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Resumen

Los negocios estan sufriendo cambios importantes que hacen un llamado a la preparacion para estar en la
vanguardia de los nuevos modelos empresariales, los directivos les dan un manejo a las cifras incrementando las
previsiones en los flujos de caja en busqueda de la aversion al riesgo, por ende, a la hora de toma de decisiones
la credibilidad disminuye.

Para la aplicacion de las opciones reales, que son apoyo a la toma de decisiones empresariales, es indispensable
analizar el sector, la estructura empresarial a partir de la compafiia y el mercado, y asi considerar la
incertidumbre y sus efectos en la valoracion a lo largo del tiempo, investigando los mercados financieros para asi
adoptarlos dentro de los procesos de valoracion, vinculando la incertidumbre y las diversas oportunidades que
contraigan inversion en bisqueda de la generacion de valor.

Aprovechando estas condiciones, ademas, de la extensa campafia publicitaria que posee la marca, la agencia
distribuidora de Girardot esta pensando en transformar su actual sistema funcional. Actualmente, la distribuidora
CREM HELADO de la ciudad de Girardot tiene una organizacién administrativa y financiera muy basica que la
hace ser susceptible de sufrir deficiencias financieras para afrontar los actuales cambios que se viene
presentando en los mercados globalizados y lograr ser competitiva en la regién. Buscando mejorar las actuales
condiciones financieras, la empresa distribuidora esta considerando valorar el estado actual de sus activos como
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el flujo de efectivo que esta realiza periédicamente, con el fin de ampliar y mejorar su estructura funcional ante
las exigencias de la competitividad del mercado.

Palabras claves: Pymes, Decisiones, Rentabilidad, Metodologia de Opciones Reales.
Abstract

Businesses are undergoing major changes that call for preparation to be at the forefront of new business models,
the managers give a handle to the figures increasing the forecasts in the cash flows in search of the aversion to
the risk, thus, when making decisions, credibility decreases.

For the application of real options, which are support for business decision making, It is indispensable to analyze
the sector, the business structure from the company and the market, thus consider the uncertainty and its effects
on the valuation over time, doing research financial markets to adopt them within the valuation processes,
linking uncertainty and the various opportunities that contract investment in search of value creation.

Taking advantage of these conditions, also the extensive advertising campaign has the brand, the distribution
agency of Girardot is thinking of transforming its current functional system. Currently, the distributor CREM
HELADO of the city of Girardot has a very basic administrative and financial organization that makes it
susceptible to suffer financial deficiencies to face the current changes that are occurring in globalized markets
and to be competitive in the region. Looking to improve current financial conditions the distribution company is
considering assessing the current status of its assets as the cash flow it periodically performs, so as to expand and
improve its functional structure in response to the demands of market competitiveness.

Keywords: SMEs, Decisions, Profitability, Real Options Methodology.

Introduccion

En Colombia el 62% de las pymes colombianas no tienen acceso a financiamiento, la permanencia
en el mercado es limitada y el acceso a financiacién limita las proyecciones. En Latinoamérica la
situacion de las empresas se hace compleja debido a las cargas impositivas y tributarias que impiden el
desarrollo y enfoque de este tipo de compafiias. Colombia presenta 2.540.953 Mipymes, que
representan aproximadamente el 90%, aportan al PIB el 30% y la alta mortalidad se presenta por la
ausencia de fuentes de financiacion que son claves para el desarrollo y crecimiento, ademas del
desconocimiento que presentan los directivos en fuentes de financiacion (EL ESPECTADOR, 2018).

Los valores influyen a la hora de tomar decisiones que no afecten la rentabilidad, pero ain se
practica en algunas empresas un conservadurismo que limita el enfoque financiero, utilizando tan sélo
fuentes de financiacién domésticas sin abrirse a nuevos mercados que se enmarcan en las nuevas
tendencias de innovacion financiera. Gracias a las ultimas teorias sobre el financiamiento corporativo
se ha podido dar una explicacion mas precisa del porqué algunos administradores y propietarios no
corren riesgos o sus decisiones estan mal enfocadas a la hora de realizar proyecciones financieras para
sus negocios y que ademas factores como los emocionales y culturales influyen bastante a la toma de
decisiones.

La metodologia de opciones reales se ha venido fortaleciendo y aplicando desde los modelos de
valoracion de empresas, aportando a la toma de decisiones empresariales, las opciones reales han
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surgido de la necesidad de poder incorporar la flexibilidad en los modelos clésicos de valoracion. La
forma en que esta metodologia valora un proyecto es calculando el flujo de caja libre (FLC), lo cual
representa la cantidad que se espera que el proyecto genere luego de realizarse, descontando la tasa de
interés ajustada por el riesgo. En otras palabras, es calcular el valor presente Neto (VPN). (Portafolio,
2015).

Actualmente, en los mercados financieros las opciones tienen un papel importante ya que se
relaciona de manera directa con la especulacion, aprovechando las distorsiones en los precios que
puedan cubrir riesgos. En las finanzas corporativas y en la evaluacion de proyectos de inversion son de
gran utilidad, donde el activo subyacente lo representan las empresas o proyectos reales, segun sea el
caso que se esté estudiando.

En Colombia los avances logrados en la valoracion a través de opciones reales han sido pocos, se
han evidenciado algunos referentes tedricos de la metodologia utilizados por universidades como, Eafit,
Javeriana y el Valle. Esto se debe a que el tema es reciente en la comunidad académica, pero sin duda
alguna como lo afirman varios economistas, sera de gran impacto y revolucionard el mercado
financiero (Calle Fernandez & Tamayo Bustamante, 2009)

En el mundo de los negocios hoy en dia se deben tomar decisiones sobre el destino de las empresas,
la evolucidn de los mercados tanto internos como externos hacen que las empresas pequefias, medianas
y grandes tengan que estar en constante actualizacion de sus procesos tanto productivos como
administrativos.

Los financieros deben atender y cumplir con los objetivos empresariales propuestos en la
planificacién financiera examinando la situacién y el comportamiento historico de la empresa, sacar sus
respectivas conclusiones y hacer que esta sea rentable. A través del tiempo se han efectuado crisis
financieras como consecuencia de los maultiples cambios que ha traido consigo la globalizacion,
generando cambios importantes los cuales se deben atender permitiendo estar a la vanguardia de los
nuevos requerimientos que exigen las tendencias y herramientas de innovacion financiera.

La gerencia de la empresa Crem Helado S.A. localizada en la ciudad de Girardot, deseando conocer
su situacion financiera, para dar un enfoque y proyeccién, busca realizar un proceso de expansién
mediante un modelo que sea replicable en las diversas compafiias de la region, ofreciéndolo como
insumo a las directivas, visualizando a futuro el estado de la compafiia a partir de la competitividad y
volatilidad de los mercados que requieren continuos cambios de innovacidn tecnologica.

Actualmente la empresa distribuye gran diversidad de productos de helados que son ampliamente
aceptados por su sabor y calidad tanto por la poblacién joven como la poblacion adulta; asimismo, otra
de las aspectos que influye en el consumo de estos productos en la ciudad de Girardot son sus
condiciones climaticas, ya que su temperatura promedio de 38 a 40 grados, lo que la hacen propicia
para la comercializacion de sus productos.

Ante estos escenarios surge la necesidad de buscar herramientas como las técnicas de valoracion
mediante flujo de caja libre descontada y las opciones reales que permite a la gerencia tomar
decisiones, a partir de metodologias de impacto que proporcionen alternativas distintas y un mejor
apalancamiento. El utilizar la técnica de las opciones se facilita aplicando flexibilidad en sus
inversiones, convirtiendo la incertidumbre en oportunidades.
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Marco Teérico

El término “Opciones reales”, fue acuiiado por Myers (1977) y se refiere a opciones integradas en
oportunidades de inversiéon, como la opcion de retrasar, ampliar, cambiar, suspender, contratar o
abandonar una inversion, las opciones reales han existido durante miles de afios y la gente de alguna
manera ha logrado valorizarlos y ejercitarlos.

Las opciones reales se pueden clasificar en cuatro tipos: Flexibilidad, expansién, abandono y espera.
Conceptualmente, estas opciones pueden parecer simples, pero no lo son al momento de que se
negocian en la vida real, pues estas generalmente no se comercializan en el mercado y estan sujetas a
interacciones con el entorno donde se estén negociando. Pero, de igual forma hay quienes afirman que
a pesar de esto sigue siendo un método de valoracion mas simple que los que cominmente se utilizan
(Expansion, 2018)

Brennan y Schwartz (1985) desarrollaron un trabajo en el que se evalia un proyecto de inversion
con las posibilidades de crecimiento, atraso y abandono, entre otras, con lo cual contrastan el célculo
por medio del VPN y el obtenido incluyendo las opciones reales. Titman (1985) analiza la importancia
de la incertidumbre sobre los precios de los terrenos y su recuperacion en los proyectos de
construccidn; lo anterior se relaciona con la decision de construir frente a los costos de oportunidad de
la tierra inactiva. Trigeorgis (1995), a su vez, plantea de igual forma dicha similitud entre las opciones
financieras y las opciones reales, sin embargo, esta Gltima implica una decision flexible (sin obligacién)
para adquirir o cambiar una alternativa de inversion por otra. Copeland y Keenan (1998) concluyen que
la incertidumbre es un elemento importante en la evaluacion de proyectos cuando se opta por utilizar la
metodologia de las opciones reales, con lo cual se vincula todo tipo de informacion dentro del proyecto,
mientras que Lopez Lubian (2001) formula la existencia de las opciones reales cuando mediante el
analisis del proyecto de inversion se cuenta con la posibilidad de alterar los acontecimientos futuros
debido a cambios en las variables que integran el proyecto ( Tamara Ayus & Aristizabal Velasquez,
2012).

Basilea 11l expone consecuentes cambios en los instrumentos de cobertura con la generacion de
nuevos productos y servicios financieros, fortaleciendo los indicadores de liquidez. Los paises latinos
entre ellos Colombia atn adoptan productos y servicios domésticos tradicionales que limitan el acceso
a la financiacion, mientras que las nuevas practicas demandan inclusién financiera, introduciendo ratios
de apalancamiento que mejoran la gestion de riesgo y la disciplina del mercado, el acuerdo busca que
se adhieran este tipo de practicas como un nuevo marco regulatorio bancario el cual se ha establecido
desde el afio 2013 hasta el 2019 afio en el cual debe estar funcionando en diversas empresas que
presentan inconvenientes de refinanciacion en mercados de corto plazo y su nivel de apalancamiento es
reducido, ante esto es indispensable se atienda a los requisitos de Basilea en la constitucion de
colchones de capital, mitigando las necesidades de crisis econdmico financieras (Elorriaga, 2016).

(Copeland & Antirakov, 2001) Indican que las opciones reales se clasifican principalmente por su
tipo de flexibilidad, indicando que existen cinco tipos de opciones reales:

e Opcion de diferir, p. la opcién de aplazar un proyecto, este podria estructurarse como una
opcidén en donde se tiene el derecho de retrasar el inicio del proyecto. El precio de ejercicio es la
cantidad de dinero que debe ser invertido para comenzar el proyecto.
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e Opcion de abandonar, p. la opcion de vender o cerrar un proyecto. Podria estructurarse como el
derecho de salir de un proyecto. El precio de ejercicio es el monto a pagar por abandonar el
proyecto.

e Opcidn para contractar (escalar hacia atras), p. la opcion de reducir la escala de la operacion de
un proyecto. Podria estar estructurado como un puesto estadounidense donde uno tiene derecho
a vender una fraccion de las actividades del proyecto por un precio fijo Este precio fijo es el
precio de ejercicio, que es, por lo tanto, la cantidad de costo potencial ahorros.

e Opcidn para expandir, p. la opcion de hacer mas inversiones y aumentar la produccion si las
condiciones son favorables donde se tiene el derecho de ampliar las actividades del proyecto
por un precio fijo. Este precio fijo es el precio de ejercicio, que es, por lo tanto, la cantidad a
pagar por expandir un proyecto.

e Opcidn de extender, p. la opcidn de extender la vida de un activo. Podria estructurarse como el
derecho de extender la vida de un proyecto. El precio de ejercicio es el costo directo
involucrado con extender la vida del proyecto.

Las opciones reales e ideas pueden afectar y cambiar directamente su uso y aplicacion dependiendo
el sector, con lo que al interior de la empresa el método tendria efectos en las decisiones.

La valoracion de opciones hizo a sus autores merecedores del premio Nobel de economia en el afio
1997, Fisher Black, Robert Merton y Myron Scholes exponian la desviacién radical del analisis de los
flujos de caja descontados, identificaban los factores que hacian cambiar el valor de las opciones
durante el tiempo, valor de las opciones al iniciar su compra y los valores presentados a medida que
disminuye el tiempo y el subyacente. Black expuso:

Estudié la ecuacién diferencial durante varios meses, cometi errores estupidos que me
condujeron hacia un callejon sin salida, nada estaba bien. Hasta que conclui que los
calculos revelaron que el valor de la garantia no dependia del retorno esperado de la
accion, ni de otros activos, eso me fascino.

Merton afiadi6:

El arbitraje tiene oportunidades escasas y fugaces por el hecho de cobertura répida en
los mercados que determinan precios, con lo que concluye que el valor de la opcion
debe estar libre de oportunidades de arbitraje.

Scholes argument6, “el arbitraje es la causa para obtener la férmula”.Merton y Scholes obtuvieron
en1997 el premio Nobel de Economia, Black habia fallecido en 1995.

Metodologia

Con el fin de realizar la valoraciéon de la empresa distribuidora CREAM HELADO de Girardot se
utilizo la informacion financiera del estado de resultados y balance general de los afios 2013, 2014,
2015,2016 suministrados por la empresa. Los cuales se revisaron y acondicionaron a las exigencias
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para el estudio de valoracion. Una vez organizada la informacién de los estados financieros se realizo
el diagnostico financiero, para ello, se estimaron las diferentes razones financieras, se determiné el
estado actual de las finanzas de la empresa y se realiz6 la proyeccion de los estados financieros.

Fuentes como Thomson Reuters, arrojan datos que son utilizados para la ejecucion del proyecto y
asi estimar variables como el PIB, inflacion, los bonos del tesoro de los Estados Unidos, la tasa de
riesgo de mercado, la tasa libre de riesgo y la beta del sector segun fuente pagina web de Damodaran.

El enfoque es de caracter cuantitativo midiendo los fendmenos que existen a la hora de aplicar la
valoracion de empresas con opciones reales con arboles binomiales, utilizando datos estadisticos
producidos por los estados financieros en donde se presenta la realidad de la compafiia mediante un
proceso deductivo. El alcance es de caracter descriptivo considerando que se trabaja con una
metodologia ya establecida pero se busca colocar a prueba con una empresa objeto de estudio
definiendo conceptos y midiendo las posibles variables que apoyan para los resultados. EI método de
investigacion a desarrollarse de caracter deductivo derivando expresiones logicas que iran de lo general
a lo particular.

Determinada la informacion a consultar y recolectar se procedio a estimar los diferentes indicadores
necesarios como son KNTO (capital de trabajo neto operativo), PKT la productividad del capital de
trabajo, la inversion de activos fijos, el costo de la deuda y costo del capital para estimar la tasa del
WACC (coste medio ponderado del capital) necesario para la valoracion mediante el método de flujo
de caja libre descontado, y posteriormente se procedio a la valoracion por el método de opciones reales
para incorporar la flexibilidad inherente en el proceso de toma de decisiones.

Para implementar la parte metodoldgica de valoracion en la empresa objeto de estudio, primero se
obtiene el valor de la operacion para asi a partir de los flujos de caja libre y después se identifica el
valor de la opcién. A continuacion se hara una recopilacion de elementos que intervienen en este
proceso.

Los inversores y analistas financieros realizan una valoracion firme para varios propositos
necesarios en su toma de decisiones, las decisiones de inversion en las fusiones y adquisiciones, la
valoracion de la empresa desempefia un papel clave, desde el punto de vista de las empresas. Los
modelos de valoracion ayudan entendiendo los impulsores del valor clave de la empresa.

Las opciones reales tienen unos puntos fuertes que permite diferenciase de los modelos
tradicionales. El primero de estos es que genera modelos dinamicos para poder hacer predicciones
cuantitativas. Segundo, los modelos de las opciones pueden llevarse a los datos y probarse, lo cual es
muy bueno puesto que se pueden hacer una serie de ensayos o0 pruebas para buscar la forma correcta de
realizar un modelo de valoracion completo.

Aunque se presentan debilidades, porgue la metodologia aplicada no es tan transparente debido a la
flexibilidad, esto provoca que la informacion se pueda manipular, ademas que al ser un modelo
matematico sofisticado puede llegar en ocasiones a generar falsas metas. Loa anterior se debe a que los
directivos se concentran en la valoracion del modelo y no consideran los supuestos macroeconémicos y
de mercado que alteran los prondsticos, por ende, se ocasiona una errénea consolidacion en la creacion
del modelo.
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Cuando una decision depende de variables externas que involucran riesgo e incertidumbre, la
filosofia de las opciones reales se disefia como una oportunidad, a los directivos de las empresas les
preocupa los resultados que esto puede traer al asumir variables inciertas.

Métodode las
opcionesreales

Las opciones directivas
incrementan elvalor

VYALOR

Enfogue
Tradicional

INCERTIDUMBRE

Figura 1.Libro Opciones Reales, evaluacién de inversiones en un mundo incierto

El enfoque tradicional no ejerce proceso de crecimiento y los activos que no se incurren en un
riesgo e incertidumbre tienden es a ser desvalorizados en el tiempo, con el enfoque de opciones reales,
asumir decisiones dptimas traera consigo un incremento en el valor de la compafiia con lo que sera una
filosofia que apunta a visionar expectativas, quizas no a perpetuidad, pero si dara la opcion segin el
contrato y segun la posicion en que momento puedo abandonar, expandir, contractuar o elegir lo que
mejor genere rentabilidades.

El proceso es binomial por que presenta dos estados de naturaleza: estado favorable que es el alza de
precios (Su) con probabilidad de ocurrencia p y otro estado desfavorable que representa baja en los
precios (Sd) con probabilidad de ocurrencia 1-p. El proceso se denota multiplicativo porque el precio
en cada periodo se obtiene producto del precio anterior y un factor multiplicativo, asi se representa de
la siguiente forma, uno que evidencia el incremento de los precios U (u>1), y otro por las
disminuciones que es d (0<d<1), de esta manera el periodo siguiente el precio puede subir hasta Sou y
bajar hasta Sod, es de aclarar que es estacionario por que los factores multiplicativos y la probabilidad
de cada estado permanecen constantes a lo largo del tiempo (Rodrigo A. -R.-A., 2006).

/,/p//
S0
xs& 50d

Figura 2. Proceso Binomial. Tomado del autor mencionado.
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(Fichman, 2009), enfatiza en el hecho que las organizaciones evaltan las inversiones de acuerdo con
la l6gica de las opciones reales, pero administrarlas de acuerdo con los principios tradicionales caera en
infravaloracion sistematica y en el fuego de la sobrevaloracion sistematica, por lo tanto, la valoracién
de la opcidn real deberia estar acompafiado de una serie de medidas para garantizar que no solo el
proyecto tenga una forma de valoracidn, sino que también tenga la posibilidad de la aprehension del
problema que se ha cambiado.

A continuacion, en la figura 1 se hard un comparativo entre las Opciones Financieras y Opciones
Reales

VARIABLES OPCIONES FINANCIERAS OPCIONES REALES

Precio del active | Indica el precio actual del active | Indica el valor actual del activo
subyacente (S) financiero subyacente. real subyacente, es decir, el
valora actual de los flujos de
caja que se espera obtener de
dicho activo a lo largo de su

vida futura.

Precio de Indica el precio al que el Indica el precio a pagar por
ejercicio (K) propictario de la opcion puede adquirir (call) el activo real
ejercerla, es decir, el precio que subyacente, es decir, con sus
pagara por comprar el activo flujos de caja, o por venderlo

subyacente (call) o por venderlo | (put). (Ej: desembolso inicial en

(put). una inversion).

Tiempo hasta i i B . .
o Tiempo disponible para ejercer la opcion.
vencimiento (t)

WVolatilidad o Warianza de los rendimientos del | Indica como de erroneas pueden
riesgo activo subyacente, es decir, ser las estimaciones acerca del
volatilidad del activo subyacente valor del activo subyacente.

cuyo precio medio es S pero que

variara en el futuro.

Tipo de interés i R
o Refleja el valor temporal del dinero.
sin riesgo (Rf)

Dividendos (D) Dinero liquido generado por el Dinero que genera el activo
activo subyacente. Pertenece al subyacente o al que se renuncia
propietario del subyacente, no al (podria llegar a generarlo en el
de la opcion. futuro) mientras el propietario

de la opcidn no la ejerce.

Figura 3. Cuadro comparativo Opciones financieras y reales por: Juan Mascarefias- U. Complutence Madrid

Cos, Ross y Rubinstein en 1976, exponen el método de valoracion de opciones con neutralidad
frente al riesgo, se basa en los factores multiplicativos con flexibilidad en la posicién de cobertura,
generando una tasa libre de riesgo eliminando la necesidad de estimar cualquier tipo de prima de
riesgo.

El activo subyacente tiene un valor que dentro del esquema se direcciona hacia arriba Au 6 hacia
abajo Ad, a través de los periodos el Activo ird cambiando dentro del enrejado Au?, Ad?, asi hasta su
fecha final.
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Hoy Fecha Final
Tiempa

Figura 4. Activo Subyacente Tomado del autor mencionado

El esquema del valor del proyecto con flexibilidad en cada momento sera el mayor en el tema de
abandonar o continuar (VC= Valor Continuacion), esto atendiendo que por momentos externos se
puede considerar la opcion de contraer, pero dar continuacion a la opcion, para la opcion de expansion
que sera con la que se abordara la metodologia se presenta:

Max [Valor continuacion escala inicial, Valor Continuacion escala ampliada - E]

t=0 t=1 t=2
2 Max[VoU? (1 +q}VoU?-E] 4
1
Max[Veu, (1 +g)VoU - E]

P
2 2
Max[ Vco,(1+g) Vo - E] / 1-p Max[Vodu®,(1+q)VodU* E] 5
k

Max[Ved,(1+q)Vod - E]

A

AN

1p
Max[Vod?,(1+ q)Vod*E] 6
3

Nota: Tomado de (Rodrigo A., 2006)

Opcion de Expansion

La opcion de expansion o crecimiento se enfoca en la proyeccion que podria tener la empresa en
miras de invertir en capacidad instalada, el tratamiento a darsele es a partir de la opcion de compra con
compra de ejercicio igual al importe de la inversion adicional, ejecutandose desde el activo subyacente
al obtener la opcion de ampliacion.

Max [Valor continuacion escala inicial, Valor Continuacion escala ampliada - E]

A partir de la grafica se representan los nodos expresados en el término de opciones
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Max[ Vod?, [1+g) Vod® - E] - Vod*=max[0, gVod® - E]

Max[ Voud, {1+q) Voud - E] - Voud=max[0, gVoud - E]

Max[ Vou®, (1 +qg) Vou® E] - Vou’=max[0, gVou® - E]

Max[ VCd, (1 +q) Vod- E] - Vod=Max[VCd-Vod, gVod - E]=Max [Cd,gVod - E]

Max[ VCu, {1+ g} VoU] - VoU= Max[VCu-Vou, gVou - E]= Max [Cu,gVou - E]
Max[ VCo, (1 +q) Vo - E] - Vo= Max[VCo-Vo, gVo - E]= Max [Co,qVo - E]

el e I I I S A = ]

Nota: Tomado de (Rodrigo A. , 2006)

Resultados y Discusion

Se desarrolld la definicion de las variables de entrada (Imputs) y las variables de Salida (Outputs),
analizando los valores referenciados a partir de datos financieros de una empresa objeto de estudio,
sirviendo para aplicacion de la metodologia y conocer la viabilidad de la misma para ser ejecutada de
igual forma en diversas compafiias del sector comercial.

1. Variables financieras.
1.1. Tasa libre de riesgo. Para ello se fijo la tasa de los bonos de Estados Unidos a 10 afios en

2,84%

1.2. Costo de capital o wacc, es la tasa con el cual se valora el flujo de caja y que fue estimada
mediante el método del CAPM, su valor es de 12,86%

1.3. Volatilidad. Se estimd basado en el flujo de caja descontado, mediante el procedimiento que se
detalla en la tabla 1.

Tabla 1.
Volatilidad del flujo de caja libre

VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS DE CAJA

Periodo Flujo de Caja Libre Variacion % Volatilidad ANUAL
2014 S 26.763.800
2015 S (12.731.368) 74%
2016 S (17.235.272) 30% 31,12%
2017 S 17.873.061 4% 18,85%
2018 S 18.132.891 1% 1,55%
2019 S 19.181.285 6% 2,95%
2020 S 19.351.615 1% 3,35%
2021 S 24.146.019 22% 15,03%
2022 S 25.251.419 1% 12,49%

Volatilidad Flujos De Ca
Nota: Elaboracion propia

2. Variables del negocio.

2.1. Valor presente de la empresa, obtenido de la valoracion del flujo de caja descontado,
$278.189.270,93.

Romero J., Capera P., Bernal ]., Parra J., Ramirez C. (2018). 29



Revista Crecer Empresarial: Journal of Management and Development, | diciembre 2018
NUMERO ESPECIAL 02
Investigaciones presentadas en el Il Congreso Internacional de Manejo y Gestidn del Riesqo Financiero: “7endencias, Retas y Oportunidades”

2.2. Valor de la inversion requerida en las etapas del proyecto $2.991.324,00.

2.3. Valor de operacion de la empresa en el momento 1 $313.963.108,99 que es el valor de la

distribuidora en el afio siguiente.

3. Variables del proceso
3.1. Duracion de cada etapa del proceso en este caso 5 afios.

Duracion entre etapas es 1

A partir de los datos establecidos se realiza lo siguiente:

Valor de la Operacién S 278.189.270,93
Valor FCL Momento 1 S 313.963.108,49
Valor de implementacion S 2.991.324,00
Volatilidad 12,19%

Tiempo al vencimiento 5

Tasa Libre de Riesgo 2,84%

Delta Tiempo 1

Nota: Elaboracion propia

Ahora se tiene la definicion de las variables de opciones.

U = definido mediante la siguiente expresién matematica.

U=1+ R d
- - - - - - B f. u - d
d = definido mediante la siguiente expresion matematica

d = exp[—0o = /8] * (1 — fel)

p = la probabilidad neutral del riesgo mediante la siguiente expresién matematica

d
o= em 8-
1-p = complemento de la probabilidad neutral del riesgo
fcl = promedio del flujo de caja

Todas estas variables estan resumidos sus valores en la siguiente tabla.

u 1,1
d 0,8
p 79,35%
1-p 20,65%
Promedio FCL 4,7%

Romero J., Capera P., Bernal ]., Parra J., Ramirez C. (2018).

80



Revista Crecer Empresarial: Journal of Management and Development, | diciembre 2018

NUMERO ESPECIAL 02
Investigaciones presentadas en el Il Congreso Internacional de Manejo y Gestidn del Riesqo Financiero: “7endencias, Retas y Oportunidades”

Los resultados de la aplicacion del modelo de valoracion de opciones son como se detalla en la
grafica siguiente.

Arbol sin flexibilidad teniendo en cuenta los flujos de caja

454,783.959,81

§ 4229878807
s 3013088 |G 36397069
360123952 |G ¢ 33093037517

33311459973 | ;02003 [
s 31396320849 | 5302200 NG 20330390
269602473 | ¢ 20505552 |
23.60567466 | N 5 2302176776

s 1ss70565767 | A ¢

§  159.252.779,66

279.279.290,14

218.854.524,03

171.503.238,44

$  134396.859,86

Figura 5. Resultados modelo de valoracidn de opciones. Elaboracién Propia

Ahora se analiza con flexibilidad.

Arbol con Flexibilidad
S 545.710.142,65

S 506.600211,59
S 4702875350 S 4269932997
S 436.572.207,81 S 396.363.29342
s 405.268.598,32 S 367.924.83012 S 333.961.976,12
S 341.521.259,07 S 300.977.194.9
s 317.007.129,14 S 28770928183 S 26105888210
S 267.035.499,20 S 24228156148
S 224.849.140,53 S 203929.075,1(
S 18923253075

S 159.159.852,4€

[ q | 20,7% |

OPCION B 62.241.234 |

Figura 6. Valoracion con opciones reales con flexibilidad. Elaboracién propia

Conclusiones

En la metodologia desarrollada bajo el modelo de arboles binomiales para la valoracidon de opciones
reales, evidencia su potencialidad por encima del enfoque de aplicacion normal por medio del flujo de
caja descontado, ya que las opciones reales inducen y fungen como una herramienta estratégica para la
toma de decisiones a la hora de realizar una inversion para proyectos, los cuales presentan una
naturaleza bajo marcos de incertidumbre y flexibilidades en la prevision de riesgos. En el desarrollo de
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esta metodologia, la empresa interesada en realizar una inversion tiene la posibilidad de tomar
decisiones con un valor elevado, ya que a medida que pase el tiempo los niveles de incertidumbre irdn
presentando una disminucion. Sin embargo, la aplicacion de las valoraciones por medio de las
diferentes metodologias de opciones reales no son reemplazo para la obtencion del Valor Actual Neto
(VAN) que genera el método del flujo de caja descontado, lo cual, para la generacion de un modelo de
valoracién optimo se debe de tener claro que los métodos de valoracidén por medio de opciones reales,
debe ser un complemento al flujo de caja descontado, ya que las opciones reales proporcionan
herramientas para monetizar el efecto de la incertidumbre y asi poder evaluar diferentes escenarios.

En el trabajo desarrollado se contextualiza que el verdadero riesgo y la respectiva incertidumbre de
las empresas del sector alimenticio esta directamente ligado a la tasa de crecimiento del sector, y que la
posibilidad de generacion de una flexibilidad esta correlacionada con las opciones de expandir su
capital de inversion en activos fijos para aumentar su capacidad instalada operativa, abandonar la
misma, o reducir en cierto grado para poder generar ahorros. Al realizar la respectiva valoracion, quedo
estipulado que el valor obtenido por el método de arboles binomiales es mayor al que resulto del Valor
Presente Neto de los flujos de caja.
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