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INTRODUCCION

La toma de decisiones de inversion, es quiza una de las actividades mas estudiadas en la
disciplina econémica y financiera moderna. Puesto que, no solo busca asegurar una
continuidad a la actividad econémica de la empresa, sino también se busca generar valor para

el inversionista.

La teoria financiera tradicional propone la evaluacion de proyectos a partir de términos
cuantitativos, no obstante ello deja a un lado los valores cualitativos que una buena estrategia
puede aportar al proyecto. Esta limitante, se debe a que los enfoques de Flujos de Caja
Descontados, por su caracter estatico y concepcion discontinua en el tiempo no permiten

integrar ambos aspectos (cuantitativos y cualitativos).

Ante lo anterior, la comunidad académica y empresarial incrementé el interés sobre las
técnicas utilizadas para la valoracion y seleccion de oportunidades de inversiones alternativas,
y de esta manera acercarse mas a las realidades que les correspondan. La relacion directa de la
planeacion estratégica con las finanzas corporativas permite, en términos de Myers (1976),
interpretar a los proyectos de inversion como oportunidades de crecimiento empresarial y

generacion de valor bajo un marco de incertidumbre.

La teoria de opciones reales permite el uso analogo de las opciones financieras para la
valoracion de proyectos de inversibn como activos subyacentes, lo cual permitiria la
valoracion de la flexibilidad operativa del proyecto ante cambios en las condiciones de
mercado; es decir, se le otorga un carécter dinamico y continuo a la valoracién a travées del
ciclo mismo del proyecto en todas sus fases (cierre financiero y planeacion, pre operativa y
operacion). Ante la materializacion de incertidumbres iniciales en el futuro del proyecto, la
técnica de opciones reales permite cuantificar estas condiciones para asi determinar si se

otorga valor o no al proyecto.

Precisamente la aplicacion de esta técnica nos muestra que el valor de un proyecto no
depende unicamente de los flujos de caja generados si mismo, sino también de las
oportunidades que surgen en la medida que la incertidumbre se materializa a traves del

tiempo.



Para el caso de proyectos de inversion en obras publicas, sobre todo en infraestructura
vial, se considera de gran utilidad la utilizacion de opciones reales puesto que permite
cuantificar la incertidumbre respecto a la demanda de usuarios y de como esta se veria
afectada ante posibles reasignaciones de vehiculos desde otras vias aledafias que sean

construidas de forma posterior al inicio del proyecto (Guajardo, Rosa, & Alejandro, 2008 ).

El desarrollo de un pais (o la velocidad con la que pueda llegar), depende de la
capacidad productiva instalada que este tenga. No obstante, no basta con que el pais cuente
con una industria desarrollada sino también es necesario que se tenga la infraestructura
suficiente y oportuna para poder conectar la oferta y la demanda, ya sea tanto interna como

externa.

La inversion necesaria para desarrollar y mantener la infraestructura nacional proviene
principalmente de financiacion del estado. En la medida que la economia crece, esta exigira de
una mayor cobertura y calidad en las carreteras y vias, por lo que se torna importante que la
inversion vaya al ritmo de la demanda. Pero esto es dificil de hacer y méas cuando se tiene en
cuenta que afio a afio a los gobiernos se les presentan nuevas prioridades y restricciones
presupuestales. De alli, surgen nuevas medidas para la obtencion de recursos y financiacién

para llevar a cabo los nuevos proyectos de infraestructura.

En Colombia existe una urgencia por hacer un alcance a la actual infraestructura del pais
dada la reciente entrada en vigencia de los Tratados de Libre Comercio (TLC), los cuales
llegan a representar cerca de un 70% del comercio internacional. De acuerdo al Fondo
Econdmico Mundial (WEF por sus siglas en ingles), el pais esta en el puesto 84 de un total de
144 en cuanto a competitividad en materia de infraestructura de transporte vial. El ranking
asigna un valor entre 1 a 7 (donde 1 = No Desarrollada, y 7 = Amplia y Eficiente), donde
Colombia tiene un score de 3,66 que estd por debajo al promedio latinoamericano de 3,81 y
aun mas lejos del promedio de 6,3 que registran los primeros cinco paises del mundo en esta
materia (WEF, 2014). Ver llustracion 1.



Pais Ranking Score
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llustracion 1: Informe de Competitividad Global del Foro Econémico Global 2014-2015

De acuerdo a la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), los costos de
transporte en el pais participan entre el 10% y 35% de los gastos operativos de los principales
bienes producidos en Colombia (como por ejemplo, petrdleo, carbdn, flores, cafe y textiles),

frente a otros paises cuyo peso promedio se ubica en el 6% (ANIF, 2014).

Actualmente, el pais viene adelantando inversiones promedio al ritmo del 3.2% del PIB
anual en la infraestructura con el propdsito de incrementar el ritmo de crecimiento econémico
nacional hacia el 6% anual de forma sostenida (versus el 4.5% que se viene observando
ultimamente del PIB nacional). No obstante, otros estudios de investigacion (Moreno, 2011) y
(Banco Mundial, 2007), han advertido que para poder cumplir con los objetivos de
crecimiento, es necesario aumentar el ritmo de inversion a un 6% del PIB, e inclusive
concentrar cerca del 3.3% del PIB a la sola infraestructura vial hasta el afio 2020. Persistir en
niveles bajos de inversion en infraestructura acarrea importantes costos econdmicos, Vistos
como un costo de oportunidad. Con el actual backlog de proyectos se sefiala que las
inversiones podrian descender hacia niveles del 0.9% del PIB para los periodos 2020-2022,
por lo que se recomienda que se continten afiadiendo nuevos proyectos de manera continua
(ANIF, 2014).

Ante esta necesidad, la administracion de turno del periodo 2010 — 2014, implemento
diferentes acciones para incentivar la inversion. Entre los principales avances se destacan: i)
el fortalecimiento institucional mediante la creacion del Viceministerio de Infraestructura
(Decretos 087-088 de 2011), la Agencia Nacional de Infraestructura — ANI (Decreto 4165 de



noviembre de 2011) y la Financiera de Desarrollo Nacional — FDN (enfocada a la
estructuracion de los proyectos segun el Decreto 4174 de 2011); ii) la promulgacién de la Ley
1508 de 2012 sobre las Asociaciones Publico-Privadas (APP), introduciendo mejoras al
régimen de contratacion, prohibiendo los anticipos y evitando que las adjudicaciones se
otorgaran a ofertas agresivas que pretendian ganar adjudicaciones con ofertas econdémicas
bajas y que generaban las ganancias a través de renegociaciones y prorrogas de los contratos;
iii) la implementacion de politicas adecuadas de maduracion-estructuracion de los proyectos,
requiriendo estudios de factibilidad (fase 1) previos a la licitacion; iv) la expedicion de la Ley
1682 de 2013 (Ley de Infraestructura), ocupandose de los cuellos de botella del traslado de
redes de servicios publicos y la compra de predios (expropiacién por via administrativa); entre

otras.

De acuerdo a la ANI, el actual paquete de concesiones viales 4G (desde la primera ola
hasta la cuarta), exigen inversiones por $50 billones de pesos para los préximos 10 afios. La
primera ola (se han adjudicado 6 de 9 proyectos, exigiendo inversiones por $11 billones) ha
reportado problemas en su cierre financiero debido principalmente a: i) descalces en el plazo
de financiamiento bancario, donde los desembolsos rondan entre los 8 a 10 afios de plazo, en
comparacion a los 20 a 30 afios requeridos por la concesion, ii) los persistentes riesgos que
aun introduce los problemas de predios-licencias-comunidades a los proyectos de
infraestructura; y iii) los sobrecostos generados por la subestimacién del proyecto derivados de
la calidad de estudios que se llevan a cabo, donde el concesionario ha tenido que reforzar los
estudios técnicos (ANIF, 2014).

Estos proyectos de concesiones, son adjudicados bajo un esquema contractual conocido
como APP, los cuales sirven para lograr los cierres financieros a partir de la estructuracion
publica, construccién privada y un financiamiento compartido entre ambos sectores; y de esta
manera buscar compartir los riesgos inherentes en este tipo de proyectos. Estas asociaciones
fueron introducidas por primera vez en el pais en el afio 2012 a través de la Ley 1508. Debido
a las complicaciones econdmicas que se han venido presentando en anteriores esquemas, en
donde la financiacion era netamente publica (ya sea a partir de recursos corrientes de partidas
presupuestales o de vigencias futuras). No obstante, estos esquemas ya habian sido utilizados

en otros paises tiempo atras, como por ejemplo Estados Unidos, quien por medio de su Ley



para la Infraestructura de Transporte, Financiacion e Innovacion del 2000, promueve la
participacion del sector privado en el desarrollo de proyectos de infraestructura. Esta ley busca
el apalancamiento de los recursos publicos que son de por si limitados y la estimulacion de la
inversion privada, con asistencia crediticia ya sea via préstamos bancarios, garantias bancarias,
o lineas stand by para todos aquellos proyectos que tuviesen una importancia regional o
nacional (Kazem, 2012).

La implementacion de las APP (ya sea de iniciativa privada o pablica) conlleva a que se
haga uso de la metodologia de Construccion — Operacion — Transferencia (COT, o también
conocido como BOT en sus siglas en ingles). Este método consiste en el uso de la financiacion
privada y el expertise que este tenga en la construccion de la obra y su operacion. Bajo este
modelo, el privado, denominado como ‘“concesionario”, llega a un acuerdo con el publico
(representado por el Gobierno Central), llamado “contratante”, donde es el primero quien
resulta como responsable de la financiacion, disefio, construccion y operacion del proyecto en
representacion del sector publico durante una ventana de tiempo determinada y llamada como
“periodo de concesion”. Al final de dicho periodo, el concesionario debe devolver todos los
derechos adquiridos de la concesion al publico. El concesionario debe haber cubierto sus
costos como también haber generado un retorno a su inversién, proveniente de los ingresos
derivados del proyecto (por ejemplo, el recaudo de peajes) o de compensaciones por parte del

gobierno.

Tipicamente para este tipo de proyectos el financiamiento se estructura a manera de
Project Finance, en donde el proyecto mismo es quien asume y repaga la deuda; y bajo esta
estructura, los prestamistas se constituyen como un agente importante en la concesion. Y asi lo
sefiala la (ANIF, 2014), donde la Deuda es el 80% del financiamiento requerido. Ver Tabla 1:

Financiamiento Concesiones 4G



$ Billones % Total
. Interno 2,5 5
Equity

Externo 75 15

Subordinada FDN - Multilaterales 5 10

Bancos internos 15 30

Deuda .

Senior Bancos externos 13 26

Fondos de Capital 7 14

Total 50 100

Fuente: Calculos ANIF con base en ANI.

Tabla 1: Financiamiento Concesiones 4G

Esto hace que haya 3 grandes agentes en la concesién: (i) EI Gobierno (como
contratante) quien buscaria velar que el proyecto tenga una viabilidad politica y socio-
econdmica, (ii) El Privado (como concesionario) quien se preocupa principalmente porque el
proyecto tenga una viabilidad financiera; y (iii) Los Acreedores de la Deuda, quienes se
preocupan en que el privado pueda atender el servicio de la deuda. A partir de esto, nace una
serie de interrelaciones complejas entre estos 3 dentro del proyecto, que pueden agravarse si el
contrato APP no logra alocar entre los tres de manera eficiente y efectiva los riesgos del

proyecto y sus retornos.

Sin embargo, implementar esta distribucion no ha sido facil. En la experiencia
colombiana, los ultimos 10 afios han registrado dificultades en las concesiones para
administrar los riesgos de construccién —geoldgicos (por no contar con estudios técnicos
detallados previos a las licitaciones) y regulatorios-juridicos (licencias ANLA, consultas con
las comunidades y adquisicion de predios). Las concesiones 4G cuentan con un marco
regulatorio mas soélido gracias a los avances antes discutidos (Ley de APPs y de
Infraestructura), sin embargo aun prevalecen los riesgos en materia de: (i) Construccion,
donde la mayoria de los trazados presentan desafios importantes en términos geologicos y de
ingeniera (agravado por los precarios estudios en la etapa de pre-licitacion, donde se esta
invirtiendo solo el 0.2% del valor de los proyectos versus la norma internacional del 2% a
3%); vy los (ii) bajos niveles de trafico actual e incertidumbre sobre la demanda futura, una vez

terminada la nueva obra.



De acuerdo a los autores Cheah & Garvin (2009) y Mun (2002), las metodologias de
Flujos de Caja Descontados (FCD) y Andlisis de Valor Presente Neto (VPN), son
principalmente usadas para valorar la inversion de aquellos activos que no son transados en
mercados, un ejemplo de esto son los proyectos de infraestructura. No obstante, estas
metodologias son Utiles en la medida en que los riesgos y la incertidumbre de informacion a lo
largo de la vida del proyecto son conocidas y estables; por lo que su aplicacion en proyectos
de infraestructura se ve fuertemente limitada. Es por esto, que el desarrollo de metodologias
no deterministicas son necesarias para la evaluacion de este tipo proyectos, como también para

su valoracion.

En los proyectos de infraestructura, uno de los principales riesgos financieros, es la
insuficiencia de los ingresos. Esta insuficiencia deriva de la materializacion del riesgo de
ingreso, en donde por la incertidumbre acerca de la demanda de trafico sobre la via a construir,
se materialice el escenario adverso en donde la demanda es lo suficientemente baja como para
no poder cubrir los costos de la obra, servicio de la deuda y generar el retorno esperado por el
inversionista. De alli surge la necesidad de desarrollar metodologias que dentro de la

valoracién de proyectos incorporen los factores de incertidumbre que las caracterizan.

La presente investigacion, busca suministrar una metodologia de alternativa de
valoracion (mediante opciones reales) en donde se demuestre que es posible agregar valor a un
proyecto de inversién cuando se toman decisiones administrativas que resultan eficientes y
Optimas bajo ciertas condiciones de incertidumbre; aun cuando estas no se tomaban en cuenta

bajo la perspectiva de metodologias tradicionales.

Estado del Arte

El estado actual de las Finanzas Corporativas, como disciplina hoy en dia sofisticada y
modernizada, ha sido gracias a aquella contribucién realizada por parte de los autores Franco
Modigliani y Merton Miller (1958). Su aporte, fue sin duda aquel empujon que necesitaba la
disciplina para llegar a un nivel de formalizacion equiparable al de otras ciencias ya maduras.
Al articulo al cual hacemos referencia es The Cost of Capital, Corporation Finance and the

Theory of Investment; en donde comprueban que siempre y cuando se den ciertas condiciones



es posible afirmar que existe una irrelevancia en la estructura de capital de una empresa en
cuanto a que instrumento de financiamiento haga uso; y por ende no se vera afectado el valor
de la misma. Las condiciones que permiten que dicha hipotesis se cumpla son: (i) inexistencia
de impuesto, tanto a nivel de la empresa como también a nivel de las personas naturales
(siendo estas las propietarias y administradoras de las empresas, y por ende fuente de
financiamiento de estas), (ii) no existen costos asociados a las quiebras, (iii) no existe la

asimetria de informacion; (iv) como tampoco existe el riesgo de problemas de agencia.

No obstante, en la realidad el cumplimiento de dichas condiciones no se da, y por ende
observamos que el valor de las empresas si se ve afectado por la estructura de capital. A pesar,
que en la practica el trabajo de Modigliani y Miller no se cumpla, el ejercicio de relajar los
supuestos detras de su trabajo, es lo que ha hecho que la investigacion formal en finanzas

corporativas se haya extendido desde entonces.

Algunos afios antes y otros después al articulo, Markowitz (1952) y Merton (1969)
hablan acerca de la escogencia de un portafolio optimo bajo condiciones de riesgo e
incertidumbre. El trabajo de Markowitz, es el resultado de una insatisfaccion respecto la teoria
y técnicas de la época en donde se ignoraba el impacto del riesgo sobre el valor de las
acciones, y de su trabajo nacid el Portafolio Eficiente de Markowitz. Dicho portafolio lo que
estipula, es que existe un portafolio tal que, ninguna diversificacion adicional podra reducir el
riesgo del portafolio para un nivel dado de retorno esperado; como tampoco se podra
incrementar el retorno del portafolio sin tener que asumir un incremento en el riesgo del
mismo. En resumidas, la frontera eficiente es aquel conjunto de portfolios que dan el més alto
retorno para cada nivel de riesgo. Estos conceptos han sido necesarios para el posterior
desarrollo del CAPM (Capital Asset Pricing Model) (Black, Jensen, & Scholes, 1972). Por el
lado de Merton, el problema consistié en como un inversionista debia escoger como asignar su
riqueza entre un conjunto de acciones y activos libres de riesgo para maximizar la utilidad

esperada, bajo un contexto de tiempo continuo.

En el afio 1973, Merton hace referencia al modelo matematico propuesto por los autores
Fischer Black & Myron Scholes (1973). Dicho modelo ha sido denominado Black-Scholes, y
su utilidad deriva a la capacidad que se obtiene de él para valorar una opcion europea, ya sea

para la compra (Opcion Call) o venta (Opcion Put), de acciones (que no pagan dividendos) en



una fecha futura. La matemaética subyacente consistié en la formulacion de una ecuacion
diferencial parcial con la cual se podria hacer coberturas de la opcion, por medio de la compra

y venta del activo financiero de tal forma que pudiese eliminar el riesgo.

Para complementar la teoria de opciones financieras, Cox, Ross & Rubinstein (1979) en
el afio 1979 en su trabajo Option Pricing: A Simplified Approach; plantean otro modelo
matematico para la determinacion del precio de acciones. En vez de tener un enfoque
diferencia y tiempo continuo como lo fue en Black & Scholes, el modelo binomial de los
autores trabajan bajo el marco de tiempo discreto y formulas algebraicas sencillas; esto le
otorgo flexibilidad al modelo para valuar bajo diferentes condiciones que otros modelos
(Black & Scholes, 1973) no pueden manejar con la misma facilidad. Parte de sus virtudes esta
en que permite la descripcién del activo subyacente sobre un periodo de tiempo a cambio de
una Unica fecha; de esta manera se logré por medio de este modelo hacer valoraciones a
Opciones Americanas (las cuales se pueden ejercer antes de su vencimiento) y otras como las

Opciones Bermuda (que se pueden ejercer solo en ciertas fechas previas al vencimiento).

Retomando el legado de Modigliani & Miller, Steward Mayers (1976)es quien en su
analisis identifica que las empresas son compuestas por dos tipos de activos: capital instalado®
y oportunidades de crecimiento, a estas ultimas luego se les identifico como opciones de
crecimiento. Al acufiar el termino de Opciones Reales, como aquellas oportunidades de
inversion para impulsar el crecimiento de las empresas®, permitié que se iniciara la
homologacion de las opciones financieras a las reales; las opciones de crecimiento, espera y
abandono, se les asemejarian a derechos de compra para las dos primeras, y a un derecho de

venta para la Ultima opcion mencionada.

Carl Kester (1984), incrementé la utilidad del concepto de opciones reales al relacionar
la toma de decisiones respecto al capital de una empresa con las oportunidades estratégicas de
la misma, puesto que las opciones de crecimiento representan el valor de una empresa que las
tiene (las opciones), y como tal, todos los planes de inversion futuras deberan ser revisadas en

esos términos. Kester afirma que el valor de un proyecto no viene unicamente de los flujos

! Esto comprende las inversiones ejecutadas y en operacion (recoge el valor de los activos tangibles e intangibles
que actualmente posee y utiliza la empresa).
2 Esta definicion fue perfeccionada posteriormente por Dixit y Pindyck (1994).
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incrementales que ofrecen la inversion, sino ain mas de las oportunidades que se abren a partir

de la decision de inversion.

Poco tiempo después, Majd y Pindyck (1987), advierten que las metodologias de flujo
de caja descontado son inadecuadas para la valoracion de proyectos, puesto que no toman en
cuentan la flexibilidad que pueda surgir en la gerencia ante la llegada de nueva informacion.
Ante lo anterior, los autores desarrollan un modelo para evaluar las inversiones en proyectos
teniendo en cuenta la flexibilidad tanto en la forma como se ejecutan los presupuestos de
inversion como de la nueva informacion que afecte el proyecto; haciendo uso de modelos de
valoracion de opciones financieras para llegar finalmente a un conjunto de reglas 6ptimas para
la toma de decision en inversion. Lo que les importaba era demostrar como el periodo de
construccion, el costo de oportunidad y la incertidumbre afectan la decisién de inversion®.

Esto les permitié valuar opciones de retrasar la construccion por etapas.

En el mismo periodo, Mc Donald y Siegel (1985), valoran una empresa cuando esta
cuenta con la opcién de abandonar (Shut Down) y/o esperar. Este paper busca desarrollar y
estudiar una metodologia para valorar proyectos riesgosos de inversion, donde existe la opcion
(posibilidad) de cerrar temporalmente la produccién y abandonar sin costo; cuando el costo
variable excede los ingresos operativos. La incertidumbre es introducida por medio del
supuesto que los precios y costos siguen un proceso estocastico continuo en el tiempo. La
empresa usada en su modelo es neutral al riesgo (principio de risk - neutrality), es
maximizadora de valor y tomadora de precios, que a su vez la empresa en si misma es
propiedad de inversionistas que son adversos al riesgo®. Los principales hallazgos de los
autores fueron: (i) incrementos en la varianza del “output Price” (se refiere al precio del
producto final), puede incrementar o disminuir el valor de un proyecto®, (ii) los precios
observables de futuros (hace referencia a los contratos de derivados en mercados organizados)

% En 2000, A. Milne & A.E. Whalley, hacen una revisién al modelo propuesto por Majd y Pindyck, y sustentan
que dicho modelo ignora una condicidn importante en la optimizacion, y consiste en que periodos largos de
inversion en el proyecto reducen los efectos incrementales en el valor del proyecto por su volatilidad; en
comparacion a otros modelos de inversién bajo incertidumbre, donde las inversiones de construccion son
“Instantaneas”.

* La aversion al riesgo influye en la toma de decisiones de la empresa y por ende afecta el costo de capital de la
misma.

® Este incremento aumenta las rentabilidades futuras esperadas dado un stock de capital, pero pueden también
disminuir el valor presente de captaciones o capturas sobre futuras utilidades.
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permiten a la empresa valorar un proyecto sin tener que predecir los precios del commaodity de
intereses®, inclusive si el precio del futuro es un predictor sesgado. Y (iii) Para un proyecto
dado, con un stock de capital fijo, es posible que capturas sobre utilidades no certeras en
varios afios en el futuro, puedan tener un valor presente corriente superior mayor a aquellas
utilidades correspondientes a un futuro mas inmediato. Sin embargo, si estas utilidades son
demasiado lejos en el futuro, su valor presente tendera a ser menor a las de las utilidades méas

préximas.

M. J. Brennan y E. S. Schwartz (1985), en su paper hacen la evaluacién de un proyecto
que ocurre tipicamente en sectores que trabajan con recursos naturales, y que en dicho
proyecto se encuentran incluidas las oportunidades de crecimiento, atraso (o diferir la
inversion) y abandono; con lo cual contrastan el calculo por medio de VPN (Valor Presente
Neto) y el obtenido incluyendo las opciones reales. A pesar que la propuesta del trabajo de
Brennan & Schwartz, consiste en la construccion de portafolios construidos a partir de
contratos de futuros para el analisis de commodity que afecta el proyecto, el enfoque general
una vez desarrollado en un contexto de equilibrio general, también puede ser replicado en

otros escenarios donde no existan los mercados de derivados.

De los afios 90°s, se destaca los aportes de Trigeorgis (1991) (1996), quien realizd
transformaciones a las metodologias de arboles binomiales propuestos por Cox, Ross y
Rubinstein (1979) para aplicarlos a las realidades corporativas. Particularmente, se identifico
que proyectos de inversion en la realidad suelen ser complejas y por ende, llevan incorporadas
una multiplicidad de opciones que llegan a interactuar entre si. La literatura de opciones reales
hasta la fecha se habia dedicado a valuar cada tipo de opcién real a la vez; sin embargo, la
valoracion individual de las opciones y luego proceder a sumarlas es una practica inapropiada
para este autor. El modelo de Trigeorgis (1991), lo que hace es una transformacion logaritmica

al método binomial y con ello logra la valoracion de opciones integradas entre si.

A partir del afio 2002 surgieron maltiples trabajos acerca de las interacciones de las
opciones reales, desde las interacciones de las opciones y el disefio mismo de los proyectos de

inversion. En este ultimo enfoque, se destaca el trabajo de Wang y Neufville (2005) quienes

® El uso de precios sobre futuros elimina la necesidad de ajustarse al riesgo sistémico.
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acufiaron el tema de opciones reales en el disefio de proyectos; esto hace referencia a opciones
que se encuentran incluidas en las especificaciones técnicas y caracteristicas técnicas de los
proyectos. Y por ende, estas opciones reales pueden ser disefiadas dentro de los proyectos.
Rose (1998) ya ha habia advertido que dentro de la especificacion contractual de los proyectos

se puede crear opciones reales.

A nivel internacional, la aplicacion de estas metodologias se ha enfocado a industrias
tipicamente extractoras, como la Mineria, Petroleo y Gas, Energia (tanto de fuentes térmicas,
hidrolégicas como edlicas), pero también se ha extendido a Bienes Raices y
Telecomunicaciones. En Colombia, a estos mismos sectores les han aplicado las metodologias
de opciones reales. Entre los principales, encontramos: (i) Arango y M. Vasquez B. (2012),
realizaron la valoracion por medio de opciones reales (usando la metodologia de arboles
binomiales) de la concesion Ruta del Sol tramo | encontrando que el proyecto en sus primeros
afios al poder ejecutar en una forma méas acelerada sus inversiones, el concesionario se
apropiara mas rapidamente de los recursos estatales y consigo incrementar el valor de la
opcion. Esto demuestra la importancia que tienen las decisiones tomadas en las etapas
tempranas del proyecto. Y (ii) M.l. Corpus Grey (2011), en su tesis de magister, hace uso de
las opciones reales aplicando la simulacion Montecarlo para estimar las volatilidades, y

arboles binomiales para la valoracion de empresas hidroeléctricas.
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OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

El principal objetivo del presente trabajo de investigacion es, la aplicacion de la
metodologia de Opciones Reales a la valoracion de Proyectos de Infraestructura (bajo el
marco de 4G) en donde se encuentra la posibilidad de acelerar la construccion de la obra frente
al plan original de licitacion; teniendo en cuenta la incertidumbre que se deriva desde la

demanda futura de tréafico.

Como objetivos especificos, se plantean:

(1) Determinar el valor de un proyecto de infraestructura por medio de la metodologia
tradicional de Flujo de Caja Descontado (FCD).

(i) Plantear una metodologia adecuada para la valoracion de opciones reales,
particularmente cuando se trata de la opcion de acelerar la construccién, bajo el
contexto de proyectos de infraestructura 4G.

(iii)  Evaluar el valor agregado que propone la opcion real de aceleracion, frente a la

valuacion tradicional de proyectos de infraestructura.
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DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

Valoracién Tradicional

Los proyectos de inversion generalmente envuelven compra de activos, tangibles o
intangibles, los cuales traeran retornos a los inversionistas. Dichos inversionistas apoyan sus
decisiones de inversion en diversas herramientas y metodologias de valoracion, para las cuales
existen diversas herramientas que buscan pronosticar el comportamiento del valor de cada una

de las inversiones.

De acuerdo con Fernandez (2008) la valoracion de empresas es: “...un ejercicio de
sentido comun que requiere de unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la
experiencia”, sin embargo, la literatura alrededor de este tema muestra diversas metodologias
técnicas (como las llama Fernandez) que tienen como objeto modelar situaciones bajo
diferentes supuestos y desde varios puntos de vista. La valoracion de empresas es usada

comUnmente para:

e Operaciones de compraventa y fusiones: donde se ponen los precios maximos y
minimos sobre los que se inician los procesos de negociacion entre vendedores y
compradores.

e Valoraciones de empresas listadas en bolsa: para determinar la posicion frente al
mercado 0 para nuevas emisiones de acciones.

e Herencias y testamentos: Para comparar con el valor de otros bienes.

e Identificacion de valor: Para identificar las fuentes de creacion y destruccion de
valor con el fin de hacer una planificacion correcta en las estrategias de las
empresas

e Procesos de arbitraje y pleitos: Requisitos para decisiones judiciales o de cortes de

arbitramento.

Los proyectos de valoracién financiera se enmarcan en dos grandes grupos desde el

punto de vista de su aplicacion: Corportate Finance, donde se valoran proyectos de inversion
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en los cuales se usan los flujos de la empresa como garantia para los inversionistas (recurso) y
Project Finance, que es la evaluacion de proyectos donde la garantia para los inversores son
los flujos del proyecto mismo. Sin embargo, las metodologias de valoracion que se usan en

ambos grupos son las mismas.

Autores como Mascarefias (1999) y Pablo Fernandez (2008) exponen diversas
metodologias de valoracion responden las de uso tradicional, entre las que se encuentran:
valoracion de libros; valoraciones por multiplos o de resultados, Goodwill, descuento de
flujos proyectados como una de la mas usadas (Finerty, 2007), creacion de valor y por ultimo
estan las no tradicionales, objeto central del presente trabajo, conformadas por las

metodologias de evaluacion de opciones reales.

Cada una de las metodologias mencionadas utiliza diferentes herramientas y formas para
su aplicacion que dependen del objetivo que se quiera lograr con la valoracion. En la Tabla 2

tabla se muestra algunos métodos de las metodologias anteriormente mencionados

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
BALANCE CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION OPCIONES
RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR

Valor contable Multiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER | Union de expertos Cash flow acciones | Beneficio econémico | Opcion de invertir
Valor de liquidacion Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Otros maltiplos | Otros APV Usos alternativos

Tabla 2: Principales métodos de valoracién

En las subsecciones siguientes se presentan las caracteristicas principales que

diferencian cada una de las metodologias y algunas de las herramientas utilizadas en cada una.

Valoracién en Libros
Esta metodologia usa las cuentas de balance para generar el resultado de la valoracion.
Dentro de este grupo estan: el valor contable, que es el valor del patrimonio total menos el
pasivo exigible de la empresa; Valor contable ajustado, tiene en cuenta los valores de
mercado de los activos y pasivos registrados en la contabilidad; valor de liquidacién y valor

sustancial.
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Aunque en Colombia existen normas que exigen la actualizacién anual “de la
informacion financiera de las compafiias y a pesar de la reciente entrada de las NIIF, los
estados financieros (como el Balance General y Estado de Resultados) presentan importantes
sesgos tributarios que llevan al cambio de algunos valores que pueden no reflejar la realidad
financiera de la empresa. Adicionalmente no tienen en cuenta la capacidad futura de generar
caja por parte de la empresa, lo que sugiere que esta es informacion es insuficiente para la

toma de decisiones.

Valoracion por Multiplos
La valoracion a traves de mdaltiplos es una simplificacion para dar un rango de valores
aproximados de una empresa 0 proyecto de inversion; estas comparaciones se hacen entre

compafiias que tengan caracteristicas de mercado, estructura y modelos de negocio similares.

Con esta metodologia se pueden calcular valores para comparaciones frente a la
capitalizacién bursétil, deuda o los valores corporativos y patrimoniales del proyecto frente a

los resultados de ingresos o ganancias.

Para llegar a las comparaciones de valor se calcula el resultado final de la valoracion en
funcién de alguna de las variables mencionadas, cominmente se usa el EBITDA. De esta
manera se pueden usar los multiplos que han arrojado valoraciones anteriores en sectores
especificos para hallar un rango de valores posibles frente a un proyecto o empresa del cual se
conozca el EBITDA (McKinsey & Company, 2010).

Para ejemplificar el uso de esta metodologia, la Tabla 3 muestra los multiplos obtenidos
para diversas empresas comparables con una empresa llamada Superdiplo. Con estos valores y
los propios de la empresa objeto de valoracion se llega a valores del rango de valor de
empresa. De esta manera si se tuviera en cuenta el EBITDA de 1997 y el esperado para 1998,

el valor de la empresa estaria entre 679 y 802 millones de euros.

" De acuerdo al marco conceptual de la revisoria fiscal en Colombia, dentro del cédigo de comercio.
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Valoracién de las acciones (millones de euros)

Muiltiplos de cada empresa de Superdiplo utilizando ratios de:

Modelo  Jerénimo  Pryca Continente Modelo  Jerénimo Pryca  Continente  Media

P/NVentas 1997 1,90 2,70 1,00 0,70 1.049 1.491 552 387 870
P/Nentas 1998E 1,60 1,90 1,00 0,60 1.441 1.711 900 540 1.148
P/BAAIT 1997 24,80 28,20 12,00 13,90 854 971 413 479 679
P/BAAIT 198E 20,10 21,50 11,40 12,80 978 1.046 555 628 802
P/BAIT 1997 29,80 42,00 20,50 27,90 810 1141 557 758 816
P/BAIT 1998E 24,90 30,80 19,30 27,90 924 1.143 716 1.035 955
PER 1997 44,90 54,50 27,80 36,70 906 1.100 561 741 827
PER 1998E 37,60 38,40 27,70 35,50 1.289 1.317 950 1.217 1.193
P/CF 1997 33,90 36,90 14,40 17,70 932 1.014 396 487 707
P/CF19 98E 26,90 27,00 14,20 15,80 1.234 1.238 651 725 962
P/Nalor contable 1998E 7,00 7,83 3,65 3,08 1.459 1.632 740 830 1.165
Media 1.080 1.255 636 711 920

Tabla 3: Valoracién por multiplos de una empresa. (Fernandez, 2008)

Este método de valoracion es ampliamente usado como referencia para validar los
resultados obtenidos en otras metodologias, puesto que presenta una alta variabilidad en los
resultados debido a que depende de: los métodos usados para valorar las demas empresas y a
la homogeneidad entre las empresas comparadas. Por otro lado no tienen en cuenta los
factores de crecimiento o de opciones de inversion particulares de la empresa o proyecto

donde se exploten las ventajas competitivas de la misma.

Valoracion por Goodwill
Aunque los métodos de valoracion de intangibles son de cierta manera arbitrarios,
algunas metodologias se han desarrollado para tratar de encontrar estos valores y ajustarlos a
la realidad. Estos métodos, en general, tienen dos partes la primera busca el valor de la
empresa en un momento particular y la segunda es el célculo del valor futuro. La Tabla 4
muestra algunas de las herramientas que se usan en este tipo de metodologias.



Valor de la empresa

Método de valoracion
"clasico”

V = A + (n x B) para empresas industriales, o V = A + (z x F) para el comercio minorista
A =valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1,5 y 3; F = facturacion
B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.

Método simplificado de
la "renta abreviada del

goodwill' o método de

la UEC simplificado

V =A+an (B -IA) A = activo neto corregido; an = valor actual, a un tipo t, de n anualidades
unitarias, con n entre 5 y 8 afos; B = beneficio neto del ultimo afo o el previsto para el afo
proximo; i = rentabilidad de una inversién alternativa. a, (B - iA) = fondo de comercio o goodwill.
(B - iA) se suele denominar jsuperbeneficio!

Método de la Unién de
Expertos Contables
Europeos (UEC)16

Sise despeja V = A + a, (B - iV), se obtiene:
V =[A+(a,xB)] / (1+i a,)

Método indirecto o
método "de los
practicos"

V = (A+B/iy2

i suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a largo plazo. B es muchas veces
el beneficio medio de los Ultimos tres afios. Tiene muchas variantes, que resultan de ponderar de
manera distinta el valor sustancial y el valor de capitalizacion de los beneficios.

que también puede expresarse como V=A+(B-iA)/2i

Método anglosajon o
método directo

V=A+(B-iA)/ty

La tasa t, es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada por un coeficiente
comprendido entre 1,25 y 1,5 para tener en cuenta el riesgo.

Método de compra de
resultados anuales

V=A+m(B-iA)
El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5.
El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo.

Meétodo de la tasa con
riesgo y de la tasa sin
riesgo

V = A+(B-iV)it V = (A+B/t) / (1+ift)
i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo que sirve para
actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de riesgo.

despejando

La férmula es una derivacion del método de la UEC cuando el nimero de afos tiende a infinito.

Tabla 4: Herramientas para el calculo de valores de intangibles. (Fernandez, 2008)

Descuento de Flujos de Caja
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Las metodologias de valoracion a través de flujos descontados estan disefiadas para

facilitar la valoracion y buscan que el valor del proyecto sea mayor al de la inversion. Esta

metodologia se desarrolla en cuatro etapas (Finerty, 2007):

1. Estimar los flujos resultantes del proyecto

En las proyecciones que se realizan en el proceso de valoracién por este método se

obtienen varios flujos: flujo disponible para el servicio de la deuda, que es el flujo que estaria

disponible en cada periodo para pago del pasivo financiero de la empresa; flujo de caja libre,

es el valor disponible después del pago de las obligaciones financieras; flujo disponible al

accionista, que es el valor que estaria sujeto a la decision de los accionistas para su reinversion

o distribucion como dividendos; y flujo de dividendos, usado por inversionistas minoritarios

que dependen de las politicas de dividendos de las empresas.



19

2. Evaluar el riesgo de y determinar bajo este supuesto la tasa de con la que se

descontaran los flujos esperados.

Dependiendo del objetivo del a valoracion y del flujo que se requiera descontar se debe
escoger una tasa de descuento diferente. De manera general la Tabla 5 muestra una regla
rapida de uso de diferentes tasas de acuerdo al flujo que se requiera descontar basadas en la

informacion que entrega cada uno de los flujos.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Coste ponderado de los recursos (deuda y acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Tabla 5: Tasas apropiadas para diferentes flujos. (Fernandez, 2008)

3. Calcular el valor presente neto usando la tasa de descuento encontrada

anteriormente.

Los flujos proyectados de cada uno de los periodos se descuentan con la tasa mas
adecuada, como se mencioné anteriormente. La Ecuacion 1 ilustra la forma en que se

desarrolla el calculo con el fin de obtener el valor neto de los flujos.

VF. VF. VE
1 2 o n

N =0Tt aree Y T taveon

Ecuacién 1: Calculo del VNA.

Dénde:
VE,:valor del flujo en el periodon
K:Tasa de descuento
n: Periodo

Cuando las tasas de descuento son constantes a través del tiempo, la Ecuacién 1 se

puede simplificar para llegar a la Ecuacion 2.
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D
VNA = Z il
N (1+ K)n
n=1

Ecuacidn 2: Simplificacion del VNA

Donde p es el ultimo periodo proyectado en la valoracion.

4. Determinar el costo del proyecto y compararlos con su valoracion.

El valor actual del proyecto es la inversion que se requiere hacer, si la valoracion es
mayor (valor neto mayor a cero) entonces es un proyecto viable para la inversion. Esta
viabilidad estd acompafiada de herramientas adicionales para evaluar otros aspectos de la
conveniencia de la inversion como la tasa interna de retorno y el periodo de recuperacion

(Mascarefias Pérez, 1999).

A pesar de ser la metodologia méas usada y aceptada en la banca de inversion, puesto que
recoge de manera simple el riesgo del proyecto y el tiempo de la proyeccidn, este tipo de
técnicas asumen que la decision de inversion se realizara inicamente en el momento inicial y
se mantendra invariante durante la proyeccién de inversion. Esta posicion de rigidez (que
obedece a la naturaleza deterministica del método), imposibilita la entrada de informacion
nueva al proyecto a través del tiempo (Mun, 2002).

Por este motivo nuevas investigaciones han llevado al desarrollo de metodologias que
permiten tener en cuenta informacién diferente a la inicial, flexibilizando las decisiones del
proyecto de tal manera que se pueda modelar situaciones de: abandono, aplazamiento,
ampliacién o reduccién del proyecto. Estas herramientas son conocidas como opciones reales

y son el objeto principal de este trabajo.

Valoracién de Opciones

Una Opcidn es un instrumento financiero el cual se deriva de un contrato, en donde el
comprador de la opcion cuenta con el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender el
activo subyacente del contrato (en el mercado financiero suelen ser acciones, bonos, indices

bursatiles, etc.) a un precio determinado (llamado strike, o precio de ejercicio) hasta una fecha
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discreta (conocida como el vencimiento de la opcidn). Actualmente, existen dos grandes tipos
de opciones: Call (opciones de compra) y Put (opciones de venta); y de estas se han extendido

a otras de caracter “exdtico” donde comparten elementos entre si.

Tipo de Opciones

De acuerdo con la necesidad una opcion puede otorgar el derecho a comprar o a vender
un activo, lo que se conoce como opciones CALL y PUT respectivamente. Como se menciono
antes para obtener el derecho o “opcién” es necesario pagar el valor de esta (Posicion larga).
De este modo, en el caso de una opcion CALL que tiene un valor V' y que pacta un valor de
ejercicio Sy en el tiempo T, solo sera atractivo para el inversionista ejercer la opcion cuando el
valor del activo subyacente® supera Sy, pero solo generara ganancia cuando el valor supera
St + V. De manera opuesta, en las opciones es PUT el inversionista se vera atraido a ejercerla
solo hasta cuando el valor del activo es menor a S;. Es de notar que para la opcion PUT existe
un limite maximo de ganancia de S; — V' puesto que no se pueden tener valores negativos de

los activos®.

Por otro lado, la posicién corta (Short) en las opciones daria como resultado valores
opuestos a los de la posicion corta. En la llustracién 2 a la llustracion 5 se muestra el
comportamiento de la ganancia para las cuatro combinaciones resultantes del tipo y la

posicion.

Ganancia

Sr Valor del
Activo

lustracion 2: Tipo Call con posicion Long

8 El activo subyacente es el activo sobre el cual se pacta la operacién de venta o compra de una accion en
particular. En las opciones financieras este activo puede ser una accién, un indice o un portafolio. En las
opciones reales el activo es el mismo proyecto objeta de la valoracion

% Este es un supuesto aplica apara las opciones financieras.
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GGanancia
St +V
ST Valor del
Activo
lustracion 3: Tipo PUT con posicién Long
Ganancia
v !
E Valor del
ST Activo
llustracion 4: Tipo PUT con posicién Short
Ganancia
4 i
STE ST +V Valor
del
Activo

llustracion 5: Tipo CALL con posicion Short

Estas ilustraciones son para opciones cuyo plazo de vencimiento es Unico, de manera tal
que el tenedor solo podré ejercer la opcion en la fecha pactada inicialmente. Este tipo de
accione son conocidas como Europeas. Sin embargo existe otro tipo de opciones que le dan la
posibilidad al tenedor de ejercer el derecho de compra o venta, de acuerdo al tipo de opcion,
en cualquier momento desde que se adquiere, hasta el momento en que se pacta como fecha de

vencimiento. Estas se conocen como opciones americanas. Con esto tenemos cuatro tipos de
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opciones resultantes de la combinacion de las tipos CALL y PUT con las tipos americanas y
Europeas.

Opciones Reales Vs. Financieras

Basandose en la premisa de que el valor de un proyecto aumenta de acuerdo a las
decisiones de inversion que pueden tomarse en el futuro (Mayers, 1976), las opciones han
tomado un papel importante en el &mbito de la valoracion de empresas y proyectos, puesto que
los proyectos valorados por los métodos tradicionales tienen dos fallas principales: de tipo
operativo, porgque no pueden determinar las condiciones del futuro de manera precisa y de tipo
conceptual, porque no permiten el uso de un marco de valoracion de la toma de decisiones
adecuado (Zhang, 2010).

Las opciones reales, como se le conoce a este tipo de valoraciones, son Utiles para la
evaluacion de proyectos que se conforman de multiples etapas o para proyectos de largo plazo
donde prorrogar ciertas inversiones es vital para maximizar el valor del proyecto (Finerty,
2007). Las opciones reales aparecen como la aplicacion de los derivados financieros de
opciones en activos reales tales como proyectos y empresas. De esta manera los tipos de
opciones existentes, parametros y los métodos usados para la valoracion son los mismos que
para sus parientes cercanas, las opciones financieras, con una equivalencia entre el mercado

financiero y el de activos reales.

En general, el valor de las opciones es calculado con base a seis parametros: Valor del
activo en el presente, el valor del ejercicio de la opcidn, tiempo para el ejercicio, tasa libre de
riesgo, volatilidad y el dividendo del activo. Estos parametros afectan de manera positiva o

negativa de acuerdo con el tipo de opcion que se valore (CALL o PUT).

La Tabla 6 muestra la relacion entre los parametros y los tipos de acciones. El simbolo
“+” implica un aumento en el valor cuando el pardmetro aumenta y los demds quedan
estaticos. Por el contrario, El simbolo “-“significa que el valor disminuye cuando el parametro

aumenta.
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Europeas Americanas
CALL | PUT |CALL | PUT
So - Valor del activo en el presente (SPOT) | + - + -
K - Valor de ejercicio de la opcion | - + - +
(STRIKE)
T - Tiempo para el ejercicio ? ? + +
r - Tasa Libre de Riesgo + - + -
o - Volatilidad + + + +
Dividendo - + - ¥

Tabla 6: Cambio en el valor VS. Cambio en los parametros de calculo (Hull, 2012)

Es de notar que debido a la naturaleza de las opciones Americanas, el pardmetro de
Tiempo (T) aumentaria el valor de la opcion puesto que da al tenedor un espectro de
oportunidades mas amplio para su ejercicio. Aungue en las opciones europeas el aumento de
en el tiempo tiende a aumentar el valor de la opcion, este comportamiento no siempre es asi
puesto que si la fecha de ejercicio es mayor incluso a la entrega de dividendos, entonces el

valor de la opcion se reduce (Hull, 2012).

Estos parametros usados en el calculo del valor de las opciones financieras tienen un
equivalente para las opciones reales que permiten el uso de las metodologias ya desarrolladas
para las opciones financieras en las opciones reales (Luehrman, 1994). La Tabla 7 resume la

equivalencia entre los parametros trabajados anteriormente con los de las opciones reales.
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Opciones Financieras Opciones Reales

Valor del activo en el presente (SPOT) S, Valor del activo real

Valor de ejercicio de la opcion K Costo de la inversion o valor del

(STRIKE) abandono

Tiempo para el ejercicio T Fecha de ejercicio

Tasa Libre de Riesgo r  Tasa libre de riesgo

Volatilidad o Volatilidad del activo real

Dividendo 6 Valor de perder o preservar la opcion

Tabla 7: Equivalencia entre Opciones Financieras y Reales

Siguiendo la légica de las opciones financieras, una Opcion Real es un derecho méas no
la obligacion, que dispone un agente econdémico (el tenedor de la opcion) para tomar una
accion determinada respecto a un proyecto de inversion a un determinado costo y tiempo. La
identificacion de opciones reales en un proyecto se segmentaria de acuerdo con las decisiones
qgue se deban tomar. De este modo algunas de las opciones reales se enmarcan en las

siguientes categorias (McKinsey & Company, 2010):

Opcion de Diferir: Se estipula que existe valor en esperar a que la incertidumbre se
revele, o disminuya, antes de emprender inversiones irreversibles. Por lo tanto esta opcion
proporciona el derecho a posponer su ejecucion durante una ventana de tiempo determinada.

Opcion de Discontinuar: Durante el periodo de construccién de una obra puede revelarse
nueva informacidén que genere Optimamente un estancamiento de la misma y por lo tanto
proporciona el derecho a discontinuar la construccion. En extremo puede resultar 6ptimo
abandonar el proyecto.

Opcion de Expandir o Contraer la Capacidad: Un proyecto puede, durante su ejecucion,
mostrar potencial para ser expandido mas alla de la inversion original o para ser reducido.

Opcion de Suspender, Cerrar y Reabrir Operaciones: Corresponde al caso en que un
proyecto siempre puede, en cierto nivel de costo y demanda, operar discontinuamente

dependiendo de las condiciones de mercado.
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Opcion de Cambiar Factores o Insumos Productivos: Este corresponde a la posibilidad
de una empresa de reaccionar frente a particulares condiciones de mercado cambiando la

composicion de sus insumos o productos finales.

Valoracion de Opciones Reales
En la literatura se encuentran varias metodologias de valoracion para opciones reales.
Algunas de las mas usadas son: La aplicacién de la férmula de Black & Scholes (que
corresponde a la solucion de ecuaciones diferenciales parciales en tiempo continuo),
Simulaciones de Monte Carlo (usado principalmente para hacer estimaciones sobre la
volatilidad del activo real subyacente) y Arboles Binomiales de Decision (Martinez Cesefia,
Mulate, & Rivas-Davalos, 2013):

Ecuaciones Diferenciales Parciales: Esta consiste en la valoracion por medio de la
solucion de una Ecuacion Diferencial Parcial: Este es quizas uno de los métodos mas
elegantes y tiene la ventaja que genera una solucion analitica al problema de valoracion de
opciones. La formula més conocida y usada es la de Black & Scholes (1973). No obstante,
debido a las particularidades de cada proyecto de inversion, no siempre es posible encontrar

soluciones por lo que se debe recurrir a otros procedimientos.
La ecuacion de Black & Scholes se ve definida asi:
F=N(d)*S—N(dy) «X*e 7T

Donde N(d;) y N(d,) corresponden a los valores en la distribucion normal estandar en d

y d,. Luego,
d, = [ln (f—(> + (r + 0.50%) * T] /(o *\T)
dy =dy — (0% \/T—)
Donde,

F = Valor actual de la opcién®

19 para efectos de esta ecuacion, esta corresponde a una opcion call (de compra)
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S = Valor de mercado (Spot) del activo subyacente
X = Precio de Ejercicio de la opcion

r = La tasa de retorno libre de riesgo

T = La fecha (o tiempo) en la que se toma la decision

o = Volatilidad en la tasa de retorno del activo subyacente

Arboles de Decision Binomiales: Los arboles binomiales son una herramienta sencilla
y muy robusta para la evaluacion de opciones. Se basa en la premisa que el valor del activo

subyacente tiene, en cada momento, la probabilidad de subir o de bajar (Hull, 2012).

Formalmente su tipificacion es discreta en donde se considera que el precio del activo
subyacente no sigue un proceso aleatorio estocéstico, sino que toma dos valores posibles, uno
al alza con probabilidad p, y otro de un valor a la baja con probabilidad (1-p). Para cada
intervalo de tiempo, los valores de los activos aumentan en un factor U y disminuye en un
factor de D, estos factores dependen de la variabilidad en el precio del activo subyacente vy el

tiempo de expiracion de la opcién (Cox J. C., 1979).

En general se cuenta con dos etapas para esta herramienta: a) Construccion de los flujos
que serian resultantes de cada uno de los escenarios posibles, donde las opciones han sido
identificadas y b) la evaluacion de cada uno de los nodos con base a las probabilidades que

cada uno de los flujos se dé.

s*d
7y,

1 En la aplicacion a Opciones Reales esta corresponde a la inversion en precios corrientes al periodo de
ejercicio, que es necesaria para apropiarse de los retornos esperados de la misma.

12 En Opciones Reales, esta volatilidad hace referencia a la variabilidad que se puede presentar en los
flujos de caja generados por el activo real ante los factores de riesgo del mismo.
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[lustracion 6: Arbol de un solo periodo

El uso de la construccion del arbol mediante escenarios riesgo neutral involucra las
siguientes variables de entrada: el valor presente del activo S, el costo de ejercicio de la
opcién K, la volatilidad™® &, tiempo en que expirara la opcion T, la tasa libre de riesgo 7 y los
dividendos generados 8. De acé el primer célculo que se requiere es la construccion de los
escenarios mediante los factores de subida (u) y bajada (d) que dependen de la volatilidad del

activo y del activo.

u= eVt
d= e oVt =1

Luego, es posible calcular la probabilidad de ocurrencia de cada rama del paso siguiente,
asi:

ert/n —d
p= u—d

No obstante, en la aplicacion de Opciones Reales, estos arboles suelen extenderse n

periodos vea llustracion 7.

3 La volatilidad de un activo real estara dada a su naturaleza de mercado y variables exdgenas. Por
ejemplo, en el caso de concesiones, donde los flujos del proyecto dependen del flujo vehicular, la volatilidad
dependeré de este flujo.
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Ilustracion 7: Arbol de opciones reales

Una vez construido el arbol de valores en cada uno de los nodos de tiempo del proyecto,
se requiere traer a valor presente el valor final de todos estos valores (induccion hacia atras).
Mientras mas periodos de tiempo se evallen, mas se aproximara la valoracion de esta

metodologia a la realizada por medio de BS™ (Hull, 2012).

Para la construccion de los escenarios posibles que representan las opciones se pueden
usar portafolios construidos a medida, de manera tal que reflejen el comportamiento del valor
del activo o bien la creacion de escenarios riesgo-neutrales, técnica cominmente usada en la
valoracion de opciones reales, puesto que la creacién de portafolios replicantes es en muchas

ocasiones imposible de hallar bajo el contexto de activos reales.

Simulacién: Esta valoraciéon consiste en la generacion de multiples valores para las
variables aleatorias y se estiman los valores esperados de un modelo que cambia en funcién a
estas. De esta manera se acercan los valores de las variables aleatorias al comportamiento de la
vida real (Mun, 2002).

La simulacién de Montecarlo es el tipo de simulacion méas usado en esta categoria, pues
permiten simular diferentes fuentes de incertidumbre que afectan el valor de la opcion real.

Para este tipo de simulacion aparecen varias aproximaciones de valoracion, entre las que se

14 BS siglas de los autores de la formula Black & Scholes que se explicé en secciones anteriores.
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encuentran la de minimos cuadrados y la de parametrizacion de limites de ejercicio (Hull,
2012).

Las aproximaciones de minimos cuadrados se basan en la generacion de extensos
caminos y posibilidades de ejercicio de las opciones regidas con una distribucion de
probabilidad que se acerque lo més posible al comportamiento real de la variable. Luego se
toman los valores de rendimiento del periodo de vencimiento y se traen al VP del momento T-
1 donde se evallan para probar la viabilidad de su ejercicio (in the money) en un punto antes
del vencimiento. Los caminos que efectivamente den un valor positivo se colocan en una
nueva tabla, donde se evallan T-1 como fecha de vencimiento y T-2 como nuevo punto de
prueba. Este procedimiento se repite hasta completar todas las ventanas de tiempo discretas
hasta llegar a t=0. Luego se toma el valor presente neto de todos los caminos ponderados
(Longstaff & Schwartz, 2001).

La simulacion mediante el uso de limites utiliza los caminos generados de manera
aleatoria entre los diferentes puntos en que se puede ejercer la opcion. En este caso se evallian
los puntos posibles de ejercicio desde la fecha de vencimiento y se busca el mejor de cada uno,
de este modo en las opciones PUT se busca el que tenga el menor valor. De esta manera se
crea un valor limite para cada uno de los momentos donde se ejercitarian las opciones y se

promedian sucesivamente (Andersen, 1999).
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METODOLOGIA

La naturaleza del presente trabajo es una investigacion exploratoria y descriptiva, puesto
que arranca a partir de la basqueda y recoleccion de informacion acerca de las Opciones
Reales, y una aplicacién de estas para asi entender como estas aportan valor a los
inversionistas quienes las toman. Se hizo una recoleccion de informacion inicial de la cual son
concebidas hoy en dia los distintos proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de 4G; y

con ello se identifico de forma clara aquellos aspectos que les son mas relevantes.

Adicionalmente, fue necesario la revision de los contratos estdndar de concesion y
constitucion de pdlizas de garantias a favor de la ANI, continuando con la revision del marco
regulatorio Ley 1508 de 1993 y demas decretos reglamentarios en materia de concesiones y

los derechos y obligaciones adquiridas para el operador privado.

Haciendo uso de la ANI y sus bases publicas, se consultd informacion que pudiera dar
luz acerca de la estructura general de las concesiones, tales como inversiones en CAPEX,
estructura de ingresos, costos y gastos (tales como OPEX), y otros factores que contribuya al
objeto de la presente investigacion. Entonces, tomamos como escenario base el caso propuesto
por la ANI para propdsitos académicos, Proyecto “Tipo” Programa 4G, que se encuentran en
la pagina web de la entidad. (ANI, 2015)

Como datos basicos, se identifican: (i) Inversion en CAPEX = COP $1,4 Billones de
2013, (ii) Plazo de Concesion = 26 afios a maximo de 29 afos, (iii) Plazo Estimado de Etapa
Pre operativa (de Construccion) = 6 afos, (iv) Construccién Segmentada en 10 Unidades
Funcionales™ (UF).

Asi las cosas, se procedio con la valoracion del VPN del proyecto base haciendo uso del

FCD tradicional, y se contrasta con la valoracion de opciones reales propuesta a continuacion.

15 De acuerdo al Contrato Marco utilizado para el proceso licitatorio de las APP, la UF, se refiere a cada
una de las divisiones del proyecto que se especifiquen en el contrato, y que corresponden a un conjunto de
estructuras de ingenieria e instalaciones indispensables para la prestacién de servicios con independencia
funcional, lo cual le permitird funcionar y operar de forma individual cumpliendo con lo establecido en el
contrato.
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Valoracion del Proyecto por VPN haciendo uso de Flujo de Caja Descontado.

El modelo requiere de la entrada de datos como insumos. El primer conjunto de datos
corresponden al ciclo de vida de los costos dentro del proyecto. Los costos de construccion
(CAPEX) se constituyen como el primer item en el ciclo de vida del proyecto. Estos incluyen
los costos de construccion del activo fisico, el costo de encuesta, disefio compra de predios,

comision por administracion, impuestos, intereses, y cualquier otro item asociados a costos.

Cabe recordar, que en los proyectos de concesion vial, es responsabilidad del operador
durante el periodo de concesion, mantener cierto nivel de desempefio y calidad en el servicio
vial. Las calidades del servicio las suelen definir el estado (en calidad de contratante)
considerando los costos de los usuarios de la via. Entre estos costos del usuario, se consideran
la operacion vehicular, costos de accidentes (por ejemplo, servicios de grda), y otros costos
incurridos por los usuarios de la infraestructura. Los gastos de Operacion y Mantenimiento, en
adelante OPEX, logran capturar las actividades antes mencionadas; sin embargo también
incorporan impuestos, gastos de ejecucion, y otros asociados gastos generales asociados a la

operacion de la infraestructura.

El segundo conjunto de datos, hace referencia a la estructura de capital del
concesionario. Este flujo es el resultante de la obtencién de los flujos del capital requerido
para el proyecto, por medio de equity y deuda. Dentro de este conjunto, se tiene en cuenta el
plan de repago de la deuda y el costo de capital del concesionario. El plan de repago de la
deuda, incluye los vectores de pago a principal como también de intereses a los respectivos
acreedores en funcion al periodo pactado, a esto se le conoce como servicio de la deuda. Esto
ultimo, toma un segundo orden de prioridad en los pagos, justo después del OPEX y CAPEX,
a partir de los ingresos del proyecto. Otro componente de este conjunto de datos, son los
aportantes del equity, del cual se deriva el costo de capital, que a su vez es la tasa minima de
retorno que el concesionario necesita para compensar los riesgos asumidos estando en el
proyecto y esperar sus utilidades. Esta tasa debe ser calculada para el concesionario que
participa en el proyecto y sera usada dentro del calculo de la tasa de descuento en la valuacion

del proyecto.
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Finalmente, el tercer conjunto de datos corresponde a los flujos de ingresos obtenidos de
la operacion del proyecto dentro del periodo de concesion. Tipicamente, en las concesiones
viales, gran parte de los ingresos provienen de los recaudos de peajes; aunque en el proyecto
actual de evaluacion y bajo el marco de APP de iniciativa publica existe una segunda fuente de
ingresos correspondientes a los aportes del estado. Proyecciones sobre estos ingresos (de
trafico) son generalmente provistos a partir de estudios acerca del trafico, en donde se sefiala
los volimenes de trafico a partir de los datos de trafico expresados ya sea en promedios diarios

anuales o totales anuales, a lo largo del periodo de concesion.

Los proyectos de concesion vial, y en puntual las relacionadas con las 4G, tienen dos
principales caracteristicas respecto a los estudios de trafico: (i) casi inexistencia de datos
historicos acerca de la demanda futura del trafico; y (ii) los periodos de concesion se pueden
extender desde 25 afios hasta 29 afios. Asi que la proyeccion de trafico se torna vital al
momento de valorar el proyecto de concesion vial, pero es necesario no limitarse a un Unico
escenario de proyeccion y a “pocos”, como por ejemplo: bajo o alto crecimiento; dado que
podrian no estar reflejando adecuadamente la incertidumbre implicita de la demanda futura del

trafico.

Para la construccion del flujo de caja del proyecto de infraestructura, se tuvo en cuenta

los siguientes componentes, teniendo en cuenta las recomendaciones de Fernandez (2008):

Egresos
Siguiendo el lineamiento de los ingresos, acd se toman aquellos componentes que

representen una salida real de caja, de los cuales se identifican:

CAPEX: Corresponde a la inversién que se debe incurrir para la construcciéon del
proyecto, y para nuestro proyecto, esta inversion se encuentra repartida de manera no-
equitativa y a destiempo entre cada una de las Unidades Funcionales del proyecto, de la

siguiente manera:
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COP $MM CapEx Part.% UF
UFO $ - 0,0%
UF1 $ - 0,0%
UF2 $ 141.835 10,1%
UF3 $ 465.155 33,1%
UF4 $ 96.937 6,9%
UF5 $ 138.582 9,9%
UF6 $ 181.191 12,9%
UF7 $ 126.668 9,0%
UF8 $ 126.668 9,0%
UF9 $ 126.668 9,0%

Total Capex | $ 1.403.704 100%

Tabla 8: Asignacién de CAPEX por unidad Funcional

OPEX: Corresponden a los gastos incurridos por la operacién Yy servicios
complementarios incurridos para el desarrollo y operacion de cada una de las UF. Estos
valores ya incorporan los gastos de pre construccién, como también otros varios para llevar a
cabo el contrato como lo son las comisiones fiduciarias (dado que estos proyectos se suelen
desarrollar bajo esquemas de patrimonios autonomos o fiducias), otros de amparos para el
cumplimiento del contrato; y los asociados a los mantenimientos rutinarios y periddicos que se

tengan.

Estructura de Capital
La metodologia para la valoracion del proyecto por medio de FCD, es tomar los flujos
proyectados para cada uno de los periodos y descontarlos al WACC. Dado que la estructura de
capital de este proyecto cambia a lo largo de la vida de la concesion, es necesario determinar
el WACC mdvil, y de alli obtener el factor de descuento para cada uno de los periodos. Para el

calculo del WACC es necesario considerar:

Aportes de Equity: El concesionario deberd aportar la suma minima igual a COP
$280.800 MM, equivalente al 20%, correspondiente a recursos de patrimonio o deuda
subordinada de los socios. Estos recursos seran aportados de la siguiente manera: (i) como
minimo el sesenta coma tres por ciento (60,3%) durante el primer afio desde el inicio de la
concesion; y (ii) completar hasta el 100% en el segundo afo a partir de la fecha de inicio.

Aportes de Deuda: Corresponde a la entrada de recursos para financiar el proyecto, a

partir de deuda contratada con acreedores terceros distintos a los socios conformantes de la
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concesién. Estos recursos suman cerca de COP $1.122.904 MM, equivalente al 80% de las
fuentes del proyecto. Para dar inicio a su desembolso se asumié que debia cumplirse de
manera precedente el aporte total del equity comprometido. Las demas condiciones del crédito
se asumieron de la siguiente manera: (i) Plazo Total del Crédito = 20 afos, (ii) Periodo de

Gracia = a los 6 primeros afios del crédito, y (iii) una tasa del 8% E.A.

Asi, vemos que el WACC para cada afio de la concesion se encuentra definido asi:

Deuda Fin. Equity
WACC; = kd * ( ) * ( )

k
Deuda Fin. +Equity ke Deuda Fin.+Equity

Donde:

kd: Costo Deuda

ke: Costo de capital o patrimonio de lo inversionistas

En el presente caso costo de la deuda kd se calcul6 en 8% vy para el célculo del ke se
utiliz6 la metodologia CAPM (Capital Asset Pricing Model), donde la férmula que lo

determina es:

ke = krf + (krm - krf) * ﬁ
Donde:

kyf:Tasa libre de riesgo
kym — kyp: Prima de riesgo de mercado

B: sensibilidad al riesgo de mercado del activo subyacente

En general encontrar la constante f de la ecuacion anterior es lo mas complicado del
uso del modelo CAPM puesto que lleva consigo un anélisis estadistico riguroso de mercado y
del sector en el que se calcule, sin embargo hay bases de datos publicas que han hecho esto
calculos con el fin de facilitar el uso e implementacién de este modelo. Para este trabajo se usé
la informacion de Aswath Damodaran (2014) en la que se indica un coeficiente de 1,2422 para

el sector de ingenieria y construccién, con lo que llegamos a un ke de 8,24%.
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Ingresos

Desde el punto de vista de caja, los items que componen el flujo del proyecto, incluyen
todos aquellos que hacen parte del financiamiento del concesionario, pero no son tenidos en
cuenta como ingresos del proyecto ya que estos obedecen a requisitos de cumplimiento en
aportes para dar inicio al contrato con el fin de poseer el capital necesario. Los aportes de
equity y deuda, seran recuperados por el inversionista en la medida que se vaya apropiando de
los aportes del estado y lo que le corresponda en el recaudo de peajes, detallados a
continuacion. Es por eso que los ingresos “reales” seran unicamente los asociados a l0s
Aportes de la ANI (en representacion del estado) y el Recaudo de Peajes. Esta dualidad en los
ingresos se da por el esquema de APP, las concesiones de iniciativa pablica, suelen disponer
de dos principales fuentes de ingresos'®: (i) Aportes de la ANI y (ii) Recaudo de Peajes.

Aportes ANI:

Estos son dispuestos por el estado, y se identifican y comprometen en los distintos
documentos del CONPES que corresponda el proyecto. Durante el proceso de licitacion, los
respectivos consorcios realizan las propuestas de construccion, y estan son evaluadas al menor
valor presente neto. Estos recursos son respaldados por autorizacién de vigencias futuras
especificas para el proyecto (aunque también no son sujetos a discrecionalidad en el proceso
presupuestal anual, (ANI, 2015)). Para efectos del proyecto base, suponemos estos aportes
como dados y resultantes de la licitacion, llegando a una suma que asciende a los COP
$2.787.731 MM; y son entregados al concesionario en la medida que finalice la construccion
de cada una de las UF que le corresponda con la siguiente programacion de pagos:

16 Existe una tercera fuente, aquella proveniente de explotacién comercial que se contemple en los pliegos
de licitacion, y no computan dentro de las condiciones que activan el proceso de reversion. Pero para efectos de
la presente investigacion, estos no fueron tomados en cuenta. Cuando son proyectos de iniciativa privada, el
estado no se compromete con aportes, sino que permite que el privado se apropie del recaudo de peajes por el
tiempo de la concesidn, siendo asi una Unica fuente de ingresos.



37

UF (g?ﬁztﬁezn; 1 # Aportes | Afoinicio
2013) anuales aportes
UFO 0 N.A.
UF1 0 N.A.
UF2 19.828 20 7
UF3 10.899 20 7
UF4 10.364 22 5
UF5 16.561 22 5
UF6 20.294 22 5
UF7 15.755 24 3
UF8 15.755 24 3
UF9 15.755 24 3

Cuadro 1: Aportes periddicos de la ANI
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llustracion 8: Distribucion de Aportes de la ANI

Recaudo Peajes:

Corresponde a los ingresos recaudados por concepto de peajes del proyecto, de manera

anual. En casos reales, las tarifas de los peajes vienen contemplados en los documentos del

CONFIS que trate de cada una de las concesiones particulares. Esta informacion se analiz6

con el fin de determinar el comportamiento del trafico vehicular de las diferentes concesion es

existentes en el pais.

Construimos un compendio de informacion donde registramos el numero de vehiculos

que transitaron en 57 concesiones desde el afio 2006. A pesar de haber concesiones que no
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tienen los datos completos, o que no estaban en operacion desde el 2006, nos fue posible
identificar un patrén de crecimiento en el trafico en el 87% de la muestra.

Con el fin de acoplar un vector de trafico que fuera congruente con egresos de CAPEX y
OPEX proyectados por la ANI en el documento referenciado en la seccién anterior, buscamos
una concesion que generara un ingreso total similar al que esta planteado en dicho documento
y que tuviera una tendencia de crecimiento. Para cumplir con este objetivo escogimos la
concesion de “El Corzo” que cuenta con poco mas de 5 millones de vehiculos en el 2012.

Esta concesion tiene un crecimiento promedio de 11,92% y una desviacion estandar de
los crecimientos anuales de 27,15%. Est& a pesar que estos dos son los valores iniciales del
estudio se realizd una sensibilizacion sobre estos dos valores con el fin de evidenciar los
resultados que tienen sobre el valor del proyecto y sobre el comportamiento de la Opcidn Real.
Los resultados los veremos en el capitulo de RESULTADOS.

Finalmente para obtener el vector de recaudo de peaje se uso la siguiente formula:

Trafico Anual; * % Categoria; » Tarif a,

7
Recaudo Peaje; =

=1

Donde:

i: Periodo tomado como aios

l: Categorias de vehiculos

La informacién de participacion de cada categoria es un calculo propio de a partir de las
publicaciones de estudios de trafico de la ANI para las licitaciones de cuarta generacién. Por
su parte, las tarifas de peajes que se usaron en este trabajo para cada una de las categorias
fueron tomadas de algunas concesiones existentes.’. Ver Tabla 9: Participacion Porcentual del

trafico y tarifas por categoria.

7 A pesar que estos los datos pueden variar de una concesion a otra estos no son el centro del trabajo y no
se toman como una variable de sensibilizacion.
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Categoria| Part. % Tarifa Pegje /
Categoria
[ 63,1% $ 9.100
Il 22,2% $ 26.900
1] 3,8% $ 13.600
v 4,0% $ 35.900
\Y 6,8% $ 40.300
Vi 0,0% $ 44.800
Vi 0,1% $ 53.700

Tabla 9: Participacion Porcentual del tréfico y tarifas por categoria

A pesar que el concesionario recauda los peajes generados por el trafico, estos son
entregados a la agencia contratante en un 100% y solo se entregan al concesionario de acuerdo
con las unidades funcionales que hayan sido terminadas. Los peajes que el concesionario
recauda, pero que no recibe, no se pierden, por el contrario son retenidos por la agencia de
infraestructura y los entrega al concesionario cuando cada una de las unidades funcionales

del contrato son terminadas, esta figura es conocida como peajes atrapados.

Con el fin de determinar los valores de trafico que corresponden a cada unidad
funcional, cada contrato tiene estipulado un porcentaje de participacion de los peajes atribuible
a cada unidad como se muestra en la Tabla 10. De este modo los peajes atrapados generan
picos de ingresos en los periodos en que las obras de construccion, por cada unidad funcional,
son terminadas. Para el caso particular de estudio, en el afio 7, se evidencia un pico de
ingresos. Este fendmeno de los peajes atrapados es lo que motivara al concesionario a que

adelante la obra con el fin de agregar valor al proyecto. Esto se observa en la llustracién 9.
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Tabla 10: Participacion por recaudo de cada unidad funcional
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[lustracion 9: Ingresos por recaudos de peajes.

Valoracién del Proyecto usando Opciones Reales
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Usar Opciones Reales como metodologia alternativa de valoracion al proyecto de

infraestructura, ofrece al concesionario una flexibilidad de tener en cuenta el momento

adecuado (o idéneo) para realizar un de terminado proyecto. Para el caso particular del
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presente trabajo, evaluar si genera valor adicional poder ejecutar la construccion de manera
temprana respecto al plan inicial de obra que se ha determinado en el proceso de licitacion o

abandonar la concesion.

El proyecto en su caso base, plantea que el plazo de construccién sera de 6 afios, con
otros 20 afios para la operacion y mantenimiento de la obra. No obstante, como se mencionaba
anteriormente, la valoracion por VPN asume que la decision de ejecutar la obra en ese plazo se
tomo asi y en un unico momento (en momento cero), por lo que se ignora el valor que otorga

la flexibilidad que tiene el concesionario de ejecutar la obra en un plazo mas acelerado.

Asi las cosas, el inversionista debera decidir teniendo en cuenta los siguientes

escenarios:

Seguir con la inversién de CAPEX de acuerdo al cronograma estipulado en el contrato
licitatorio, es decir, construir durante un plazo de 6 afios. En caso de demorar la construccion a
un plazo mayor, se vera expuesto a sanciones y/o multas que afectarian la viabilidad financiera
del proyecto o inclusive le significaria una inviabilidad para futuras licitaciones con el estado.

Decidir en realizar una construccion acelerada respecto a la programacion inicial,
buscando apropiarse de los aportes de la ANI, y recuperar anticipadamente de los peajes
atrapados que se lleven en el momento.

Decidir abandonar el proyecto, en donde el valor derivado de hacerlo se asume como 0

(cero).

Lo anterior, permite proponer una opcion real de aceleracion, la cual se deriva de una

funcién de beneficio definida asi:

Beneficio de Acelerar;
= VPN; * [Peajes Atrapados; + Aportes Adelantados ANI;
— Costos Adicionales CAPEX;]

Donde,
i = Corresponde al afio de evaluacion

VPN; = Corresponde al VPN obtenido en el afio de evaluacién.
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Peajes Atrapados;= Son aquellos peajes que se han venido acumulando (y retenidos
por la ANI) hasta el afio evaluacién pero que aun no se han entregado al concesionario debido
a que este no ha finalizado la construccion de la obra. Esto explica él porque del pico de

ingresos que se observa en afio 7 en el proyecto base, tal como se observa en la Ilustracién 9

Aportes Adelantados ANI;= Corresponden al valor presente de los aportes
comprometidos por la ANI una vez adelantados, toda vez que las UF sean terminadas en su

construccioén.

Costos Adicionales CAPEX;= Corresponde al valor presente en cada periodo de
evaluacion sobre los costos en los que se incurrian en caso de proceder con la aceleracion de la

inversion de CAPEX que a la fecha ain estén pendientes.

En caso de decidir no acelerar la construccion, el inversionista valorara el proyecto
como el VPN en ese momento del proyecto en las condiciones iniciales de licitacion, lo cual
Ilamaremos como el Valor de Continuar. Sin embargo, en caso de decidir acelerar, es
necesario sumarle al VPN de ese periodo el Beneficio estimado para ese mismo periodo, a este

resultado le llamaremos el Valor de Acelerar.

Ya definido el Beneficio de Acelerar; que define la opcion, la funcion de pagos para

cada uno de los periodos de evaluacion viene dada asi:

Max(Valor de Continuar;Valor de Acelerar;0)

Max(VPN;j; VPN;; + Beneficio de Acelerar;;;0) = PO,;

ji
Ecuacion 3: Célculo de PayOff

Donde j, corresponde al camino que se toma por cada una de la corridas de simulacion.

Valoracion de la opcion
Como se menciono en el capitulo mas atras las opciones reales tienen tres formas de ser
solucionadas: en primer lugar estan las ecuaciones diferenciales parciales o formas cerradas,
en este grupo encontramos la férmula planteada por Black & Scholes (1973) ; luego

encontramos las soluciones de arboles binomiales y por ultimo las de simulacion de
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Montecarlo. Sin embargo la gran mayoria de soluciones estan enfocadas a la valoracion de

opciones europeas.

En nuestro caso de estudio, las decisiones de abandonar o adelantar las obras son
tomadas en comités especificos que se realizan de manera periddica. De este modo las
decisiones que se permite tomar en este trabajo se hacen en periodos especificos. Con esto las
opciones que planteamos son de tipo bermuda, que de acuerdo con Longstaff y Schwartz
(2001) son un caso especial de las americanas en las cuales las decisiones se toman en tiempos

discretos en vez de poderse tomar en cualquier momento (tiempo continuo).

Para encontrar el valor de una opcién bermuda utilizamos el procedimiento basado en
minimos cuadrados de que plantea Longstaff y Schwartz. A pesar que el procedimiento esta
desarrollado para opciones financieras, este trabajo aplica el procedimiento a las opciones
reales teniendo en cuenta los principios que sigue la valoracion presentados en por Mun
(2002)

Para poder ejecutar el procedimiento se desarroll6 en VBA de Excel un algoritmo que
sigue el seudo-codigo de la llustracion 10. El algoritmo esta dividido en varios procesos
independientes que calculan partes diferentes del procedimiento planteado por Longstaff y
Schwartz. Es de notar que los procesos que aparecen en color azul corresponden a la parte
iterativa del procedimiento donde se ejecutan varias regresiones para encontrar el valor

esperado condicional.
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con la Regresidn

lustracién 10: Seudo-codigo algoritmo

Simular el VPN: Este proceso busca encontrar los valores de VPN en cada uno de los
periodos en los que la opcion estad disponible para ser ejecutada. Este proceso se realiz6 con
ayuda del paquete de simulacién de Crystal Ball de ORACLE. Este paquete entregd los
valores de VPN y de beneficios netos descritos mas atras.

Calcular los PayOff: este calculo se hizo para cada uno de los caminos de simulacién
generados por Crystal Ball con los cuales poblamos la matriz de dos dimensiones POij de
acuerdo con la Ecuacion 3. A diferencia del procedimiento de Longstaff y Schwartz en este
trabajo el Strike no es fijo puesto que depende del trafico que genera los peajes atrapados y
por ese motivo el beneficio neto de cada uno de los periodos es diferente y depende del
camino de simulacion puesto que tiene un alto componente de sensibilidad a las variaciones

que se presenten en el trafico. Ver llustracién 11.
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Sensibilidad: BN2 Sensibilidad: BN3
0,0% 30.0% 80,0% 90,0% 0,0% 30.0% 60,0% 90,0%

Limite_Trafico +0,1% Limite_Trafico +0,1%

SensibilidadCAPEX D.0% SensibilidadCAPEX D.0%

SensibilidadOPEX D.0% SensibilidadOPEX D.0%

Sensibilidad: BN4

Crecimiento_Trafco _

Limite_Trafico D,0%
SensibilidadCAPEX D.0%

SensibilidadOPEX D.0%

llustracion 11: Sensibilidad de los Beneficios

Determinar los puntos In The Money (ITM)*: Esta es una matriz binaria (uno o cero)

que muestra los puntos 6ptimos de ejecucion de la opcion como se muestra en la Ecuacion 4:
Valores de la matriz ITM.

1 © la opcion se ejecuta en el periodo i
j
ITMU: Vl<n,]<m
0 © laopcién no se ejecuta en el periodo i
J

Ecuacion 4: Valores de la matriz ITM

'8 Se entiende por se llama “In The Money ” al estado de una opcién cuando el flujo de
su ejecucion es positivo.
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Inicialmente la matriz ITM tiene, en un mismo camino de simulacion j, varios posibles
periodos donde podria ejecutarse la opcién, sin embargo al final del algoritmo esta matriz
cumple la Ecuacion 5: Validacion de la matriz ITM, donde n es el nimero de periodos

analizados y m el nimero de simulaciones realizadas.

0 © La opcion expira sin ser ejecutada
j

n
i=0 1 © La opcion se ejecuta en cualquier periodo
j

Ecuacion 5: Validacion de la matriz ITM

Regresion de los PayOff: El andlisis de la opcidn inicia de atras para delante en cada uno
de los caminos. Con el fin de saber si la opcion que se esta evaluando es mejor ejecutarla en el
periodo en que se evallia o esperar™® para que sea ejecutada en un tiempo posterior, Longstaff
y Schwartz (2001) usa el valor esperado condicional de manera tal que el POij dependeréa del
resultado de VPN;_, ;. Para generar esta dependencia el autor usa una regresion lineal, donde
se usa como variable independiente los PayOff del periodo siguiente al analizado y
descontados con la tasa correspondiente al periodo analizado y como variable independiente
usa los valores de VPN del periodo analizado. Es de notar que este procedimiento inicia desde
el penultimo periodo hacia el primero y unicamente incluye los valores de los caminos que

estén In the Money para la regresion de cada periodo analizado.

Para nuestro caso de estudio y teniendo en cuenta que los valores de VPN simulados
corresponden a descuentos hechos con la tasa de WACC movil calculada en el modelo de
valoracion DCF del que se hablo en el capitulo anterior, los PayOff que usamos en la regresion
de este procedimiento son descontados usando el WACC que le corresponde a cada periodo.

19 Cada periodo de las opciones americanas, o su homologas en tiempo discreto llamadas, bermuda tienen
la posibilidad de ser ejecutadas en el momento en que se evalan o esperar a ser ejecutadas después (pero antes
del vencimiento).
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Valor Esperado de los PayOff: Una Vez se tienen los coeficientes de la regresion, estos
son usados para calcular el valor esperado para cada camino de la simulacion j. Estos valores
seran entonces el valor esperado de los PayOff para el periodo siguiente al que se estd

evaluando y son cargados en una matriz de dos dimensiones: Regresijzo

Los valores de cada columna ide la matriz Regres;; se comparan con los de cada
columna i de la matriz PO para conocer si es mejor esperar un periodo, caso en el que el valor
de Regres;; sea mayor o ejecutarla de inmediato, caso en el que el valor del PO que se esta

evaluando es mayor.

En caso que el Regres;; resultado de la regresion sea mayor al registrado en la matriz

PO, entonces el valor de ITM se actualiza con 0, lo que indica que no se ejecutaria en ese

periodo. Por el contrario cuando el Regres;; resultado de la regresion es menor al registrado

en la matriz PO, entonces se actualizan los valores de ITM desde i + 1 hasta n con el valor
cero para cada camino de la simulacion. Esta ultima actualizacion se hace para identificar que
una vez se ejecuta la opcion (valor uno en cada camino de la matriz ITM) no se puede ejecutar
en un periodo posterior y hacer que se cumpla la condicion de la matriz ITM expuesta antes en

este mismo capitulo.

Multiplicar los ITM por los PayOff: Luego de hacer la actualizacién de la matriz de ITM
se verifica que se haya corrido el procedimiento para todos los periodos analizados, una vez
hayan finalizado la matriz ITM contendra valores de 1 para los periodos en los que es 6ptimo

ejecutar la opcion y 0 en los que no se ejecutara.

Valorar la Opcién: Con la informacion de la matriz ITM y la de los PO calculada
inicialmente se genera una matriz Unicamente con los PO que comprenden el éptimo de
ejecucion de la opcién. Estos valores son descontados hasta el valor en cero usando
nuevamente el WACC movil calculado en la seccién anterior y estos resultados se promedian

para obtener el valor del proyecto mas la opcion.

20 A diferencia de las demas matrices creadas de tamafio n x m en el algoritmo esta matriz es de tamafio
n — 1 x m puesto que el Gltimo periodo no requiere de regresion.
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RESULTADOS

Con ayuda del paquete de simulacion de Crystal Ball se desarrollo una simulacién
Monte Carlo, con 5000 iteraciones para para el proyecto inicial con el vector de tréfico de la
concesion “El Corzo” con un crecimiento promedio de 11,92% y una deviacion estandar del
crecimiento de 27,15% este crecimiento y con una distribucion normal como se evidencia en
la llustracion 12. Sin embargo los porcentajes de trafico promedio en un plazo de proyeccion
tan largo como el de la concesion generan datos de trafico que es necesario acotarlos para
tener valores més reales congruentes con una capacidad instalada de las vias (Kazem, 2012).
Para esto usamos un tope de la capacidad de la via estimando que llegue a su tope en los

proximos 15 afos, de esta manera pronosticamos un tope de 20 millones al afio.

Crecimiento_Trahco

Probabilidad

-60 00% 40 D% «20,00% 0.00% 20,00% 0. 00% 60,00% 80,00% 100.00%

llustracion 12: Distribucion del crecimiento de trafico vehicular

Los parametros anteriores mostraron una probabilidad de generar VPN, negativos del
33,09% Yy una distribucion y que el 58,74% de la veces la concesion alcanzaba el maximo de

trafico especificado.

Para valora la opcién real se programaron en Excel los beneficios netos que se
explicaron en el capitulo anterior y se generaron las graficas de su comportamiento de acuerdo

con los pardmetros de entrada citados antes. La llustracién 13 exhibe los resultados para los
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Beneficios Netos de cada uno de los periodos que se analizan en la valoracion de la opcion

real.

En la llustracion 14 se observa que los beneficios de los ultimos periodos (BN4, BN3 y
BN2) existe la probabilidad de otorgar valores netos positivos mayor a cero, mientras que los
de los periodos 0 y 1 con una certeza del 100% dan negativos. Este resultado es congruente
con la valoracion de la opcion real para este caso, puesto que en la tabla ITM de la valoracién
ni en uno ni en dos aparece que se ejecute la opcion de adelanta la construccion. Este
fendmeno se da principalmente porque en los primeros periodos la inversion en CAPEX
restante es muy alta y los peajes que se han recaudado hasta ese punto no cubririan este costo.
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llustracion 13: Funcién de densidad y probabilidad de los Beneficios.
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Sin embargo, a pesar que el periodo dos la Ilustracion 14 tiene probabilidades mayores a
cero que se ejecute la opcion, en para donde la matriz de los Optimos de ejecucién de la
opcion (ITM) demuestra que en el periodo 2 la construccion de obra no es ejecutada puesto
que los costos adicionales en CAPEX son mayores a los beneficios de ingresos que se podrian
recibir. Unicamente a partir del periodo 3, la opcion seria ejecutada (en 2510 casos, de los
5000), mientras que para el periodo 4 (daltimo periodo donde la opcidn estaria disponible)
también se ejecutaria la opcion (836 casos de los 5000) pero en una ndmero menor de
ocasiones. Esto ocurre porque los valores esperados de los PayOff son mayores en el periodo 3
queenel 2.

Grafico de superposicion 1

Frobabilidad

-90.000,00 -50.000,00 -30.000,00 0.00 30.000,00

| - BN S EEmEE

lustracién 14: Histograma de los Beneficios.

Esto ultimo demuestra que en el caso particular de las concesiones viales bajo el marco
de las 4G, no es 6ptimo adelantar la construccién en los primeros afios de la fase de
construccién puesto que no existen los beneficios suficientes que compensen los costos
adicionales incurridos por la aceleracion. Sin embargo, en periodos intermedios si hay valor en
la aceleracion propuesta. Por otro lado existe también la opcion de abandonar la concesion en
el momento que esta generando pérdidas, a pesar que estas no generan un valor positivo por si

mismo, si tienen un valor cuando se trata de Minimizarlas.
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Para el caso de la opcion compuesta que se esta evaluando en este trabajo encontramos
que el valor adicional que tiene el inversionista es de COP 254.677 millones frente a un
promedio de VPN de COP 621.440 millones para el total de los 5000 caminos de simulacion
analizados. Esto demuestra, que efectivamente, la opcion genera un valor adicional por el
componente estratégico que ofrece la flexibilidad de tomar la decision de acelerar la
construccion cuando las condiciones de tréfico le son favorables. Para cada una de las celdas

de la tabla anterior, se observa que la opcion aporta un nuevo valor al VPN del proyecto.

Sensibilizacion

Con el fin de extender los resultados a escenarios diferentes hicimos la sensibilizacion
del valor de la opcion compuesta que se estd analizando. En la Tabla 11 se resumen los
resultados obtenidos de la valoracion de la opcion, por medio de la simulacion antes descrita,
como también el valor del VPN del proyecto; cambiando los supuestos de la variable de
trafico (media del crecimiento y la desviacién estandar).

VPN
o/p 2% | 7% | 1192% | 15% | 20%
5% 189.153 537.379 858.664 1.012.568 1.177.793
10% 271.135 512.840 777.045 901.134 1.082.442
20% 321.787 503.995 660.629 760.764 928.844
27,15% 371.045 524.719 621.440 727.431 834.056
30% 359.747 505.883 887.142 683.707 806.591

VPN + Opcion Real

o/n 2% 7% 11,92% | 15% 20%

5% 247.592 596.898 991.614 1.199.578 1.415.777
10% 408.869 646.841 930.000 1.075.614 1.289.569
20% 561.463 727.508 875.095 975.910 1.149.155

27,15% 649.064 784.668 876.117 974.472 1.078.088
30% 652.575 783.373 887.142 945.393 1.062.796

Tabla 11: sensibilizacion de la Opcion Real
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Se observa que el valor de la opcion en el escenario base es de COP $876.117 MM, el
cual es notablemente superior a los COP $621.440 MM obtenidos del VPN promedio como se
menciono anteriormente. Y esto se explica a partir de factores tales como el plazo en el cual se
decidié llevar a cabo la construccién de la obra, el riesgo del proyecto derivado de la
incertidumbre del tréfico, los tipos de interés y en parte por el grado de exclusividad que
dispone el concesionario en aceptar el desarrollo del proyecto.

Ahora bien, revisando las sensibilizaciones por medio de cambios en el crecimiento
anuales promedio del trafico (n) y su desviacion estdndar (o), se observa que en los
crecimientos bajos (entre 2% a 7%), el valor del proyecto con la opcion crece en la medida se
incrementa la desviacion estandar, lo cual va en linea con lo sugerido en la literatura revisada;
puesto que el inversionista querrd hacerse a un mayor retorno en la medida que la
incertidumbre de trafico se resuelva. No obstante, cuando se llega a crecimientos anuales
superiores al 10%~11%, el valor del proyecto junto con la opcién tiende a decrecer en la
medida que aumenta la desviacion estandar, y esto se explica por el techo impuesto por la
capacidad instalada de las vias, en donde no podra atender volimenes de trafico que superen

los niveles de 20 millones de vehiculos en el afio.
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CONCLUSIONES

Como se mencionaba en capitulos anteriores, las APP se han constituido como aquellos
esquemas de contratacion que han permitido una interaccion mas dinamica entre los sectores
de construccién civil y los mercados financieros. Y su uso se ha ido incrementado para atender
la fuerte necesidad que tiene el pais en realizar inversiones de infraestructura teniendo en

cuenta la escasez que existe en el financiamiento a partir de recursos publicos.

Una de las formas mas aplicadas de las APP han sido los contratos COT (Construccién,
Operacion y Transferencia). Su aplicacién ha cambiado los roles tradicionales del sector
publico y privado en el desarrollo, operacion, mantenimiento y administracion de la
infraestructura vial. Bajo este esquema, el concesionario (el agente privado), tiene la
responsabilidad de financiar, disefiar, construir y operar la obra durante un periodo temporal
especifico, bajo las condiciones de la concesion otorgada. Asi que la manera en como el
concesionario entonces recupera su inversion es a partir de los recaudos de peajes y aportes
que le haga el estado. Una adecuada implementacién de estos esquemas, permite mejorar las
entregas de obra tanto en su eficiencia como en su administracion de riesgos. Inclusive, se
puede llegar a percibir reducciones en costos y tiempos de implementacion, como también

mayores oportunidades para el desarrollo de innovacién (Hamilton, 2000).

Sin embargo, los proyectos de infraestructura (sobre todo aquellos que se rigen bajos
esquemas de APP) son distintos a otros proyectos de inversién industrial, en muchos aspectos;
de los cuales se destaca el horizonte de tiempo que puede superar las décadas. Esto Gltimo
implica que existe una exposicion a riesgos mucho mas duradera, teniendo en cuenta que las
proyecciones de tréafico en el largo plazo son complicadas; cambios en el marco regulatorio y

riesgos en la tasa de interés.

Para efectos de simplificacion, asumimos que un riesgo que se puede considerar
relevante y que explique en gran medida el perfil de riesgo de un proyecto de infraestructura
vial bajo el marco de contratacion antes sefialado, es el riesgo de ingresos generado por el
trafico. Este riesgo deriva de la incertidumbre que se encuentra subyacente sobre el futuro de

la demanda de tréafico y se refiere a la posibilidad de que el proyecto no alcance a generar los
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suficientes ingresos para cubrir los gastos de funcionamiento, servicio de la deuda y dejar un
retorno para el concesionario (Kazem, 2012).

Ante lo anterior, las Opciones Reales emergen como una alternativa de valoracion capaz
de complementar la evaluacién financiera de proyectos de enfoque tradicional. Su aporte a la
valoracion, es incorporar la flexibilidad que cuentan los inversionistas cuando la incertidumbre
se va resolviendo con el pasar del tiempo, esto otorga una vision estratégica a la toma de

decisiones que no se preven en las valuaciones tradicionales.

De hecho, lo encontrado demuestra que los riesgos que existen en proyectos de
infraestructura afectan de manera positiva el valor de la opcidn real debido a la expectativa
que tiene el inversionista de obtener una mayor ganancia una vez tome las decisiones

adecuadas en el tiempo una vez se resuelva la incertidumbre del proyecto.

Tras plantear y desarrollar un modelo de valoracion para una concesion de 4G con un
periodo de 26 afos, se identificaron las opciones de adelantar o abandonar la concesion
teniendo en cuenta la estructura de incertidumbre derivada del tréfico vehicular que se
proyect0. Para valorar las Opciones Reales encontradas se adapté el procedimiento planteado
por Longstaff y Schwartz (2001) en el cual se aplicaron algunos cambios con el fin de usarlo
efectivamente en la valoracion de las Opciones Reales de aceleracion y abandono que muestra

el proyecto.

Al encontrar un valor de 254.677 millones para la Opcion Real compuesta de adelantar
o abandonar el proyecto que es equivalente al 41% del valor del VPN de la simulacion, que
responde a la apropiacién temprana de los peajes retenidos (resolucion de la incertidumbre de
demanda), la apropiacién anticipada de los aportes de la ANI teniendo como contraprestacion
el adelanto de CAPEX, se evidencié que la mayor incertidumbre genera mayores beneficios
siempre y cuando no haya limite superior para la ganancia. Por el contrario cuando se limita la
ganancia con un tope el valor de la opcion se reduce conforme la incertidumbre aumenta,

puesto que puede crecer en sentido negativo sin limite.

Esto, indiscutiblemente influye en la decision de inversion, ya que podria generar un
mayor interés en proyectos riesgosos pero que le permitan tener opciones para maximizar el

valor sin estar atado a restricciones de ganancia impuestas con anterioridad.
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Asi las cosas, la implementacion de metodologias no tradicionales de valoracion, como
lo son las Opciones Reales, en proyectos de concesion vial (0 en aquellos proyectos que
tengan construccién por fases), es de gran utilidad como complemento a la valoracion por

flujo de caja descontado, a pesar de las deficiencias y complejidades computacionales del

modelo.

Es preciso persistir en el desarrollo de nuevas e innovadoras metodologias que cada vez
faciliten el célculo de valores que se acerquen a la realidad de los activos sujetos de valuacion,
y sobre todo cuando se trata de toma decisiones de inversion; dado que en el mundo real, los

inversionistas exigen flexibilidad bajo fuertes condiciones de incertidumbre.
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