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RESUMEN

Se propone la utilizaciéon de la metodologia de evaluacién con opciones reales me-
diante un enfoque de multiopciones, con el fin de determinar el valor adecuado de
un proyecto de distribucion de combustibles liquidos 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
flujos de caja. El uso de la metodologia de opciones reales permitié estimar un valor
adicional del proyecto de forma mas precisa, comparado con el valor que se hubiera
obtenido si sélo se utilizara la metodologia tradicional de descuento de flujos de caja;
ademas con su correcto uso, se pudo determinar, cuales son las mejores decisiones
que se deben tomar durante la ejecucion del proyecto. Con esta metodologia se per-
mite mejorar la toma de decisiones financieras en un contexto en particular, debido
a que representa un analisis que va mas alld del modelo tradicional de valoracion.
De esta manera, se pretende ampliar el espectro de aplicacién a otros sectores de la
economia, sobre los cuales existe poca investigacion.
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ABSTRACT

This paper aims to determine the appropiate evaluation of a Colombian liquid fuel
distribution project using the real option evaluation methodology, through a multi-op-
tion approach. Thus, each real option generated by the proposed project under study
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
cash flows. 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 methodology of discounted cash flow. In addi-
tion, the proper use of this methodology made it possible to determine which decisions
must be taken throughout the execution of the project. This methodology allows the
improvement of the financial decision making within a particular context, enriched by
an analysis that goes beyond the traditional valuation model. Thus, it is intended to
expand the application range to other economic sectors in which there is little research.

JEL Classification: G3, G17, G30, G39.

Key words: real options evaluation, liquid fuels, expanded NPV, CAPM, administrative
flexibility, event tree, compound options, multi-options.

Introduccion

a metodologia de evaluacion por medio de flujos de caja descontados

(discounted cash flows o DCF) es uno de los métodos mas utilizados en la
evaluacién de empresas y en el andlisis de proyectos, por medio de ella se de-
termina el valor, descontando sus flujos de caja a una tasa ajustada por riesgo,
que se calcula por lo general mediante un modelo de valoracion de activos de
capital (capital asset pricing model o CAPM), con el que se predice que el rendi-
miento de equilibrio de los activos financieros esta en funcion de la covarianza
del rendimiento del activo con el del mercado (Maya y Pareja, 2014).

El CAPM, define ademas, que el portafolio 6ptimo de activos riesgosos
es exactamente el mismo, sin importar las preferencias de riesgo del inver-
sionista, que lo cubre de manera independiente por medio de la diversifi-
cacion (Herings y Kubler, 1999). A partir de los flujos de caja y con la tasa
de descuento, se obtiene el valor presente neto (net present value o NPV) el
cual si es positivo, significa que vale la pena emprender la inversién o, por el
contrario, si es negativo, debe abandonarse (Ross, Westerfield y Jaffe, 1999).
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La metodologia 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
contempla el riesgo por volatilidad ni la flexibilidad del mismo; lo anterior
implica ignorar que la gerencia puede adaptar su gestion a las condiciones y
oportunidades que el mercado le presenta (Mascarefias, 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 ultimo, el
método DFC supone de modo implicito, que las decisiones de inversién son
ahora o nunca, es decir, ignoran el valor de esperar y mirar que se le ofrece
alinversionista al momento de posponer o de modificar las decisiones, hasta
que la incertidumbre sea resuelta (Smit y Trigeorgis, 2004).

Como método alternativo de evaluacién ante las multiples limitaciones
expuestas, surge la metodologia de evaluacién con opciones reales (real op-
tions approach o ROA) (Myers y Turnbull, 1977), enfoque que complementa
el tradicional DCF y que permite incluir la flexibilidad del negocio mediante
decisiones, como por ejemplo, diferir, expandir o abandonar, entre otras.

El presente articulo tiene varios objetivos: (a) evaluar de forma apropiada,
un proyecto real de expansion hacia una nueva zona geografica de una empre-
sa distribuidora mayorista de combustibles liquidos derivados del petréleo en
Colombia, mediante el método ROA con el fin de estimar su correcto valor; (b)
demostrar que en proyectos con alta incertidumbre y cuantiosas inversiones,
se hace necesario utilizar la metodologia ROA, como método de estimacion
mas fiable; (c) identificar y evaluar apropiadamente las opciones que subya-
cen en el caso de estudio y (d) desarrollar para el método, una aplicacion. Para
lograr lo anterior, se procedié primero a utilizar el método tradicional DCF,
mediante éste estudio se rechazo el proyecto ya que obtuvo un NPV negativo;
por tanto, se plante6 el uso del método ROA como una mejor alternativa de
evaluacién, dado que incorpora el riesgo por volatilidad y las diferentes opcio-
nes que se pueden dar a lo largo de la vida del proyecto, con el fin de obtener
como resultado cuales de ellas se deberian ejecutar.

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

La principal motivacion para realizar este estudio fue la ausencia en la
revision literaria de investigaciones sobre la aplicacion de ROA en el sector

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



7 o
ES{E@@@@S Julian Pareja Vasseur, Mauricio Mejia Aguirre y Marcos Gallego Gomez
FINANZAS Y RIESGO

de distribucion de combustibles liquidos. Por otra parte, es posible indicar
que el sector presenta condiciones similares a trabajos que se han realizado
en otros sectores de la economia, en los cuales existia presencia de alta in-
certidumbre y flexibilidad operativa, por lo tanto, es posible considerar este
estudio como un referente en dicho contexto.

El articulo se compone de cuatro secciones, en la primera se revisan
brevemente los conceptos basicos de las opciones reales, en la segunda sec-
cion se define el caso de aplicacion, en la tercera se exponen todas las me-
todologias utilizadas y finalmente se presentan una serie de conclusiones.

1. Breve definicidon de opciones reales
y algunas aplicaciones

La metodologia ROA se deriva a partir de la teoria de opciones financieras
y como complemento al método DCF; en las opciones financieras, el valor se
conoce a partir de la estimacion de un activo subyacente, pues se presume
que el mismo se encuentra correlacionado en sentido positivo con el valor
de la opcion, lo que no procede por lo general en las opciones reales, en las
cuales no es posible utilizar un activo subyacente con caracteristicas simi-
lares. El anterior hecho, permite que se utilice como activo subyacente el
valor presente (present value o PV) del mismo proyecto sin flexibilidad, pues
se reconoce que esta correlacionado consigo mismo, planteamiento que se
denomina (marketed asseted disclaimer o MAD).

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

La Figura 1 permite demostrar en cuales condiciones es 6ptimo aplicar
el método de evaluacion mediante ROA en funcidn de dos variables: la ha-
bilidad para responder, es decir la flexibilidad y la disposicion para recibir
nueva informacion, que corresponde a la incertidumbre. Ademas, 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 utilizaciéon de esta metodologia se considera un factor
necesario y decisorio (Amram y Kulatilaka, 2000).

Por otra parte, es importante que al momento de realizar un analisis
a traveés de este enfoque, se defina cual es el tipo de opcion que se piensa
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considerar. La literatura (Borissiouk y Peli, 2002) con relacién a este tema
identifica los siguientes conceptos:

e Diferir: cuantifica el incremento en el NPV generado por los ingresos
provenientes de una inversién inmediata y las pérdidas que se evitarian
por esperar al resolver la incertidumbre.

e Expandir o contraer: incorpora la posibilidad de alterar la escala del
proyecto de acuerdo con los cambios en las condiciones de mercado.

e Abandonar o suspender en forma temporal: cuando el PV no es sufi-
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.

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

e Compuesta: son una combinacion de multiples opciones, que se pueden
realizar en forma independiente (simultanea) o dependiente (secuencial)
(Borissiouk y Peli, 2002).

También es importante mencionar que existen dos formas de utilizar es-
ta metodologia; la primera es determinar el valor de la opcién de manera
directa y la segunda, que es la mas utilizada, permite hallar el valor de la
opcion, mediante la operacion de restar el NPV estratégico (strategic NPV
o NPVe), es decir, aquel valor que contiene la opcioén, y el generado por la
valoracion tradicional mediante DCF y que entrega como resultado un NPV
sin flexibilidad o estatico.

La literatura muestra que el modelo ROA ha sido aplicado en forma ex-
tensa en modelos de evaluacion 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
Brandao (2008), quienes propusieron la utilizacién de ROA para la evalua-
cion de plantas de generacion de energia en condiciones de incertidumbre y
con la posibilidad de elegir el tipo de venta de energia utilizando las opciones
reales. Por su parte, Gongalves y Ferreira (2008) realizaron un estudio acer-
ca del biodiesel como fuente de energia renovable, en el que se evalud6 el cam-
bio que se puede hacer entre el diésel y el biodiesel, mediante la metodologia
de opciones reales secuenciales europeas. Los investigadores Bastian-Pinto
etal. (2010), en su estudio compararon el precio del combustible mediante el
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método de opciones reales, utilizando dos metodologias para estimar dicho
precio; la primera fue el método del movimiento browniano geomeétricoy la
otra, correspondid a un proceso de reversion a la media. Otra propuesta de
aplicacion del modelo de opciones reales fue empleado en una empresa mul-
tinacional espafola de la industria de componentes de automévil, 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
industria de componentes de automoévil, en el que identificaron y analizaron
las opciones de crecimiento y de flexibilidad asociadas al compromiso inicial
de recursos, se valoraron las opciones mediante el modelo log binomial.

En Colombia, también es posible encontrar investigaciones en las que
se aplicd con éxito esta metodologia; por ejemplo, Hernandez y Martinez
(2007) formularon un modelo de opciones reales condicionales (conditio-
nal real options model o MORC) para la evaluacién de proyectos, cuando los
flujos esperados son probabilisticos y contingentes al estado promedio de
una variable exdgena, para el caso de un proyecto de inversion en infraes-
tructura petrolera. Concluyeron, ademas, que el MORC es el criterio de in-
version mas confiable cuando se evaluan proyectos con flujos condicionales
y estocasticos. Por su parte, Maya et al. (2012), utilizaron ROA para la valo-
racion de proyectos de energia edlica. En su estudio exploraron diferentes
metodologias de evaluacién de proyectos de generacién de energia edlica y
concluyeron que las mismas no serian viables desde el punto de vista finan-
ciero mediante métodos tradicionales de evaluacion. Calle y Tamayo (2009)
emplearon en Colombia la metodologia de evaluacion con opciones reales,
en un proyecto de construccion de viviendas a través de la metodologia de
Black y Scholes. Se evaluo el proyecto por la metodologia tradicional y la de-
cision inicial fue rechazarlo; luego mediante el uso de la metodologia ROA, se
evalud la oportunidad de desarrollar la construccién por etapas y se obtuvo,
al final, un proyecto viable desde el punto de vista financiero. Los anteriores
estudios permitieron mostrar la importancia de realizar una apropiada es-
timacion del verdadero valor de un proyecto, lo que permite concluir que la
metodologia ROA es la indicada para realizar dicha estimacion.

2. Sector de distribucion de combustibles liquidos en
Colombia

La distribucion de combustibles liquidos en Colombia fue definida como un
servicio publico por la Ley 39 de 1987 (Congreso de Colombia, 1987) y re-
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glamentada mas tarde en 2003, cuando se introdujo el uso de biocombusti-
bles con alcohol carburante (etanol) y de aceite de palma (B100) mediante la
resolucion 180687 de 2003 (Ministerio de Minas y Energia, 2003), pero fue
solo a partir de 2009 cuando se reglament6 los biocombustibles para vehi-
culos de pasajeros por medio de la resoluciéon 180462 de 2009 (Ministerio
de Minas y Energia, 2009) y el decreto 1135 del mismo afo (Presidencia de
la Republica, 2009).

2.1 Cadena de distribucion

El decreto 4299 de 2005 (Presidencia de la Republica, 2005) establecio la
estructura de agentes de la cadena de distribucion de combustibles, que esta
integrada por tres actores:

e Productores refinadores e importadores: representados por Ecopetrol,
que es una empresa social del Estado, de economia mixta y que tiene mo-
nopolio en la cadena y ademas, cobra por el transporte del combustible.

e 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 distribucién mayorista.

e Distribuidores minoristas: son las estaciones de servicio; su razén de ser
es la comercializacion de combustible al publico y demas usuarios finales;
existen alrededor de 4,634 estaciones que prestan el servicio en Colom-
bia (Fendipetroleo y Yepes Alzate, 2009).

2.2 Distribucion del ingreso

La estructura de precios definida por el Ministerio de Minas y Energia en Co-
lombia, establecid el ingreso para cada uno de los participantes de la cadena
de produccion y comercializacion; el productor tiene la mayor participacion
en la estructura de precios, como se puede apreciar en la Figura 2. También
se fijo para el distribuidor mayorista un margen de intermediacion, cono-
cido como margen mayorista, que se calcula al considerar las inversiones
en infraestructura, costos de operacion y mantenimiento, los gastos opera-
cionales y las pérdidas por evaporacion y costos de aditivacién,! que para

! Proceso mediante el cual se busca mejorar las propiedades de los combustibles
mediante la adicion de sustancias quimicas.
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el afno 2014, se correspondia a un maximo de 305 pesos colombianos (COP)
por galon para el ACPM y la gasolina corriente, segun la resolucién 9 1657 de
2012 (Ministerio de Minas y Energia, 2012).

El precio pagado por un consumidor final sobre un galén de combusti-
ble se distribuye a los diferentes participantes de la cadena de la siguiente
forma (ACP, 2014):

Figura 2. Distribucion del ingreso por galon en los agentes

=
g % |P Ecopetrol (44%)
i % IP Ecopetrol (56%) % IP Ecopetrol (51%)
Distribucion (12%)
Distribucion (11%) Distribuciéon (10%) . Transporte y manejo (5%)
Transporte y manejo (4%) Transporte y manejo (4%)

Impuestos (20%)

i s |Mmpuestos (28%) Impuestos (35%)

Abril 2004

Abril 2014 Abril 2009

Fuente: ACP (2014, p. 5).

3. Aplicacion de la metodologia de opciones reales a un
distribuidor mayorista de combustibles en Colombia

Cada vez que una empresa toma una decision de inversién que compromete
su estrategia de negocio, esta arriesgando el futuro de la misma, en especial
cuando la inversion es alta y dificil de revertir y los flujos futuros esperados
son volatiles e inciertos.

El sector de la comercializacion de combustibles es un mercado estable,
lo que dificulta la identificacién de la tasa de crecimiento adecuada; por lo
tanto, los flujos no representan el crecimiento potencial del negocio y las
oportunidades de expansion e inversion que por légica, se deben generar.

En el caso de valoracion que se presenta a continuacion se calculg, en
primera instancia, la estimacion del NPV de la empresa en marcha con la me-
todologia tradicional DCF, sin tener en cuenta las oportunidades de expan-
sion diferentes a su crecimiento natural, y en una segunda parte, en forma
independiente, se obtuvo la evaluacién de un proyecto de expansion de esta
empresa, en una nueva zona geografica.
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Para la evaluacién de la empresa distribuidora mayorista de combusti-
bles liquidos derivados del petrdleo se aplicé el modelo de DCF y se adopto la
metodologia 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 compafiia consistiéo en expandir su
operacion a una nueva zona geografica, lo que implic6 la construccion de
una planta adicional con conexién al poliducto, con una inversion inicial
que ascendié a COP17,000 millones que abarcaba la compra de un lote y su
respectiva adecuacion, la construccién de nueve tanques de almacenamien-
to, una zona de abastecimiento de carrotanques y por ultimo, la puesta en
marcha del proyecto.

Con respecto al proyecto, los flujos de caja se estimaron mediante el
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 titulos de deuda publica 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 iguald a cero, pues el crecimiento lo generarian las oportunidades de
expansion que se estimaron mediante la metodologia ROA. La financiacion del
proyecto se estimé 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).

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

Parametro Valor
Rf 6.3%

g 0%

Ke 14%
WACC 9.80%

Fuente: Elaboracion propia.

2 Para este tema en especifico, véase también http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=873686.
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Para calcular el valor de los flujos del proyecto que ocurren después del
periodo explicito, es decir, el valor terminal o valor de horizonte del proyec-
to, se utilizé la siguiente ecuacion (Vélez Pareja y Tham, 2004):

Valor de horizonte = voDr= (1 * g) * (1 _ h)

(1)

wacc—g
Donde:
UODI Corresponde a la utilidad operacional después de impuestos del
ultimo periodo explicito.
g Es la tasa de crecimiento.
h Es tasa de inversion.
wacc Es el costo promedio ponderado de capital.

Ademas de la adquisicion de activos fijos, fue necesario realizar inversiones
adicionales en capital de trabajo, dado que el proyecto poseia un ciclo de
caja negativo, junto con inversiones para la vinculaciéon de nuevos clientes
o la renovacion de contratos de suministro de combustible con las EDS. Fue
también importante considerar los siguientes aspectos:

a) Descuento: se establecié un porcentaje del margen mayorista, el cual se
traslad6 a las EDS como menor valor del precio por galén.

b) Inversion en EDS: estaba compuesta por dos elementos; el primero se re-
fiere a un costo de abanderamiento3 y el segundo a una prima pagada de
forma anticipada.* El valor presente de la inversién en EDS se estimé6 en
COP6,237 millones.

Dadas las cuantiosas inversiones necesarias para poner en marcha la ope-
racion, se decidi6 iniciar evaluando un arrendamiento® a un tercero, que
aunque costoso, ofrecia a la empresa la posibilidad de posponer la inversion
hasta alcanzar ciertos niveles de operacién en los que fuera rentable. Sin

3 El abanderamiento de una estacion de servicio corresponde a la dotacion 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 valoracion del proyecto
mediante ROA

Pararealizar la evaluacién por medio de opciones reales, se aplicé el modelo
propuesto por Copeland y Antikarov (2003) que consiste en un proceso de
cuatro pasos secuenciales, los cuales estan expuestos en la figura 3, que per-
miten estructurar las posibles opciones y compararlas con el caso de base
para identificar el valor que las mismas agregan al proyecto.

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

Presentar el caso
de base sin
flexibilidad

Modelar las
incertidumbres
por medio de un
arbol de eventos

mediante el
modelo FCD

Fuente: traduccion 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 tomo6 la metodologia tradicional de eva-
luaciéon mediante DCF, que arrojé un NPV estatico de -COP662 millones; de
estas proyecciones se resto 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 valorarian mas tarde. Se obtuvo un PV de COP20,274
millones, es decir, sin flexibilidad. Ver Tabla 4.

Paso 2: construccion del arbol de eventos

En este paso se definieron las principales variables de incertidumbre; se es-
timo la volatilidad de los flujos de caja por medio del uso de la simulacion de
Montecarlo y se construyé el arbol de eventos.

Definicion de los pardmetros del proyecto

Con el fin de agregar al proyecto el efecto fluctuante de las condiciones de
mercado, se procedi6 a analizar las diferentes variables del modelo y de esta
forma se identificaron cuales podrian llegar a tener un impacto significativo
sobre el PV del proyecto.
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Enlafigura 4 es posible identificar que las variables de mayor impacto sobre
el PV en su orden fueron: descuento por margen mayorista e inversion EDS.
Sin embargo, se encontré que estos dos parametros impactaron el PV en el
mismo sentido, porque ellos dependen de la negociacién que se realice con
los clientes; por tal motivo, se decidié por parte de los autores, seleccionar
las variables descuento por margen y tasa de crecimiento de las EDS, dado
que reflejan en forma mas apropiada la relacion que existe entre la empresa,
el proyecto y su participacién 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 simulacion de Montecarlo fue posi-
ble recrear lo anterior, al generar valores aleatorios a cada una, a partir del
comportamiento de la distribucion asignada, asi: para la variable descuento
por margen se tipifico mediante la distribucion logaritmico-normal, con una
media de 43.5% y una desviacion estandar de 15.6% y en la que la concen-
tracion de los valores mas probables se present6 para porcentajes de des-
cuento inferiores a 60%; lo anterior se fundamenté en el andlisis por parte
de los autores acerca del comportamiento del mercado; y para la variable

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

5,000,000,000 10,000,000,000 15,000,000,000 20,000,000,000 25,000,000,000 30,000,000,000

Descuento sk _- Ly

por margen

Inversion en las
4,800 3,200
1 Tasa de crecimiento 64%! -. 96%
de las EDS

Crecimiento en ventas I
4% 6%
de las EDS I 3
Inflacion 4% || 2%

[l Hacia arriba [l Hacia abajo

Fuente: Elaboracion propia con utilizacion de Crystal Ball®.
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tasa de crecimiento de las EDS se utilizd la distribucidon logistica, que tiene
como principal propiedad que los datos se comportan en forma simétrica y
estan concentrados alrededor de la media.

Para definir el comportamiento de las dos variables anteriores se recu-
rri6 a una prueba de bondad de ajuste no paramétrica, en la que se emple6
para tomar la decision, el estadistico de prueba de Kolmogorov-Smirnov y
con posterioridad se procedi6 hacer una regresion entre ellas, para identi-
ficar su grado de correlacidn, elemento éste que se incluy6 al momento de
realizar la simulacién. Ver Tabla 5.

Tabla 5. Correlacion estimada entre las variables de entrada criticas 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: Elaboracion propia.

Estimacion de la volatilidad: modelacion de la incertidumbre

Se realizaron 50,000 iteraciones para determinar el valor medio de los flu-
jos de caja, utilizando como criterio financiero la TIR modificada (modified
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
para los flujos de caja positivos del proyecto, ademas de demostrar sus mul-
tiples ventajas. Como se puede ver en la Figura 5, la medida de volatilidad
que se empled como proxy fue la desviacidon estandar, misma que arrojo un
valor de 18.66% anual.

Construccion del arbol de eventos

Se utiliz6 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
continuacion en la Tabla 6.

Dado que el gasto de arrendamiento se le cobraba a la empresa como un
porcentaje del margen mayorista por galén vendido, es decir, estaba expre-
sado en funcién del volumen de ventas, se decidi6 construir un arbol que re-
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Figura 5. Volatilidad de los flujos de caja libres del proyecto sin flexibilidad

Zz
o.07
0.06 —
0.05 —
g 3
- i 2
E 003 g
0.02
0.0
DDC' - ~30.00% -20.00% -10.00% 0.06% 10.00% 20.00% 30.00%
Valores de prevision TIRM
Iteraciones 50,000
Caso de base 18.65%
Media 16.93%
Desviacion estandar 18.66%
Minimo -100.00%
Méximo 33.47%

Fuente: Elaboracion propia con utilizacion de Crystal Ball®

flejara su comportamiento estocastico. En la Tabla 7 es posible observar los
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 periodo cero.

Paso 3: flexibilidad del proyecto. Construccion del arbol de decision

Definicion de las opciones del proyecto

A través de criterios de expertos y en conjunto con la gerencia, se definie-
ron tres principales alternativas de la flexibilidad operativa y un escenario
inicial en el que la operacion se realizé mediante el arriendo de la capacidad
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Tabla 7. Construccion del arbol binomial correspondiente al gasto de arrendamiento estocastico del proyecto

Parametros de entrada

Tasa anual libre de riesgo 6.30%
Valor anual del subyacente 0
Precio de ejercicio X 410
Vida de la opcién en afios 7
Desviacion estandar anual 36.60%
Numero de pasos por afio 1

Arbol de eventos para arrendamiento

0 1
0 410 591
1 284
2 0
3 0
4 0
5 0
6 0
7 0
8 0
9 0
10 0

Arrendamiento

Parametros calculados

Crecimiento (up) u=
Decrecimiento (down) d=
Tasa libre de riesgo

"Probabilidad de riesgo neutral (up)
Probabilidad de riesgo neutral (down)

3 4 5 6

1,229 1,772 2,555 3,684

591 852 1,229 1,772

284 410 591 852

137 197 284 410

0 95 137 197

0 0 66 95

0 0 0 46

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia.

1.4419304
0.6935147

6.30%
0.4936562
0.5063438

5312
2,555
1,229
591
284
137
66

32

7,660
3,684
1,772
852
410
197
95

46

22

207.91634
9
11,045
5,312
2,555
1,229
591
284
137
66

32

15

0

10
15,926
7,660
3,684
1,772
852
410
197

95

46

22

11
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de un tercero para almacenar el combustible, con un maximo de almacena-
miento de 714,000 barriles.

Alternativas de flexibilidad:

e Opcion de expansion 1: una vez alcanzado cierto nivel de operacion,
la gerencia considerd que seria conveniente construir una planta de al-
macenamiento propia con capacidad de 952,000 barriles. La inversion
necesaria era de COP3,000 millones para la adquisicion de un lote, de
COP6,000 millones para la construccién de la planta de almacenamiento
y de COP2,000 millones de inversion en las EDS. La inversidon permiti-
ria incrementar las ventas, generar ahorros por gasto de arrendamiento
y eliminar el riesgo de dependencia del arrendatario. Se estimé que, en
caso de proceder con la inversion, el VP podria incrementarse en un 50%
y el plazo para ejercer la opcién era desde el periodo cero hasta el sexto,
inclusive.

e Opcion de expansion 2: ejercida la primera inversion, la empresa podria
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 contemplé que el costo de la inver-
sion seria de COP8,000 millones en los tanques y de COP4,000 millones
de inversion en las EDS. Los autores estimaron que al realizarse dicha
inversidn, el PV se incrementaria en un 54% y su tiempo de vigencia se
estipul6 desde el afio siete hasta el 10, inclusive. Se vislumbra esta opcion
como de tipo secuencial, ya que para ejecutarla era necesario haber reali-
zado la primera.

e Opcion de abandono: una vez iniciadas las operaciones, si la firma se
encontraba en una situacion de mercado poco favorable, se podria consi-
derar la opcion de abandonar el proyecto. Para este caso, se contemplo la
alternativa de ceder los contratos vigentes con las EDS, valorados en al-
rededor de COP5,000 millones, a un competidor. Esta opcién se mantuvo
vigente a lo largo de toda la vida util del proyecto.

Con base en las opciones de flexibilidad, se procedié a realizar la construc-
cion del arbol de decision. Para tal efecto, se evalu6 a partir de los nodos
finales a través de la ecuacidn (2), con el objetivo de maximizar Cy,.

C = Max[PV, *(1+g,)—1,; PV, - Gt;Abandono] (2)
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Tabla 8. Arbol binomial evaluado con las decisiones optimas sobre las opciones que generd el proyecto

ARBOL DE DECISION
Parametros de entrada Parametros calculados
Tasa anual libre de riesgo 6.30% Crecimiento (up) u= 1.20518793
Valor actual del subyacente 20,274 Decrecimiento (down) d= 0.82974611
Desviacion estandar anual 18.66% Tasa libre de riesgo 6.30%
Precio de ejercicio X1 9,000 Probabilidad de riesgo neutral (up) 0.62121127
Precio de ejercicio X2 8,000 Probabilidad de riesgo neutral (down) 0.37878873
Inversidn en EDS X1 2,000
Inversion en EDS X2 4,000 Fase 1 11,000 ----> 50% 6
Abandono 5,000 Fase 2 12,000 ----> 54% 10
Valor opcion I
Arbol de eventos para NPV
0] 1 2 3 4 5
0 20,890 26,253 33,191 42,234 53,157 66,321
1 16,717 20,896 26,272 33,218 42,234
2 13,440 16,705 20,907 26,346
3 10,874 13,389 16,613 26,222
4 8,942 10,880 16,471 20,554 25,976
5 7,517 9,050 10,956 13,312 16,228 19,864
6 Leyenda 6,437 7,694 9,299 11,296 13,761
7 I Ejercer opcion fase 2 5,573 6,526 7,836 9,515
8 Ejercer opcion fase 1 5,027 5,590 6,571
9 Ejercer (mantener) opcidn de arrendamiento

10 Im_.m:”mﬂouna: de abandono

Fuente: Elaboracion propia.
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Donde:
C, Es el maximo valor presente neto para el periodo t.
PV, Es el valor presente en el periodo t para el nodo correspon-
diente.
2, Corresponde al incremento del valor presente si se ejerce la
opcion.
I, Eslainversion requerida para comenzar con la segunda fase.
G, Es el gasto de arrendamiento para el periodo t.

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

t Es el tiempo al vencimiento del proyecto.

Una vez definidos los PV maximos para el ultimo periodo, se procedi6 a re-
solver la ecuacién para el nodo inmediatamente anterior; en estos casos la
férmula utilizada correspondié a la siguiente ecuacion (3):

Cut*p+cdt*(1_p)

C, = Max| PV, *(1+g,)—L,; —G,; Abandono | (3)

l+7,

Donde:

C Es el maximo valor presente neto para el periodo t.

PV Es el valor presente en el periodo t para el nodo correspon-
diente.

2, Corresponde al incremento del valor presente si se ejerce la
opciodn.

I, Es la inversién requerida para comenzar con la segunda fase.

G, Es el gasto de arrendamiento para el periodo t.

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

C

ut

Es el valor de la opcion si el precio del activo sube en el periodo
siguiente.
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C, Es el valor de la opcion si el precio del activo baja en el periodo
siguiente.
vy Corresponde a la tasa continua libre de riesgo.

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

Paso 4: analisis del valor de la opcion real

Al resolver cada uno de los nodos hasta el periodo cero se obtiene que el
valor del proyecto es de: NPVe = COP20, 890 por lo tanto, a partir de este
resultado se puede calcular el valor que agregan las opciones al proyecto:
Ver Tablas 3, 4y 8.

Valor de la opciéon = NPVe — NPV
Valor de la opcion = 20,890— (—662) = COP21,552

De lo anterior se puede determinar que el proyecto es viable si se incluyen en
su valoracidn las opciones de flexibilidad que se pueden llegar a presentar
durante su ejecucion, valor que alcanza COP 21,552 millones.

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

4. Limitaciones del trabajo y futuras investigaciones

Se presentaron algunas limitaciones en el desarrollo de la presente investi-
gacion, que se describen a continuacidn. Con el objetivo de identificar las va-
riables de mayor impacto en el PV del proyecto se realizo el grafico tornado,
el cual aporté como principales variables el descuento que se realiza sobre
el margen mayorista, y la inversion de las EDS, dado que ambas variables
impactan de forma negativa el PV del proyecto, lo cual nos oblig6 a optar por
simular otra variable como fue la de descuento. Por otra parte, las fuentes
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de informacién que hacen referencia a leyes y decretos, presentaron dificul-
tad en la consulta, dado que no se encuentra una base de datos de normas
que hagan referencia a la distribucion de combustibles liquidos derivados
del petroleo. Finalmente, las variables que utiliza el Ministerio de Minas y
Energia de Colombia para el calculo del margen mayorista, no se expresan
de forma explicita, y tampoco muestran determinada férmula, por tales ra-
zones, el margen mayorista se utilizé como un valor estatico.

Para futuras investigaciones se propone el uso de otras mercancias
como subyacentes, commodities, bajo las mismas condiciones de esta inves-
tigacion, 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 explotacion y distribucion.

Conclusiones

La evaluacion por el método tradicional DCF es de facil aplicacién. Sin em-
bargo, se vuelve insuficiente en el momento de tomar una decisién; cuando
el resultado es cercano o inferior a cero, cuando se tiene presencia de persis-
tencia de alta volatilidad y cuando las decisiones de inversiéon no se pueden
postergar.

La aplicacion descrita en este articulo, se convierte en un claro ejem-
plo de como evaluar un proyecto distribuidor mayorista de combustibles
en Colombia con la metodologia de opciones reales, ya que le permitio a la
gerencia tener en cuenta diferentes alternativas, que no se habian conside-
rado desde el punto de vista tradicional; ademas le permitié estimar de una
manera mas adecuada el proyecto objeto de evaluacion.

La metodologia, a través de opciones reales, sigue el proceso de cuatro
pasos propuesto por Copeland y Antikarov, que facult6 en primer lugar de-
tallar la situacion actual, luego identificar los factores criticos del modelo y
la estimacion de la volatilidad del activo subyacente y finalmente, facilit6 la
identificacion de las diferentes opciones que gozaba el proyecto y el respec-
tivo valor adicional que éstas generan.

El analisis por opciones reales permite evidenciar que, ante escenarios
prosperos la opcion por ejecutar seria de expansion, en presencia de escena-
rios estables procederia la de arrendamiento, mientras que la de abandono
seria la mas conveniente ante resultados desfavorables.
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