sigue el proceso de cuatro 
pasos propuesto por Copeland y Antikarov, que facultó en primer lugar de-
�������������	���������	�����	��������������������
���������������������
������5�
�������
������������������������������������	�5�������5������
������
�����������
������������������������
������������������	���������������5�����5����������-
tivo valor adicional que éstas generan.

El análisis por opciones reales permite evidenciar que, ante escenarios 
prósperos la opción por ejecutar sería de expansión, en presencia de escena-
rios estables procedería la de arrendamiento, mientras que la de abandono 
sería la más conveniente ante resultados desfavorables.
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