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1. Introduccién

Durante los Gltimos afios, el sector hotelero en Colombia ha presentado importantes desarrollos,
gracias al compromiso para la fomentacion del turismo en el pais. Una de las medidas
implementadas para este fin es la exencion tributaria, expedida por el Ministerio de Hacienda y
Credito Publico en el decreto 463 de marzo del 2016:

Renta exenta en servicios hoteleros prestados en nuevos hoteles. Las rentas provenientes de
servicios hoteleros prestados en nuevos hoteles cuya construccion se inicie antes del 31 de
diciembre de 2017, obtenidas por el establecimiento hotelero o por el operador segun el caso,
estaran exentas del Impuesto sobre la renta por un término de treinta (30) afios contados partir
del afio gravable en que se inicien las operaciones. Para tal efecto, se consideran nuevos hoteles
Unicamente aquellos hoteles construidos o que demuestren un avance de por lo menos el 61 %
en la construccion de la infraestructura hotelera entre el 10 de enero del afio 2003 y el 31 de
diciembre del afio 2017. (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2016).

La ocupacién Hotelera en el 2016 fue del 56,2% cifra historica record durante los Gltimos 10
afios, segun reportes del DANE (DANE, 2016). Igualmente, datos de la Organizacion Mundial
del Turismo prevén un crecimiento mundial promedio de turistas internacionales de 4,4% en
paises emergentes. Especificamente en Colombia, la consultora especializada en la prestacién de
servicios para la industria hotelera HVS, en su publicacion anual resalta el aumento del turismo
internacional en un 11,2%, (entre enero y mayo de 2016) frente al mismo periodo del afio

anterior (Vasques, Cypriano, & L'Hopital, 2016).

En la conferencia denominada HOLA 2016 (Hotel Opportunities in Latin America), fueron
resaltados algunos factores que inciden en el crecimiento de la industria hotelera en América
Latina. Uno de ellos, la debilidad de las monedas que genera un impacto negativo en la dinamica
de consumo, causando asi la disminucion de turistas latinoamericanos en otros paises a pesar de
que el mismo fendmeno incremente el nimero de viajeros hacia América Latina. Paises como
Colombia se han visto beneficiados por este tltimo comportamiento que ha generado una mayor
visita de extranjeros al pais, y ha influido en la decisién de los turistas nacionales para preferir
viajar dentro de su pais, antes de salir a otros donde por la devaluacién le resulte mas costoso.

Otro de los factores, es un aumento generalizado de la oferta hotelera en algunos paises de



América Latina, como es el caso de Colombia Como consecuencia de esto, a pesar de la
desaceleracion econdémica, se espera una participacion clave del sector turistico en el flujo de

divisas y la generacion de empleo (Cotelco, 2016).

Este panorama favorable que ha presentado el sector hotelero en el pais, ha impulsado el
desarrollo de proyectos en los que sus inversionistas esperan niveles de rentabilidad acordes al
desarrollo del sector. Al realizar valoraciones de proyectos de inversion, es necesario hacer
evaluaciones a través de métodos. Uno de ellos, se relaciona con los flujos de caja esperados, asi
como otros métodos alternos que permitan la flexibilizacién de los mismos, dependiendo del

grado de incertidumbre que implique el proyecto.

Segin Mun, el uso de un modelo deterministico como el flujo de caja descontado, podria
subvalorar potencialmente el proyecto, ya que este asume que inicialmente todos los flujos de
caja futuros seran fijos. Si este fuera el caso, entonces el modelo estaria correctamente
especificado y no existirian variaciones en el negocio que pudieran generar cambios en el valor
de un proyecto en particular; es decir, no existiria valor en la flexibilidad. Pero, los negocios son
altamente cambiantes, y si existe la posibilidad de hacer cambios apropiados cuando las
condiciones varien, entonces hay un valor implicito en la flexibilidad, que estaria altamente

subestimado usando un modelo de flujo de caja descontado. (Real Options Analysis, 2002)

Analistas, expertos y académicos coinciden en que las Opciones Reales proveen herramientas
para la evaluacién de proyectos que los andlisis tradicionales como el flujo de caja descontado no
ofrecen. Al emplear dicho método, se pueden presentar algunas dificultades que no permiten que
incertidumbres existentes en el desarrollo del proyecto de inversion sean incluidas dentro de la
valoracion realizada, mientras que las Opciones Reales permiten incluir la flexibilidad requerida
en los proyectos. Algunos autores sugieren que la utilizacion de este método es efectiva, siempre
y cuando las decisiones de inversion se realicen en un momento determinado. (Mascarefias &
Leporati, 2010)

De acuerdo con lo anterior, al considerar invertir en un proyecto de inversion
inmobiliario/hotelero, su valoracion no debe depender Unicamente de los flujos de caja futuros
del proyecto, sino que se deben tener en cuenta las implicaciones directamente relacionadas con

la flexibilidad o el nivel de riesgo que implican llevarlo a cabo. Por lo tanto, a traves del



desarrollo del presente trabajo de grado se busca identificar la flexibilidad que ofrecen las
Opciones Reales, por encima la metodologia tradicional. Esto serd, a través del desarrollo de un
modelo de valoracién por flujo de caja descontado y el anlisis de Opciones Reales aplicado a un
proyecto de inversion inmobiliario de este tipo. Se busca, también, determinar el valor del
proyecto a evaluar a traves de ambos métodos de valoracion (flujo de caja descontado y
Opciones Reales), para establecer las diferencias en la valoracion a través de cada uno de los
métodos. Para la valoracion a través de Opciones Reales, es necesario medir el impacto

cuantitativo de la volatilidad en la toma de decisiones de inversion de Real Estate

2. Revisién de Literatura

2.1.Estado del Arte

Cuando se realiza un andlisis con Opciones Reales, se evalUa el valor que la flexibilidad toma en
las decisiones empresariales, es decir la posibilidad de tomar decisiones que modifiquen una
parte o la totalidad de un proyecto. Por esta razén, siempre que exista flexibilidad a la hora de
tomar decisiones existiran Opciones Reales. (Méndez Suédrez & Lamothe Ferndndez, 2013)Un
caso en donde la flexibilidad, adquiere valor a la hora de decidir sobre un proyecto, es que el
propone Titman (Urban Land Prices Under Uncertainty, 1985), con su modelo binomial. Este
modelo consiste en posponer la construccion hasta una fecha futura, suponiendo que exista una
ventaja en esperar hasta obtener informacion adicional. En su texto Urban Land Prices Under
Uncertainty, el autor pretende resaltar la relacion que tendrian las implicaciones
macroecondmicas y la incertidumbre en la actividad constructora. Su analisis sugiere que si el
gobierno iniciase una politica monetaria, o algin otro tipo de politica, para estimular la
construccion, se puede afectar negativamente la actividad si existe alguna incertidumbre sobre su
duracidn o su potencial efecto; dicho supuesto puede ser empleado en el caso de las exenciones

tributarias para el sector hotelero en Colombia.

Quigg, quién empled a Titman como base en su articulo, escribié Empirical Testing of Real
Option-Pricing Model (1993), texto que desarrolla un modelo que incorpora la opcidn de espera
para invertir en un suelo urbano. En este caso la tierra es considerada como opcion y el activo
subyacente la edificacion que sera construida en dicho terreno. A través de un modelo con

horizonte infinito y continuo en el tiempo, asume que el duefio de la tierra tiene una opcion a



perpetuidad que consiste en construir en el tiempo Optimo, pero, segun los supuestos asumidos
por el modelo y las estimaciones obtenidas, muchas de las propiedades no deberian ser

construidas en caso que el inversionista elija la opcidn de esperar.

Por otra parte, Damodaran (Investment Valuation, 2002) argumenta que la valoracion de activos
de Real Estate deberia ser el valor presente de los flujos de caja esperados de la propiedad.
Expone que los activos de Real Estate y los activos financieros, comparten algunas
caracteristicas; una de ellas es que su valor es determinado por los flujos de caja generados. Otra,
la existencia de incertidumbre de su proyeccion; y por ultimo el alcance de crecimiento esperado.
Por lo tanto, a mayor valor y crecimiento en los flujos de caja y menor riesgo asociado a estos,
mayor sera el valor del activo. El autor resalta, algunas diferencias en la naturaleza de los flujos
de caja generados por los activos financieros o las inversiones de Real Estate. El valor de un
activo financiero en 5 afios serd mucho maés alto que su valor actual debido a su expectativa de
crecimiento en los flujos de caja, ya que se espera que dichos flujos continlen creciendo
permanentemente, mientras que, el valor terminal de una construccion quiza sea menor que su

valor actual debido que dicha construccion debe ser depreciada a medida que tenga uso.

Pomykacz, y Olmsted en su articulo, Options in real estate valuation (2013), argumentan que el
Real Estate tiene muchas oportunidades de usar la teoria de Opciones Reales, para efectos tales
como la compra, el desarrollo, la viabilidad de las adquisiciones, la quiebra o el abandono.
Argumentan, que una opcién de real estate, le da la posibilidad al tenedor de ejercer una compra
en un momento determinado del tiempo y que en caso de ser ejercida, el valor de la propiedad
sera completamente diferente del caso en qué no lo sea. Una de las principales opciones en los
mercados inmobiliarios es el Land Option, que al ser adquirida permite a quien la adquiere
obtener control de una propiedad y establecer un precio mientras se determina si esta se adecua a
sus necesidades.

En la misma linea, Hoesli, Jani y Bender, en su articulo Monte Carlo Simulations for Real Estate
Valuation (2005), resaltan que las simulacion de Monte Carlo permite incorporar la
incertidumbre de los parametros a evaluar, en particular de los flujos de caja futuros, las tasas de
descuento y los valores terminales. Argumentan, que el método del flujo de caja descontado, si
bien es empleado ampliamente, cuenta con algunas limitaciones. Por un lado, el valor de la

propiedad es necesario para establecer la tasa de descuento, pero por otro lado el valor de la



propiedad es lo que se busca. De esta manera, la tasa de descuento es asumida constante durante
todo el periodo, y la incertidumbre no es tomada en cuenta. Segun los autores, el flujo de caja
descontado es empleado bajo supuestos deterministicos, lo que hace que en la valoracién de
Real Estate, esto ocurre porque el valor terminal depende del valor proyectado del ultimo flujo
de caja descontado, la tasa a perpetuidad de crecimiento y la tasa de descuento; de tal manera que
si dichos parametros no son determinados rigurosamente, el valor estimado de una propiedad
puede estar muy lejos de su valor de mercado. Los autores emplean la metodologia del valor
presente ajustado, usando también las simulaciones de Monte Carlo y asumiendo que dicho
método resuelve el problema de circularidad creado cuando el activo es financiado a través de

deuda.

A través de este modelo, dentro del marco del valor presente ajustado, los autores abordan la
incertidumbre de la valoracion de real estate, evitando cambios subjetivos en los valores de los
pardmetros usados para determinar el valor terminal a través de modelos o procedimientos.
Suponen, también, una tasa de descuento que cuenta con dos componentes, la tasa de interés
libre de riesgo y una prima de riesgo. De esta manera suponen entonces, que la tasa de descuento
no es constante a través del tiempo y que depende del nivel de las tasas de interés y la volatilidad
de las mismas. La prima de riesgo sugerida por los autores, depende de una prima de mercado
inmobiliario y de las caracteristicas especificas de la propiedad (entre ellas la calidad de la

ubicacion y de la edificacion, y la edad de la construccidn).

Los resultados encontrados muestran que los valores estan en promedio un 6.7% por debajo de
los valores previamente obtenidos a través de valoraciones hedonicas. De igual manera, la
desviacion estandar obtenida es aproximadamente del 10%, mientras que los andlisis de
sensibilidad sugieren que las estimaciones de valor reaccionan de mayor manera a cambios en
tasas de interés a largo plazo, y a los cambios en la tasa de crecimiento del valor terminal. Asi
mismo, Pezeshkian, Stiller y Lashgari (Pezeshkian, Stiller, & Lashgari), en su documento “The
Value of Flexibility: A Finance Application of Options to Real Estate ”, desarrollan tres tipos de
opciones, opcion de compra de terrenos con potencial de desarrollo, opcion de renovar un
contrato de arrendamiento comercial o la opcion de cancelarla. Para los autores, la opcion de
compra de tierra puede ser usada como una herramienta de financiamiento o0 como una

herramienta para disminuir el nivel de riesgo. Cémo herramienta de financiamiento, el



comprador adquiere la tierra a traves de etapas, comprando una porcion de la misma y
adquiriendo efectivo a través de la venta de lotes mientras parte de los ingresos obtenidos son
empleados para comprar mas terreno. Si la opcion es usada como herramienta para disminuir el
riesgo, es minimizada la desventaja de disminucion de valor del proyecto, causada por factores

de oferta 0 demanda o aprobaciones de construccion sin éxito.

El valor econémico de las opciones de arrendamiento es significativo para los inquilinos, los
inversores y los mercados financieros. Sin embargo, el valor real de las opciones de
arrendamiento es dificil de estimar, debido que muchos detalles las afectan no pueden integrarse

facilmente en los modelos de precios, lo que dificulta su valoracion.

Segln Bravi y Rossi (Real Estate Development, Highest and Best Use and Real Options), La
construccién de Opciones Reales dentro de una oportunidad de inversion es preferible si el valor
presente es mayor que realizar cambios en una fecha posterior y superior que el costo adicional
de incluir la flexibilidad dentro de la oportunidad de inversién al comienzo de la misma. este

trabajo pretende proponer y aplicar la teoria de Opciones Reales a las inversiones inmobiliarias.

Diferentes tipos de incertidumbre afectan las etapas de desarrollo de proyectos inmobiliarios,
tales como permisos administrativos, tasas de interés, costos de construccion, precios de la
propiedad y rentas. En la etapa de analisis de viabilidad el nivel de incertidumbre es alto,
mientras que durante la construccidn, preocupan los costos financieros y el beneficio marginal
derivado de la diferencia entre los costos y los precios. Al final, la incertidumbre esta relacionada
con la volatilidad de las rentas, los impuestos y los gastos operativos. Segun los autores, cuando
el valor de la tierra desocupada esta por encima de las mejoras de la propiedad, el mejor uso se

convierte en el uso de la tierra como si estuviera desocupada.

Por lo tanto, el valor de la tierra desocupada esta en funcién del valor presente de la propiedad y
de los costos de construccion necesarios para las mejoras. Este valor presente depende de los
ingresos futuros por concepto de rentar propiedades, de tasa de crecimiento de mercado, y de los

retornos esperados que a su vez dependen del comportamiento de las tasas de interés.

Los autores concluyen, que las inversiones inmobiliarias tienen distintos niveles de riesgo, por lo
tanto la relacion riesgo-retorno es fundamental. Por lo tanto, si la relacion es fuerte, a mayores

tasas de retorno corresponderan mayores niveles de riesgo; mientras que si la relacién es débil, el
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inversionista podra obtener mayores tasas de retorno comparado con niveles de riesgo mas bajos.
Los autores proponen calcular el valor de las opciones a través del modelo binomial, pero
encuentran algunas limitaciones relacionadas con el uso de unidades y valores discretos, ademéas

del supuesto de expiracion finita de la opcion cuando en principio tiene perpetuidad.
2.2.MARCO TEORICO

En el marco tedrico a desarrollar, seran revisados cuidadosamente el método de valoracion

tradicional asi como los métodos basados en las Opciones Reales.
2.2.1. Valoracion por Flujo de Caja Descontado

En el Flujo de Caja del proyecto a evaluar, se encuentran los costos y los beneficios del mismo, y
estos deben ser estimados durante la vida del proyecto, entendida como los 15 primeros afios de

operacion.

El método de valoracion por flujo de caja descontado, empleado para calcular el VPN nos indica
cuanto se puede ganar o perder al invertir en un proyecto determinado. Por tanto, el VPN del
proyecto es la suma de todos los ingresos y egresos de efectivo provenientes del desarrollo del
proyecto. En términos matematicos el VPN, de acuerdo con Damodaran (Damodaran, 2002),

puede ser escrito como:
T
CF,
- IO
- (1+nr)t

En donde CE,, son todos los flujos de caja futuros descontados a una tasa r en t periodos de

tiempo, dada una inversion inicial I.

De acuerdo con esta férmula, si la rentabilidad del proyecto, es mayor que el valor del costo total

de la inversion, entonces el proyecto se considera atractivo para invertir.
Para usar el Flujo de Caja Descontado en las inversiones de Real Estate, es necesario:

- Medir el riesgo de la inversion y estimar una tasa de descuento basada en dicho riesgo.

- Estimar los flujos de caja esperados para la vida del activo.
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2.2.2. WACC “Weighted Average Cost of Capital”

El costo de capital representa el costo de financiacion las actividades de una organizacion, lo

cual es hecho a través de una combinacion de deuda y equity.
WACC = W,Cq(1 = ©) + W,C, + W,C,

En donde W, representa los respectivos pesos, C es el costo correspondiente a la deuda (d),

acciones preferentes (p), el equity (e) y (t) la tasa de impuestos.

Para estimar el Cost of Equity (Ke), es necesario tener en cuenta algunos parametros como la tasa
libre de riesgo, Beta y la prima de riesgo, usando el CAPM (Capital Asset Pricing Model),

matematicamente, definido como:
Ke= 1+ B (1 — 17)

Por definicion, el g del mercado es igual a 1. Entonces si el activo es mas volatil que el mercado,
B es mayor a 1, por lo tanto, se espera que se obtengan retornos superiores al mercado, y
viceversa. De acuerdo con esto, los proyectos deberian tener Betas () correspondientes a sus

niveles de riesgo.

El Costo de la Deuda (Kd), puede ser determinado por tres factores: En caso de adquirir una
nueva deuda, se podria tener en cuenta la tasa de interés bancaria empleada para financiar la
inversion.

Puede determinar la capacidad que la inversion tiene de cubrir los requerimientos del banco

(equivalente a una cobertura de intereses).

La relacion de deuda mas empleada en la mayoria de inversiones inmobiliarias, es determinada

por la proporcion de los fondos de deuda y equity.
2.3.0pciones Reales

Johnatan Mun, en su libro Real Options Analysis, (Real Options Analysis, 2002), define las
Opciones Reales como aproximaciones sistematicas y soluciones integradas, que emplean la
teoria financiera, el analisis economico, la estadistica y la econometria. Esto para aplicar la teoria

de opciones en la valoracion de activos reales, opuestos a los activos financieros, en entornos
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dinamicos e inciertos. En estos entornos, las decisiones de negocio deben ser flexibles y estan
influenciadas por el contexto de la inversion de capital en la toma de decisiones estratégicas,

valoracion de oportunidades de inversion y los gastos de capital del proyecto.

En general, la principal diferencia existente entre las Opciones Financieras y las Opciones
Reales, es que en el caso de las segundas valor estd determinado por el valor de un activo fisico
en vez de un titulo. Sin embargo, ambos tipos de opciones comparten la misma terminologia,

para definir su estructura.

Kodukula y Papudesu (Project Valuation Using Real Options, 2006), califican las Opciones
Reales como un complemento del andlisis del flujo de caja, el cual complementa a su vez las

posibles imprecisiones que este no logre capturar.

Por su parte, Copeland y Antikarov (Real Options a Practitioner’s Guide, 2001), definen las
Opciones Reales como el derecho, pero no la obligacion de tomar una accién, a un determinado
costo denominado precio de ejercicio, para un periodo de tiempo especifico y argumentan que su

valor depende de seis variables:

- El valor del activo subyacente, para el caso de las Opciones Reales puede ser un proyecto, una
inversion o una adquisicién; de manera tal que si el valor del activo subyacente incrementa, lo

hara también el valor de la opcion.

- La cantidad de dinero invertida para ejercer la opcion o precio de ejercicio, si el inversionista
esta comprando o vendiendo el activo. En este caso, si el precio de ejercicio de una opcion
aumenta, el valor de la opcién de compra (opcién call) disminuye y el valor de venta (opcion

put) aumenta.

- Tiempo de vencimiento de la opcion: en donde a mayor tiempo de expiracion, mayor sera el

valor de la opcién.

- Desviacion estandar del valor del activo; el valor de la opcion incrementa en tanto aumente el
riesgo del activo subyacente, ya que los pagos de una opcion dependen del valor en el que el
subyacente exceda su precio de ejercicio, y de la probabilidad del aumento con la volatilidad del

subyacente.
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- La tasa de interés libre de riesgo durante la vida de la opcion: y a medida que esta aumenta, el

valor de la opcion también lo hace.
- Los dividendos que serdn pagados por el activo subyacente.
2.3.1. Generalidades de las Opciones

Segun Hull, una Opcién Call, da el derecho pero no la obligacion de comprar el activo
subyacente por un precio determinado, denominado Strike Price. Mientras que una Opcion Put,
da el derecho pero no la obligacion de vender un activo subyacente por un precio strike
determinado. Para adquirir dichos derechos, quienes adquieren las opciones deben pagar una

prima al vendedor de la opcién.

Existe la opcién americana que puede ser ejercida antes de su fecha de vencimiento, mientras

que una opcidn europea sélo puede ser ejercida en el momento del vencimiento.

El valor de la Opcidn Call, esta dado como la diferencia entre el valor del activo subyacente y el

precio de ejercicio de la opcion y de manera contraria para la Opcion put. (Hull, 2012)
C =Max{S—K;0}
P =Max {K - S;0}

Si a la terminacién, S (Stock Price) > K (Strike Price), entonces S — K > 0; la opcion call esta In

the Money y tiene valor.

Si, S (Stock Price) = K (Strike Price), entonces, S — K = 0; la opcion call esta At the Money y no

tiene valor.

Si, S (Stock Price) < K (Strike Price), entonces, S — K < 0; la opcion call esta Out of the Money y

no tiene valor.

Si a la terminacion, S (Stock Price) > K (Strike Price), entonces S — K > 0; la opcion put esta

Out of the Money y no tiene valor.

Si, S (Stock Price) = K (Strike Price), entonces, S — K = 0; la opcion put esta “A¢ the Money .
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Si, S (Stock Price) < K (Strike Price), entonces, S — K < 0; la opcion put estd “In the Money” y
tiene valor. (Mun J. , 2002)

Dixit y Pindyck (Investment under uncertainty, 1994) desarrollan en el segundo capitulo de su
libro Investment Under Uncertainty los conceptos de las Opciones Reales que inicialmente
exponen un ejemplo de incertidumbre de precios que dura dos periodos. En este ejemplo una
compafia que busca invertir en una fabrica puede construir inmediatamente a un costo I, y
producira una aplicacién por afio, permanentemente sin costo operativo. Actualmente el precio
de una aplicacion es $200, pero el afio siguiente el precio cambiard. Con una probabilidad g,
aumentara hasta $300 y con una probabilidad (1-q) caerd a $100. Los flujos de caja futuros de la

firma son descontados a la tasa libre de riesgo, que para efectos del ejemplo son del 10%.

Establecen, un costo | de $1.600 y una probabilidad g = 0.5, y se realiza un supuesto de que La
inversion se realiza en t = 0. De tal manera que:

t=0 t=1 t=2
q —>P, =300 —> P, = 300

P, = 200

/
\ 1-g——> P, = 100———>P, = 100

= 200
PN = —1 E S - 2200 =
14 600 + 2,y 600 + 2200 = 600

Como resultado, el VPN para este proyecto es positivo. EI valor actual para la fabrica de
aplicaciones V, = 2200 excede el costo de $1600 de la fabrica, por lo tanto se podria concluir

que se debe invertir.

Pero para los autores, esta conclusion es incorrecta, ya que con el calculo de este VPN se ignora
el costo de oportunidad de invertir ahora, en vez de esperar y mantener la posibilidad de no
invertir. Para esto, es calculado el VPN por segunda vez, asumiendo que en vez de invertir hoy,
esperaran un afo e invertiran unicamente si el precio de las aplicaciones sube. Entonces el valor

presente neto, estaria dado como:
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1600y = 300 850
VPN=(O.5)( — )+Z =2 773

Si la firma espera un afio antes de decidir si invertir en la fabrica, el VPN del proyecto seria

$773, en vez de los $600 obtenidos si se invierte en la fabrica hoy. Para saber cuanto es el valor

de la flexibilidad, los autores proponen el calculo de la diferencia entre los dos VPN que seria:

$173, el valor que deberiamos estar dispuestos a pagar por una oportunidad de inversion flexible

en vez de la que Unicamente permitiria invertir hoy.

2.3.2. Tipos de Opciones Reales

Como ya ha sido mencionado anteriormente, las Opciones Reales proveen flexibilidad en la toma

de decisiones. Este aparte sera profundizado en detalle en la metodologia de este trabajo.

Los principales tipos de Opciones Reales aplicables en Real Estate, son:

Opcidn de diferir, es una opcion de compra americana que se encuentra en la mayoria de
los proyectos en donde se tiene el derecho de retrasar su comienzo de un proyecto,
permitiendo reducir la incertidumbre del mismo. La realizacion del proyecto implica
renunciar a la opcién de diferirlo, asi que esta actia como el costo de oportunidad,
justificando la realizacion Unicamente cuando el valor de los flujos de caja excede el
valor actual del desembolso inicial por una cantidad igual al valor de diferirlo.
(Mascarefias, 1999, pag. 14)

Opcidn de expandir un proyecto que paga mas por ampliar las operaciones es una opcion
de compra americana, al igual que la Opcidén de extender la vida de un proyecto al pagar
un precio de ejercicio que implica incurrir en un costo adicional, Mascarefias
(Mascarefias, 1999) sugiere que una opcion de ampliacion puede ser contemplada como
un proyecto de inversion inicial mas una opcion de compra sobre una inversion futura.
Hay tres casos, en los que el andlisis de Opciones Reales es util para analizar opciones de

crecimiento

Adquisiciones de tipo estratégico: el adquiriente suele pensar que la operacion le va a

proporcionar ventajas competitivas en el futuro
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- Investigacion y Desarrollo: el dinero que se invierte en I+D es el costo de la opcién de

compra y los productos que surjan representan los flujos de caja de la opcion.

- Proyectos Multietapa: Reduce el potencial de crecimiento de la empresa para protegerla
del riesgo de caida, permitiendo asi juzgar la demanda para decidir si de avanza en la

siguiente etapa o se abandona.

- Opcion de contratar un proyecto vendiendo una fraccion del mismo por un precio fijo.

- Opcidn de abandonar por un precio fijo: se asemeja a una opcién de venta americana.
Esta opcion proporcionan la posibilidad de reducir el tamafio de dicha inversion o de
abandonar la inversién en momentos de la vida del proyecto. (Méndez Suarez & Lamothe
Fernandez, 2013).

Las Opciones Reales alcanzan los mayores valores, cuando hay mayor incertidumbre, y cuando
los gerentes cuentan con la flexibilidad para responder ante ella. El valor también es superior
cuando el valor presente neto es cercano a 0. Si el valor presente neto es superior, otras opciones
con flexibilidad adicional tendran muy poca probabilidad de ser ejercidas y tendran entonces un
menor valor relativo. Finalmente, si el valor presente neto es negativo, no es posible llevar a

cabo el proyecto.
2.3.3. Métodos de Valoracion de Opciones Reales
Ecuaciones Diferenciales Parciales: Su método implica la solucién dadas condiciones
especificas que describen el cambio en el valor de la opcidn, al respecto de cambios que
se pueden medir en el mercado. (Houe, 2016)
- Ecuacion de Black-Scholes

La ecuacion de Black-Scholes, es la manera mas facil de calcular el valor de la opcion real, en
caso de tener parametros ya especificados, sin embargo, éste método cuenta con algunas

limitaciones, una de ellas, la dificultad generada para explicar su complejidad matematica,
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ademas que esta desarrollado para opciones europeas, en donde la opcion es ejercida Unicamente
en la fecha fijada y no podrian existir pagos de dividendos durante la vida de la opcion. Black-
Scholes, asume un Unico precio de ejercicio para la opcién, y la no existencia costos de
transaccion en la venta o la compra de la opcion. La tasa libre de riesgo, se asume constante y
conocida durante la vida de la opcidn, asi como el incremento en el valor del activo subyacente
es continuo y esta dado unicamente por la volatilidad y no tiene en cuenta cambios drasticos en

el mismo. (Mun J., 2002) Se entiende como:

Call = S, d(dy — Xe TDp(dy)
Donde,

247+ 20
VT

d1: ln(

d, = d; —oVT
¢, Funcion de distribucién normal estandar acumulativa
S, Valor del activo subyacente
X, Precio de ejercicio, o el costo del desarrollo del intangible
rf, Tasa libre de riesgo
o, Medida de la volatilidad
T, Tiempo de expiracion de la opcion estratégica
- Metodo Binomial

Propuesto inicialmente por Cox, Ross y Rubinstein (Option Pricing: A Simplified Approach,
1979). El valor del activo puede cambiar con un movimiento de subida u, 0 un movimiento de
bajada d, asumiendo que el precio del activo sigue un proceso multiplicativo binomial en

periodos discretos.
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Los datos necesarios para realizar una valoracion de un proyecto a traves del método binomial

son

- El valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto
- Lavolatilidad esperada del proyecto
- Tasa de interés libre de riesgo

- Costo de la inversion 0 strike price.

Los parametros iniciales, como la volatilidad y el Strike Price, pueden ser modificados durante la
vida de la opcién. EI modelo binomial es representado por el arbol binomial, en donde So, es el
valor inicial del activo: en el incremento inicial sube o baja, y de alli continta en los siguientes
movimientos, asumiendo que la magnitud de los mismos dependan de la volatilidad del activo

subyacente.

De esta manera, la tasa de retorno del activo puede tomar dos posibles valores: (u — 1) con
probabilidad g o (d-1) con probabilidad (1-q), por lo tanto, si el precio del activo es S, el precio

del activo al final del periodo podria tomar valores de uS o dS, asi

uS :P(Q)

s ~
\ dSs :P(1-q)

Se asume, entonces que la tasa de interés es constante, pero se requiere que u > r > d, y no

existan impuestos ni costos de transaccion.

Cuando la fecha de expiracion es en el periodo siguiente, entonces: C es el valor de la opcién;

Cu, si la opcion toma el valor de uS, o Cd si toma el valor de dS. Por lo tanto:

Cu=max [0, uS - K] con probabilidad (q)

7

C
Cd =max [0, dS - K] con probabilidad (1 - q)
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Esta evolucion de los activos subyacentes demuestra que, en caso de no tener volatilidad en un
escenario deterministico no existe incertidumbre, entonces la representacion deberia ser una linea
recta y el modelo de flujo descontado seria adecuado. Esto porque el valor de la opcion o de la
flexibilidad seria O, por el contrario, a mayor comportamiento de la volatilidad, mas amplios
seran los movimientos de subida y bajada; y a mayor potencial de una opcion, su incertidumbre

serd mayor, asi como lo serén sus alzas potenciales.

Para Mun, aquellos proyectos que tienen valores presentes negativos o cerca a punto de
equilibrio son los més favorables para aplicar Opciones Reales. Matematicamente, los

movimientos de subida y bajada, son representados de la siguiente manera:

u= egVAt; d= e—oVAt
En donde, o es la desviacion de los rendimientos del activo y 4t, la variacién en el tiempo.
2.3.4. Simulacion de Montecarlo

Este método permite comparar el valor simulado de la evolucién del proyecto, de manera que no
es necesario conocer su volatilidad, inicamente las variables que proporcionan la incertidumbre
particular del flujo de caja. EI Método de Montecarlo, simula un proceso estocastico para una
variable de interés, un nimero suficiente de veces, y crea una distribucién de los valores. Esta
simulacion, puede generar escenarios, en donde los estimados pueden tender a valor real.

(Project Valuation Using Real Options, 2006).

Usualmente un analisis de sensibilidad es realizado a través del modelo de flujo de caja
descontado, estableciendo el valor presente neto como variable de resultado y cambiando las

variables dependientes de la misma para asi evaluar el cambio en la misma.

De esta manera, es posible crear un diagrama de tornado, en el cual las variables mas sensibles se
encuentran listadas descendentemente segin su magnitud. Las variables con mayor
incertidumbre seran entonces aquellas que seran evaluadas a través de la simulacion de
Montecarlo. Los resultados obtenidos a través de dicha simulacién tendran una distribucion
correspondiente. En Opciones Reales, suponemos que la variable subyacente es la rentabilidad

futura del proyecto, que se entiende como la serie de flujos de efectivos futuros.
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La volatilidad encontrada, usualmente es medida como la desviacion estandar de los retornos
logaritmicos de los flujos de efectivo. Ademas, el valor presente de los flujos de caja futuros para
el caso base es empleado como el activo subyacente inicial en el modelo de Opciones Reales.
Debido que a través del modelo del flujo de caja descontado se genera una estimacion en un
anico momento del tiempo, su veracidad genera incertidumbre que los eventos futuros que

afectan el pronostico son inciertos (Mun J. , 2002, pags. 99-109).
2.4 \Volatilidad

La volatilidad es una variable importante que puede generar un gran impacto en la valoracion de
la opcion, y es probablemente la variable més dificil de estimar para los problemas de Opciones
Reales. (Kodokula & Papudesu, 2006, pag. 86).

Kodokula y Papudesu (Kodokula & Papudesu, 2006), definen la volatilidad como un
comportamiento de la variabilidad del valor total del activo, durante su vida util, dicha
incertidumbre esta asociado a sus flujos de caja, y el factor empleado para determinar la
volatilidad son las tasas de retorno, medida como la desviacion estandar del logaritmo natural de
los retornos del flujo de caja. Los autores (Kodokula & Papudesu, 2006), resaltan la volatilidad
como una funcién de incertidumbres que tiene que ver con varias variables, y sugieren algunas

opciones para abordar las distintas fuentes de volatilidad.

Una de ellas, sugiere mantener las varianzas separadas, si se considera que las variables son
independientes entre ellas, evolucionan diferente en el tiempo y afectan el valor del activo de
distintas maneras. y en caso de existir mas de dos variables independientes, se deberia determinar
cudl de las dos variables impacta de mayor manera el valor del activo, de modo que si se decide
mantener las varianzas separadas, se deberia emplear un tipo de opciones denominadas arcoiris.
La otra opcion sugerida por los autores consiste en integrar todas las incertidumbres en un Gnico

valor y emplearla en la solucion del modelo de opciones.
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2.4.1. Métodos Sugeridos para la estimacion de la volatilidad

- Metodo de los retornos de flujos de caja logaritmicos (Kodokula & Papudesu, 2006):

El factor de volatilidad se encuentra basado en la variabilidad del flujo de caja estimado que se

emplea en el calculo del activo mismo.

- Proyectar los flujos de caja durante la duracion del proyecto en intervalos de tiempo
regulares.

- Calcular los retornos relativos de cada intervalo de tiempo, iniciando a partir del segundo
intervalo de tiempo, y dividiendo posteriormente el momento actual entre el anterior.

- Determinar el logaritmo natural de cada retorno relativo.

- Encontrar la desviacién estandar de los logaritmos naturales de los retornos relativos, que
se convierte en el factor de volatilidad para el activo subyacente, se debe expresar

porcentualmente y es especifico para el periodo de tiempo determinado.

Simulacion de Monte Carlo

Para Copeland y Antikarov (Real Options a Practitioner’s Guide, 2001), a través de Crystall Ball
0 Risk, es posible llevar a cabo una simulacion de Monte Carlo en donde cada muestra del
conjunto de pardmetros genera un estimado del valor presente del proyecto (PVt). La volatilidad
requerida para el arbol binomial es, entonces la volatilidad de la tasa de retorno. Asi que los

valores son convertidos en tasas de retorno, a través de la relacion descrita a continuacion.

PVt = PV, rt
In Ve~ rt
PV,

Para el momento 1 del tiempo (t=1), esta transformacion permite una aproximacion a Monte

Carlo y a la desviacion estandar de la tasa de retorno.

Para construir un arbol de eventos basado en Montecarlo, se hace necesario, seguir el proceso

descrito por Copeland y Antikarov:
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- Emplear los flujos de caja libre para calcular el valor presente que deben ser descontados a una
tasa WACC

- Determinar la auto-correlacion de cada variable con ella misma
- Calcular la correlacion transversal entre las variables

- Encontrar la distribucién del valor presente

. , . . , V;
- La volatilidad usada en el arbol binomial esta basada en an—t
0

- Calcular el valor presente, con flujos de caja recalculados.
A continuacion, es descrita la simulacién de Monte Carlo a emplear a través de Crystall Ball.
-Escoger la que se quiere sea seleccionada como variable aleatoria.

- Definir supuestos: se debe escoger una distribucion de probabilidad, que puede ser binomial

uniforme, normal, log-normal, etc.
- Seleccionar la media y la desviacion estandar para la variable aleatoria.

- Establecer autocorrelaciones entre las variables. para los periodos siguientes es necesario

determinar las variables que se quiere que sean correlacionada.
- Definir la variable prondstico.

Mun (Real Options Analysis, 2002), calcula la volatilidad usando los flujos de caja futuros
estimados y sus correspondientes retornos logaritmicos convirtiendo la serie de flujos de caja
futuros en retornos relativos y, posteriormente determina los logaritmos naturales de los
rendimientos relativos. La desviacion estandar de los rendimientos logaritmicos naturales es la

volatilidad de las series de flujos de caja empleadas en el analisis de Opciones Reales.

La volatilidad debe ser calculada como:

n
1 _
lidad = |—— Y (X, X)?
Volatilidad = |— 12( %)
l:
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En donde n es el nimero de observaciones y x es el promedio de los valores.

Monte Carlo como método, también puede emplearse para crear el modelo de flujo de caja
descontado que se utiliza para calcular los flujos de efectivo, y asi reducir el riesgo de una

estimacion erronea de la volatilidad.

El enfoque logaritmico de este valor, genera dos valores presentes uno para el primer periodo de

tiempo y otro para el tiempo actual.

El ratio logaritmico es calculado de la siguiente manera:

o pp [Ea PVCF,
- "\Sm PVCE,

Donde el PVFC; es el valor presente de los flujos de caja futuros, en diferentes momentos de

tiempo i.

Existe un desventaja al estimar la volatilidad a través de este método, ya que se requiere la
simulacion de Monte Carlo, pero la volatilidad calculada es un digito estimado, comparado con
el flujo de caja logaritmico que genera una distribucion de volatilidades, que se convierten a su
vez en valores calculados de Opciones Reales. La principal desventaja de usar este método es su

dependencia de la variabilidad de la tasa de descuento empleada.

Copeland y Antikarov (2001), resaltan los principales y mas comunes errores en los que se
incurre cuando se implementan las Opciones Reales como métodos de valoracién. EI primer
error comun es asumir que la volatilidad del activo subyacente es la misma de todos los
componentes del mismo. Otro error comun consiste en complicar mas el analisis generando
muchas variables inciertas 0 muchas opciones, ya que generalmente gran parte de la volatilidad
puede atribuirse a dos o tres fuentes de incertidumbre. Finalmente, otro de los errores mas
comunes, mencionados por los autores, es el de emplear la férmula de Black-Scholes como una
aproximacion para modelos generales, ya que este modelo cuenta con muchos supuestos

restrictivos.
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3. METODOLOGIA

Para el desarrollo de esta investigacion, se emplearon datos de proyectos inmobiliarios/hoteleros

desarrollados en Colombia durante los ultimos afos, y el analisis es desarrollado en dos etapas.
3.1. Etapa |

Se realiza la valoracion de un proyecto hotelero a través del método tradicional o de Flujo de
Caja Descontado, dado un escenario deterministico o constante, segun los supuestos iniciales del
proyecto. En esta etapa de la investigacion se determinan las variables que mas influyan en el
VPN del proyecto y se propone encontrar las distribuciones de probabilidad de cada una de
dichas variables. Se emplea el método de Simulacién de Monte Carlo para determinar posibles

futuros valores del VPN.

Para la valoracion del proyecto a través del método tradicional, se hace necesaria la proyeccion
de los estados financieros por un periodo de 15 afios, iniciando en 2016 hasta el afio 2030. Para
la proyeccion se requiere un conjunto de datos como insumos (correspondientes a los costos
incurridos en la etapa de construccién), tales como compra de terrenos, impuestos, honorarios y
licencias, entre otros; ademas de la estructura de deuda que serd adquirida para la financiacion

del proyecto.

Es necesario conocer los ingresos obtenidos por la operacion del Hotel, principalmente
provenientes del alojamiento y cuyas proyecciones son determinadas a partir de su tarifa
promedio, asi como de la tasa de ocupacion. Este ejercicio es obtenido a partir de los supuestos
operacionales, que sirven como base para realizar las proyecciones correspondientes a los gastos

e ingresos operacionales del proyecto.

Para la realizacion de este ejercicio (Anexo 1.) se realizara la valoracion de un hotel de segmento
econémico, constituido por 130 habitaciones, con una tarifa promedio $146.000 y tasas de
ocupacion que oscilan entre el 50% y el 75%. Este ultimo porcentaje establecido como un valor
fijo durante el periodo de valoracion del proyecto, con estos y los demas supuestos inicialmente
establecidos, se procede a realizar las proyecciones financieras que comprenden el balance, el

estado de resultados
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3.1.1. Valoracion del VPN del proyecto a partir de la metodologia por FCD

Para el célculo del flujo de caja libre se hace necesario encontrar los valores proyectados del
EBITDA del proyecto, que fue determinado como la diferencia entre los ingresos obtenidos antes
de los cargos fijos y el total de estos. Para este ejercicio se entienden como la suma de los
impuestos que deben ser pagados luego del inicio de la operacion del proyecto; el capital de
trabajo, determinado como las variaciones de las cuentas del activo y del pasivo corriente; y los
impuestos, obteniendo el flujo de caja operacional. Por otro lado, es necesario determinar el flujo
de caja de la inversion, para este caso determinado como la suma de las salidas de efectivo

necesarias para la construccion y ejecucion del proyecto.

Para el andlisis a través de la metodologia del Flujo de Caja Descontado, se hace necesario
determinar una tasa de descuento adecuada (WACC), esto con la finalidad de descontar todos los
flujos encontrados a esta tasa anteriormente mencionada. A causa del cambio en la estructura de
capital del proyecto, a lo largo del tiempo de valoracion, se debe calcular un WACC para cada

uno de los periodos.
Para el calculo del WACC, es necesario tener en cuenta:
WACC = WyCy(1 —t) + W,C, + W,C,

- Equity: Corresponde al valor de los desembolsos de capital iniciales por parte de los
inversionistas para la construccion, las reservas de capital y las utilidades obtenidas del
gjercicio, durante el tiempo de la valoracion.

- Deuda: Corresponde a la entrada de recursos para la financiacion del proyecto, adquirida
con entidades comerciales.

- Ke: La rentabilidad exigida por los accionistas, se determina a través del modelo CAPM
K, =17+ B (tm — rf)
En donde:

T = Tasa libre de riesgo, tomada como el rendimiento de los bonos TES a 10 afios.
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rn» = Rendimiento del mercado, entendido como la rentabilidad de un portafolio inmobiliario.
B = Para este ejercicio se tomo la informacion de Damodaran para mercados emergentes.

Una vez determinada la rentabilidad exigida por los accionistas Ke, incluimos este valor dentro
del calculo del WACC, obteniendo la tasa de descuento a la cual seran descontados los flujos de

caja libre encontrados para el Hotel.

Dada la formula del WACC, determinamos el valor del mismo para cada uno de los periodos a
evaluar, en este caso, debido que el costo de capital cambia en cada uno de los periodos, se hace
necesario determinar un Rolling WACC. Para esto el Costo de Capital se descuenta a la tasa del
periodo anterior y el periodo actual. De esta manera, el Flujo de Caja Libre encontrado debe ser
traido a valor presente con la tasa del periodo t, asi que el valor del proyecto corresponderia al
del altimo periodo de la valoracion, junto con el calculo del valor terminal, determinado como el
valor del ultimo flujo proyectado, traido a una tasa de perpetuidad g y la tasa WACC; de esta
manera el VPN del mismo seria el valor anteriormente encontrado adicionando el valor presente
del momento t=0. Con lo anterior, obtenemos un VPN del proyecto igual a 13.846.093 (valores

en miles de millones de pesos).

A continuacion, a través de Crystall Ball, se realiza la simulacion de Montecarlo con 10.000
iteraciones para determinar posibles valores del VPN, y que a través del analisis de tornado
encontramos los principales parametros que influyen sobre el valor actual del proyecto. Nos
encontramos con que dados los mismos tenemos una probabilidad de 12% de obtener un VPN
positivo, lo cual soporta nuestra hipotesis: que es posible obtener valores superiores incluyendo

las Opciones Reales dentro del proyecto.



27

10.000 pruebas Vista de frecuencia 5 968 mostrados
VPN

0,55 - — 5.500

0,50 - 5.000

0,45 - 4 500

0,40 - 4.000
H 0,35 - 3.500 :|:-|
o @
= 0,30 - 3.000 E
2 5
o 0,25 - 2.500 o
oy

o 0,20 - M 2.000

0,15 - 1.500

0,10 - 1.000

0,05 - 500

0,00 T T ——I ] T T q 0

(E00.000.000) (300.000.000) 300.000.000 600.000.000
$
o Certeza: 12,82 % 4 |635583.302

Tablal. Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en la proyeccion financiera del proyecto

3.2.Etapa Il

La valoracion a través de Opciones Reales, fundamentando el analisis en el célculo de la

volatilidad del proyecto, le da al proyecto flexibilidad para determinar en qué momento es mas

conveniente realizarse. Particularmente, para este trabajo determina si genera valor agregado

abandonar, expandir o contraer el proyecto en construccion.

Para la segunda etapa de este trabajo se debe determinar inicialmente la volatilidad de los flujos

de caja en este ejercicio, a través del método de Kodukula y Papudesu, previamente descrito,

encontrado una volatilidad del 20%..

A continuacion, realizamos la valoracion a través de Opciones Reales

- Opcién de Abandono:

A través de la metodologia tradicional, el valor presente de futuros flujos de caja descontados

a una tasa ajustada de mercado seria de $13.846.093. La tasa libre de riesgo a emplear sera la

misma empleada que para el calculo del WACC, que es de 7,12%. Para este ejercicio,
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encontramos que el valor de salvamento (X) es un 50%, por tanto X es $6.923.046. Para u =

e"m, dada la volatilidad (o) encontrada previamente, obtenemos un u = 1.17351 y una

d = 0.85214, llegando asi el siguiente arbol binomial

T=0 T=1 T=2 T=3 T=4 T=5
Sou5
Sou4 30,815,046
Sou3 26,258,850
Sou2 22,376,316 22,376,316
Sou 19,067,839 19,067,839
16,248,540 16,248,540 16,248,540
13,846,093 13,846,093 13,846,093
So 11,798,862 11,798,862 11,798,862
Sod 10,054,327 10,054,327
Sod2 8,567,732 8,567,732
Sod3 7,300,940
Sod4 6,221,451
Sod5

Fuente: Elaboracion propia

El segundo paso, consiste en calcular el valor de la opcion a través de dos pasos: la
valoracién inicial de los nodos terminales del arbol y posteriormente la valoracion de los
nodos intermedios, a través de la induccion hacia atras. Asi se maximiza el valor de continuar
con la opcion versus la continuacién, de manera que al final del tiempo, la compafiia tiene la

oportunidad de escoger la opcion que le genera mayor rentabilidad.

Para los nodos terminales (So,s) determinamos el maximo valor entre el valor de salvamento
y continuar con la opcion. En el primer nodo obtenemos que es mas rentable continuar con
la opcion, mientras que para el Ultimo nodo (So,s), encontramos que es mas rentable
abandonarla. Para los nodos intermedios, maximizamos el valor del salvamento o el valor de
mantener la opcion abierta, de manera que si el valor de continuar con el proyecto es mayor
que abandonar la opcion, mantenemos la opcion abierta. EIl valor de la opcion real es de

1,413 y el valor combinado del VPN con la opcidn real es de 13.847.506, entonces:
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T=0 T=1 T=2 T=3 T-4 T-5
Sou5
Sou4 30,815,046
Sou3 26,258,850
Sou2 22,376,316 22,376,316
Sou 19,067,839 19,067,839
16,248,540 16,248,540 16,248,540
13,847,506 13,846,093 13,846,093
So 11,803,753 11,798,862 11,798,862
Sod 10,071,255 10,054,327
Sod2 8,626,314 8,567,732
Sod3 7,503,673
Sod4 6,923,046
Sod5
[Max ((p(Soqum) + (1 = P)(Soquay) * exp(—Rf * 8t)), Salvamento] Max [Salvamento, So(u,d)]

Fuente: Elaboracion propia
- Opcion de Expandir:

Mantenemos los parametros iniciales relativos al valor de la volatilidad, la tasa libre de

riesgo y, por ende el valor de u y d, que multiplican el VPN obtenido inicialmente para el

proyecto.
T=0 T=1 T=2 T=3 T=4 T=5
Sou5
Sou4 30,815,046
Sou3 26,258,850
Sou2 22,376,316 22,376,316
Sou 19,067,839 19,067,839
16,248,540 16,248,540 16,248,540
13,846,093 13,846,093 13,846,093
So 11,798,862 11,798,862 11,798,862
Sod 10,054,327 10,054,327
Sod2 8,567,732 8,567,732
Sod3 7,300,940
Sod4 6,221,451
Sod5

Fuente: Elaboracion propia.
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Para el segundo paso del analisis, el valor de los nodos es obtenido al maximizar el valor de la
expansion frente al valor de la continuacion de la opcion. Para este ejercicio tenemos que el valor
de expansion del proyecto es equivalente a ampliar 1.7 veces el hotel, con un costo de 172,045
por metro cuadrado; por tanto en cada uno de los nodos terminales el valor de expansion estaria
dado como la maximizacién entre continuar con la opcion o (Factor de Expansion *
(S,u,d) — Costo Expansion) . Para los nodos intermedios existen dos opciones, expandir el
proyecto 0 mantener la opcion abierta para en el futuro, si es viable ejecutar la opcion, asi que el
valor del nodo estd dado como Max [((Sou_l) * (Factor de expansion) —
Costo Expansi(’)n), (Sou*p+S,d *q) » Exp (6t * r)]. A través de esta induccion hacia atras
encontramos que el valor de la opcion es de 22.885.303 y, dado el valor obtenido a través del
flujo de caja tradicional, encontramos que el valor de la opcidn seria entonces 13,846,093 *

Factor de Expansion — Costo de Expansion.

Entonces, 13.846.093 es el valor del VPN sin flexibilidad; 51.532 es el valor de la opcion

real y el valor combinado de expansion 22.885.303

T=0 T=1 T=2 T=3 T=4 T=5
Sou5
Sou4 51,028,339
Sou3 43,469,868
Sou2 37,029,899 37,007,064
Sou 31,542,991 31,521,726
26,868,168 26,848,364 26,825,529
22,885,303 22,866,860 22,845,594
So 19,474,856 19,455,052 19,432,218
Sod 16,566,695 16,545,429
Sod2 14,086,406 14,063,571
Sod3 11,970,571
Sod4 10,165,134
Sod5

Fuente: Elaboracion propia
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- Opcién de Contraer:

Para el desarrollo de la opcidn de contraer, establecemos algunos parametros que consisten en un
factor de contraccién del 90%, basado principalmente en el nimero de habitaciones a construir,
con ahorros de 60 millones por metro cuadrado. Por lo tanto, el valor de contraccion para los
nodos externos estd dado como Max|Factor de contraccién = S, 4 + Ahorros, Syal;
mientras que para los nodos intermedios, el valor de la opcién estda dado por
Max [Factor de contraccion * S 4 + Ahorros, (p * Soy + q * Sog) * exp(—7 * 6t)]. De
manera que, para este ejercicio obtenemos los mismos valores en la creacion de ambos arboles

binomiales, por lo tanto no encontramos valor de ejecutar la opcion real.

T=0 T=1 T=2 T=3 T=4 T=5
Sou5
Sou4 30,815,046
Sou3 26,258,850
Sou2 22,376,316 22,376,316
Sou 19,067,839 19,067,839
16,248,540 16,248,540 16,248,540
13,846,093 13,846,093 13,846,093
So 11,798,862 11,798,862 11,798,862
Sod 10,054,327 10,054,327
Sod2 8,567,732 8,567,732
Sod3 7,300,940
Sod4 6,221,451
Sod5

Fuente: Elaboracion propia
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4. CONCLUSIONES

A través de la investigacion realizada, se entiende el impacto de las Opciones Reales en las
decisiones de inversion, aplicadas a decisiones de Real Estate en el sector hotelero/inmobiliario.
Se demuestra la importancia de incluir la flexibilidad de las decisiones de los negocios en los
andlisis realizados. A través de la proyeccion de los resultados financieros esperados del
proyecto, se determind su valor dado el horizonte de tiempo establecido para el analisis del

ejercicio a través del método tradicional.

La probabilidad de éxito encontrada a través de la simulacion de Montecarlo, demuestra que es
posible usar las Opciones Reales en el desarrollo de este proyecto. Al determinar, el célculo de la

volatilidad de los flujos de caja, encontramos la incertidumbre del proyecto. .

Luego de establecer el valor esperado a través de flujos de caja descontados, se analizaron las
opciones de expandir, contraer o abandonar el proyecto. La valoracion de las Opciones Reales,
se desarrollé a través del procedimiento utilizado por Johnatan Mun (Mun J. , 2002) y se
evidencidé que una mayor incertidumbre en el desarrollo de un proyecto constituye mayores
beneficios en el futuro, lo cual influye ampliamente dentro de la posible decision de inversidn en
un proyecto. Las opciones de contraccidn y expansion permiten a los inversionistas del proyecto

determinar en qué magnitud es rentable abordar el proyecto de una manera mas flexible.

En el caso de la opcion de expansion, el valor de la opcion puede significar un valor adicional
significativo, ya que esta Unicamente sera ejercida en caso que el payoff esperado sea superior
que el strike price. Al analizar los resultados, encontramos que el valor obtenido a través de la
valoracién tradicional es de 13, 846,093 millones. Si el proyecto fuera expandido el valor
adicional seria de 22, 885,303 millones, asi que al comparar con el costo de la expansion la
decision seria expandir el proyecto, ya que en este caso obtendriamos un valor adicional de

alrededor del 60%, sobre la inversion existente bajo la valoracion tradicional.

Para la opcion de contraccidn, encontramos que para los inversionistas es irrelevante contraer el
proyecto ya que a través de la induccién hacia atras, dado el factor de contraccion de 90%

establecido, la opcién no tiene ningun valor adicional.
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De esta manera, podemos concluir que la implementacion de métodos alternativos de valoracion,
son de gran utilidad como complemento a la valoracién tradicional a través de flujos de caja

descontados.
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ANEXO

Balance General

No. 1

Proyeccion Estado de Resultados
Millones de $ COP

Activos

Activo Corriente

Caja 1.189.829 (969.079)  (1.523.400)  (1.391.279)  (1.693.709)  (1.595.761)  (1.646.168)  (1.503.280)  (1.317.560) (922.192) (332.284) 463.598 1.454.048  (1.348.647)  1.595.335
Cuentas por Cobrar Clientes - - 183.329 243.250 275.792 307.146 317.518 329.139 341.185 354.642 366.617 380.035 393.945 409.482 423.309
Inventarios - - - - - - - - - - - - - - -
Deposito FF&E - - 65.999 145.950 231.666 258.003 266.715 276.477 286.596 297.899 307.958 319.230 330.913 343.965 355.580
1.189.829 (969.079)  (1.274.072)  (1.002.079)  (1.186.251)  (1.030.612)  (1.061.935) (897.665) (689.779) (269.651) 342.291 1.162.863 2.178.906 (595.200)  2.374.223
Construcciones en Curso
Construcciones 9.600.845 21.973.024 - - - - - - - - - - - - -
Muebles y Enseres - 3.726.000 - - - - - - - - - - - - -
PPEE
Terrenos 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107 916.107
Construcciones - - 20874373 19.832.152  18.855.468  17.945.833  17.048.813  16.148.212  15.244.556  14.337.731  13.428.319 12514773 11.597.698  10.676.966 9.753.245
Muebles y Enseres - - 3.353.400 2.990.369 2.637.973 2.295.888 1.954.263 1.610.160 1.263.606 914.511 562.899 208.426 46.284 47.978 49.870
10.516.952  26.615.131  25.143.880  23.738.627  22.409.548  21.157.828  19.919.183  18.674.479  17.424.269  16.168.349  14.907.325  13.639.305  12.560.088  11.641.050  10.719.222
©11.706.781  25.646.052  23.869.808  22.736.548  21.223.297  20.127.216  18.857.248  17.776.814  16.734.490  15.898.607  15.249.616  14.802.168  14.738.995  11.045.850  13.093.445
Pasivos
Pasivo Corriente
Crédito Rotativo
Proveedores - - 10.006 13.277 15.329 17.071 17.965 18.623 19.304 20.066 20.743 21.502 22.289 23.169 23.951
Anticipos y Avances - - 13.342 17.702 20.438 22.762 23.954 24.830 25.739 26.754 27.658 28.670 29.719 30.891 31.935
Cuentas por Pagar - - 20.012 26.553 30.657 34.142 35.930 37.245 38.609 40.131 41.487 43.005 44.579 46337 47.902
Obiigaciones Laborales - - 48.219 49.984 51.814 53.710 55.676 57.714 59.826 62.016 64.285 66.638 69.077 71.605 74.226
- - 91.579 107.516 118.238 127.685 133.525 138.412 143.478 148.967 154.173 159.816 165.665 172.003 178.013
Obligaciones Financieras LP 7.500.000  15.000.000  15.000.000  15.000.000  14.250.000  13.500.000  12.450.000  11.400.000  10.200.000 9.000.000 7.800.000 6.600.000 5.400.000 - -
7.500.000  15.000.000  15.000.000  15.000.000  14.250.000  13.500.000  12.450.000  11.400.000 10.200.000 9.000.000 7.800.000 6.600.000 5.400.000 - -
7500000  15.000.000  15.091.579  15.107.516  14.368.238  13.627.685  12.583.525  11.538.412  10.343.478 9.148.967 7.954.173 6.759.816 5.565.665 172,003 178.013
Capital Social 4586.042  12.163.099  12.163.09  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.099  12.163.09
Reservas - - . . . . . - 152.609 511.328 1.057.040 1.803.950 1.803.950 1.803.950 1.803.950
Utilidades Retenidas - (379.262)  (1.517.047)  (3.384.871)  (4.534.067)  (5.308.040)  (5.663.569)  (5.889.377)  (5.924.697)  (5.924.697)  (5.924.697)  (5.924.697)  (5.924.697)  (4.793.720)  (3.093.202)
Utilidad del Ejercicio (379.262)  (1.137.785)  (1.867.824)  (1.149.197) (773.973) (355.529) (225.808) (35.320) . . . - 1.130.977 1.700.518 2.041.585
(-) Dividendos Acumulados - - - - - - - - - - - - - - -
{ 4206781 10.646.052 8.778.228 7.629.032 6.855.059 6.499.530 6.273.722  6.238.402  6.391.011 6.749.730 7.295.443 8.042.352  9.173.330  10.873.847  12.915.432




Estado de Resultados

Hospedaje
Servicio de Comidas y Bebidas
Otros Ingresos

Total Ingresos Operacionales

Crecimiento de Ingresos
edaje / Total Ingresos Operaciol
1B/ Total Ingresos Operacional:
ngresos / Total Ingresos Operac
_ostos de Prestacion de Servicio

Nomina
Gastos Operacionales

al Costos y Gastos Operacion,

Crecimiento de Costos y Gastos

Gol

Margen GOI

Honorarios del Operador
Servicios de Outsourcing

otal Honorarios y Outsourcing

GOP Before Fees :
Margen GOP Before Fees |

Otros Honorarios del Operador

lal Otros Honorarios del Operal

OP
Margen GOP

Incentive Fees al Operador

ptal Incentive Fees al Operad

Income Before Fixed Charges
gen Income Before Fixed Char}

Cargos Fijos

Total Cargos Fijos

EBITDA
Margen EBITDA ]

Depreciaciones
Amortizaciones

aciones, Amortizaciones y Pro}

Utilidad Operacional - EBIT }

rgen Utilidad Operacional - E

Intereses Financieros

bl Ingresos / Gastos No Operat]

n Utilidad Antes de Impuestos|

CREE
Impuesto de Renta

Total Impuestos ]

Margen Utilidad Neta

Provision del Periodo

Utilidad para Balance |

2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Afo 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5 Afo 6 Afio 7 Afo 8 Afo 9 Ano 10 Afo 11 Afio 12 Ao 13 Afo 14
- - 3.961.940 5.256.892 5.960.166 6.637.751 6.861.893 7.113.039 7.373.376 7.664.182 7.922.984 8.212.965 8.513.560 8.849.335 9.148.157
- - 351.690 466.639 529.067 589.214 609.111 631.404 654.513 680.327 703.301 729.041 755.724 785.530 812.056
- - 86.273 114.471 129.785 144.539 149.420 154.889 160.558 166.890 172.526 178.840 185.386 192.697 199.204
- - 4.399.903 5.838.002 6.619.017 7.371.505 7.620.424 7.899.332 8.188.447 8.511.399 8.798.810 9.120.847 9.454.670 9.827.562 10.159.417
0 0 0 33% 13% 11% 3% 4% 4% 4% 3% 4% 4% 4% 3%
0% 0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
0% 0% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
- - 122.762 162.886 184.677 205.672 212.617 220.399 228.466 237.476 245.495 254.480 263.794 274.198 283.458
- - 1.157.268 1.199.624 1.243.530 1.289.043 1.336.222 1.385.128 1.435.824 1.488.375 1.542.849 1.599.318 1.657.853 1.718.530 1.781.428
- - 1.077.976 1.430.310 1.654.754 1.842.876 1.943.208 2.014.330 2.088.054 2.170.407 2.243.697 2.325.816 2.410.941 2.506.028 2.590.651
- - 2.358.006 2.792.820 3.082.961 3.337.592 3.492.048 3.619.857 3.752.343 3.896.258 4.032.041 4.179.614 4.332.588 4.498.757 4,655.537
0 0 0 18% 10% 8% 5% 4% 4% 4% 3% 4% 4% 4% 3%
- - 2.041.897 3.045.182 3.536.056 4.033.913 4.128.376 4.279.475 4.436.104 4.615.141 4.766.769 4.941.233 5.122.082 5.328.805 5.503.880
0 0 46% 52% 53% 55% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
- - 55.467 73.596 83.442 92.929 96.067 99.583 103.227 107.299 110.922 114.982 119.190 123.891 128.074
- - 76.726 91.028 99.466 107.698 111.452 115.531 119.760 124.352 128.687 133.397 138.279 143.582 148.586
- - 132.194 164.625 182.908 200.627 207.519 215.114 222.987 231.651 239.609 248.378 257.469 267.472 276.660
- - 1.909.703 2.880.557 3.353.148 3.833.286 3.920.858 4.064.361 4.213.117 4.383.490 4.527.160 4.692.854 4.864.613 5.061.333 5.227.219
0 0 43% 49% 51% 52% 51% 51% 51% 52% 51% 51% 51% 52% 51%
- - 234.071 310.576 352.126 392.157 405.400 420.237 435.618 452.799 468.089 485.221 502.980 522.817 540.472
- - 234.071 310.576 352.126 392.157 405.400 420.237 435.618 452.799 468.089 485.221 502.980 522.817 540.472
- - 1.675.633 2.569.981 3.001.022 3.441.129 3.515.458 3.644.124 3.777.499 3.930.692 4.059.072 4.207.634 4.361.633 4.538.515 4.686.747
0 0 38% 44% 45% 47% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46%
- - 167.563 256.998 300.102 344.113 351.546 364.412 377.750 393.069 405.907 420.763 436.163 453.852 468.675
- - 167.563 256.998 300.102 344.113 351.546 364.412 377.750 393.069 405.907 420.763 436.163 453.852 468.675
- - 1.508.069 2.312.983 2.700.920 3.097.016 3.163.912 3.279.711 3.399.749 3.537.623 3.653.165 3.786.870 3.925.470 4.084.664 4.218.073
0 0 34,28% 39,62% 40,81% 42,01% 41,52% 41,52% 41,52% 41,56% 41,52% 41,52% 41,52% 41,56% 41,52%
- - 387.595 473.881 520.742 565.892 580.827 597.561 614.908 634.285 651.530 670.852 690.881 713.255 733.166
- - 387.595 473.881 520.742 565.892 580.827 597.561 614.908 634.285 651.530 670.852 690.881 713.255 733.166
- - 1.120.474 1.839.101 2.180.177 2.531.124 2.583.085 2.682.150 2.784.841 2.903.337 3.001.635 3.116.018 3.234.588 3.371.409 3.484.906
0 0 25% 32% 33% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
- - 1.471.251 1.471.251 1.475.030 1.483.385 1.496.648 1.511.418 1.526.688 1.542.516 1.558.923 1.575.978 1.398.447 1.249.952 1.265.793
379.262 1.137.785 - - - - - - - - - - - - -
379.262 1.137.785 1.471.251 1.471.251 1.475.030 1.483.385 1.496.648 1.511.418 1.526.688 1.542.516 1.558.923 1.575.978 1.398.447 1.249.952 1.265.793
(379.262) (1.137.785) (350.777) 367.850 705.148 1.047.739 1.086.438 1.170.732 1.258.153 1.360.822 1.442.712 1.540.041 1.836.142 2.121.457 2.219.114
0 0 -8% 6% 1% 14% 14% 15% 15% 16% 16% 17% 19% 22% 22%
- - (1.517.047) (1.517.047) (1.479.121) (1.403.268) (1.312.245) (1.206.052) (1.092.274) (970.910) (849.546) (728.182) (606.819) (273.068) -
- - (1.517.047) (1.517.047) (1.479.121) (1.403.268) (1.312.245) (1.206.052) (1.092.274) (970.910) (849.546) (728.182) (606.819) (273.068) -
(379.262) (1.137.785) (1.867.824) (1.149.197) (773.973) (355.529) (225.808) (35.320) 165.880 389.912 593.166 811.858 1.229.323 1.848.389 2.219.114
0 0 -42,45% -19,68% -11,69% -4,82% -2,96% -0,45% 2,03% 4,58% 6,74% 8,90% 13,00% 18,81% 21,84%
- - - - - - - - 13.270 31.193 47.453 64.949 98.346 147.871 177.529
- - - - - - - - 13.270 31.193 47.453 64.949 98.346 147.871 177.529
: (379.262) (1.137.785) (1.867.824) (1.149.197) (773.973) (355.529) (225.808) (35.320) 152.609 358.719 545.712 746.910 1.130.977 1.700.518 2.041.585
| 0 0 -42,45% -19,68% -11,69% -4,82% -2,96% -0,45% 1,86% 4,21% 6,20% 8,19% 11,96% 17,30% 20,10%
- - - - - - - - 152.609 358.719 545.712 746.910 - - -
(379.262) (1.137.785) (1.867.824) (1.149.197) (773.973) (355.529) (225.808) (35.320) - . - - 1.130.977 1.700.518 2.041.585




No. 2
Proyeccion Flujo de Caja
Millones de $ COP

. . Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ao 4 Afo 5 Afo 6 Ano 7 Afo 8 Ao 9 Ao 10 Ao 11 Afo 12 Ao 13 Ao 14
Flujo de Caja
EBITDA - - 1.120.474 1.839.101 2.180.177 2.531.124 2.583.085 2.682.150 2.784.841 2.903.337 3.001.635 3.116.018 3.234.588 3.371.409 3.484.906
Capitalde Trabajo - - (91.750) (43.984) (21.821) (21.906) (4.532) (6.734) (6.981) (7.967) (6.770) (7.775) (8.060) (9.200) (7.816)
Impuestos - - - - - - (13.270) (31.193) (47.453) (64.949) (98.346) (147.871) (177.529)
Flujo de Caja Operacional - - 1.028.724 1.795.117 2.158.356 2.509.219 2.578.554 2.675.416 2.764.590 2.864.177 2.947.412 3.043.294 3.128.183 3.214.338 3.299.561
CapEx Inicial (10.516.952) (16.098.179) - - - - - - - - - - - - -
CapEx de Reposicion - - (65.999) (145.950) (231.666) (258.003) (266.715) (276.477) (286.596) (297.899) (307.958) (319.230) (330.913) (343.965) (355.580)
Flujo de Caja de Inversion (10.516.952)  (16.098.179) (65.999) (145.950) (231.666) (258.003) (266.715) (276.477) (286.596) (297.899) (307.958) (319.230) (330.913) (343.965) (355.580)
Desembolsos de Deuda 7.500.000 7.500.000 - - - - - - - - - - - -
Amortizaciones de Deuda - - - - (750.000) (750.000) (1.050.000) (1.050.000) (1.200.000) (1.200.000) (1.200.000) (1.200.000) (1.200.000) (5.400.000)
Intereses Financieros de Deuda (379.262) (1.137.785) (1.517.047) (1.517.047) (1.479.121) (1.403.268) (1.312.245) (1.206.052) (1.092.274) (970.910) (849.546) (728.182) (606.819) (273.068)
Aportes de Capital 4.586.042 7.577.057
Pago de Dividendos - -
Flujo de Caja Financiero 11.706.781 13.939.272 (1.517.047) (1.517.047) (2.229.121) (2.153.268) (2.362.245) (2.256.052) (2.292.274) (2.170.910) (2.049.546) (1.928.182) (1.806.819) (5.673.068) -
Flujo de Caja 1.189.829 (2.158.907) (554.321) 132.121 (302.430) 97.948 (50.407) 142.887 185.720 395.368 589.907 795.882 990.450 (2.802.695) 2.943.981
Caja Inicial - 1.189.829 (969.079) (1.523.400) (1.391.279) (1.693.709) (1.595.761) (1.646.168) (1.503.280) (1.317.560) (922.192) (332.284) 463.598 1.454.048 (1.348.647)
Caja Final 1.189.829 (969.079) (1.523.400) (1.391.279) (1.693.709) (1.595.761) (1.646.168) (1.503.280) (1.317.560) (922.192) (332.284) 463.598 1.454.048 (1.348.647) 1.595.335
Caja Minima - - 45.850 54.305 59.946 64.898 67.901 70.386 72.962 75.761 78.401 81.270 84.245 87.476 90.524
Flujo de Caja Libre (10.516.952) (16.098.179) 962.726 1.649.167 1.926.691 2.251.216 2.311.839 2.398.939 2.477.994 2.566.278 2.639.454 2.724.065 2.797.269 2.870.374 2.943.981
Valor Presente Flujo de Caja (9.814.320) (14.005.581) 781.852 1.251.337 1.366.347 1.492.119 1.431.715 1.387.405 1.337.181 1.290.601 1.235.326 1.184.543 1.128.014 1.065.752
Valor Terminal 66.440.804
Valor Proyecto 13.846.093 23.660.413 37.665.994 36.884.142 35.632.805 34.266.458 32.774.339 31.342.624 29.955.219 28.618.038 27.327.437 26.092.111 24.907.568 23.779.554 22.713.802

13.846.093




So
Multa

X

u

d

T

Volatilidad

r

Delta t

Sou
16.248.540
13.846.093
So 11.798.862
Sod

13.846.093

100%
13.846.093
1,17351
0,85214

6

19,76%

7,12%

1

Sou3
Sou2 22.376.316
19.067.839
16.248.540
13.846.093
11.798.862
10.054.327
Sod2 8.567.732
Sod3

Sou4
26.258.850

19.067.839

13.846.093

10.054.327

7.300.940
Sod4

No. 3

Opcion Abandono

0,6897
0,3103

Sou5
30.815.046

22.376.316

16.248.540

11.798.862

8.567.732

6.221.451
Sod5

Valor Opcién 742.121

Paso I
T=0 T=1 T=2
Sou2
Sou 19.117.233
16.482.933
14.588.214 14.547.456
So 13.846.093
Sod 13.846.093
Sod2

Sou3
22.376.316

16.419.479

13.846.093

13.846.093
Sod3

Sou4
26.258.850

19.067.839

14.437.660

13.846.093

13.846.093
Sod4

Sou5
30.815.046

22.376.316

16.248.540

13.846.093

13.846.093

13.846.093
Sod5



So
Factor de
Expansion
Costo de
Expansion
u
d
T
Volatilidad
r
Delta t

Sou
16.248.540
13.846.093
So 11.798.862
Sod

Valor de la
Opcién con
Expansion

22.833.770

13.846.093
1,7
172.045
1,17351
0,85214
6
19,76%
7,12%
1
T=2 T=3
Sou3
Sou2 22.376.316
19.067.839
16.248.540
13.846.093
11.798.862
10.054.327
Sod2 8.567.732
Sod3

Sou4d
26.258.850

19.067.839

13.846.093

10.054.327

7.300.940
Sod4

Opcion Expansion

0,6897
0,3103

Sou5
30.815.046

22.376.316

16.248.540

11.798.862

8.567.732

6.221.451
Sod5

No. 4

Valor Opcion 51.532
T=0 T=1
Sou
26.868.168
22.885.303
So 19.474.856
Sod

Sou2
31.542.991

22.866.860

16.566.695
Sod2

Sou3
37.029.899

26.848.364

19.455.052

14.086.406
Sod3

Sou4d
43.469.868

31.521.726

22.845.594

16.545.429

11.970.571
Sod4

Sou5
51.028.339

37.007.064

26.825.529

19.432.218

14.063.571

10.165.134
Sod5



So 13.846.093
Factor de 90%
Contraccion
Ahorros 60.016
u 1,17351
d 0,85214
T 6
Volatilidad 19,76%
r 7,12%
Delta t 1
T=0 T=1 T=2 T=3
Sou3
Sou2 22.376.316
Sou 19.067.839
16.248.540 16.248.540
13.846.093 13.846.093
So 11.798.862 11.798.862
Sod 10.054.327
Sod2 8.567.732
Sod3

Sou4
26.258.850

19.067.839

13.846.093

10.054.327

7.300.940
Sod4

0,6897

0,3103

T=5

Sou5
30.815.046

22.376.316

16.248.540

11.798.862

8.567.732

6.221.451
Sod5

No. 5

Opcidén Contraccion

13.846.093

So

Sou
16.248.540

11.798.862
Sod

T=2 T=3
Sou3
Sou2 22.376.316
19.067.839
16.248.540
13.846.093
11.798.862
10.054.327
Sod2 8.567.732
Sod3

Sou4
26.258.850

19.067.839

13.846.093

10.054.327

7.300.940
Sod4

Sou5
30.815.046

22.376.316

16.248.540

11.798.862

8.567.732

6.221.451
Sod5



