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Opciones reales como método de
valoracion financiera complementario a la
valoracion financiera por flujos de caja
descontados en el sector comercial e
industrial de llantas en el Valle del Cauca /

Colombia.

RESUMEN

Se busca conocer el valor de una
empresa dedicada a la produccion y
comercializacion de llantas, las cuales se
utilizan tanto para vehiculos como para
transporte pesado, atendiendo al mercado
local y también al internacional. Es de interés
de los accionistas que se realice esta
consultoria debido a que estdn motivados
hacia la exploracion de diferentes escenarios
que permita incrementar el capital de trabajo
y con ello aumentar la generacion de valor.
Para conocer dicha valoracion se utilizara el
método de flujo de caja libre descontado FCL
complementandolo con el método de
Opciones Reales, con el fin de determinar
cOmo éstas Ultimas pueden constituirse en un
plus en la valoracion financiera en entornos
de incertidumbre y volatilidad presentes en el
sector comercial e industrial de llantas de
Colombia.

Palabras Claves: Valor de la

empresa, FCL, opciones reales.



Opciones reales como método de
valoracion financiera complementario a la
valoracion financiera por flujos de caja
descontados en el sector comercial e
industrial de llantas en el Valle del Cauca /

Colombia.

ABSTRACT

The main purpose is to determine the
value of a company dedicated to manufacture
and produce tires for sale, used for both, city
cars and heavy trucks, at local and
international markets. It is in the interest of
the shareholders to carry out this business
consulting since they are motivated to
explore different scenarios that allow them to
increase the working capital as well as the
value creation. In order to know the valuation
will be used he discounted free cash flow
method and the Real Options method, to
determine how the last can add financial
value, in the current environments of
uncertainty and volatility of the commercial
and industrial sector of tires of Colombia.

Keywords: Company value, FCL,

Real options



1. INTRODUCCION

La empresa objeto de la consultoria hace parte del sector de la comercializacion de llantas
para vehiculos. Es una de las méas grandes importadoras y comercializadoras de llantas a nivel
nacional, con una trayectoria de 29 afios en el mercado. Cuenta con dos plantas de produccion, una
de ellas en la ciudad de Lima, Per( y la otra en el corregimiento de Guabinas, Colombia. Cubre el
75% del territorio nacional, con presencia en 24 departamentos. Asi mismo, exporta a diferentes
paises en Centro Ameérica, el Caribe y Sur América.

Para el afio 2012 inici6 la construccion de un centro de distribucion internacional en la
Zona Franco del Pacifico en la via Yumbo, la cual culmind en el 2013 con una infraestructura con
capacidad para 200.000 unidades, buscando optimizar su operacion logistica. Sin embargo, en el
afio 2015 como consecuencia de no poder realizar a tiempo los pagos derivados de las
importaciones, debi6 acogerse a la Ley 1116.

Estudios internacionales en el 2017 aseguraron que en Colombia el consumo de llantas
para el afio 2021 se acelerara hasta alcanzar los US$1.500 millones (Dinero, 2017).

En acercamientos y reuniones sostenidas con los accionistas de la empresa, estos han
manifestado el deseo de conocer la evolucién financiera desde la fecha en que se acogieron a la
Ley 1116 hasta hoy, con el fin de explorar diferentes alternativas, todas orientadas a incrementar
el capital de trabajo, que se traduzca en un aumento del 30% de los ingresos.

Conforme a lo anterior, la consultoria pretende valorar la compaiiia a través del método de
flujo de caja libre descontado FCL, complementandolo con el método de Opciones Reales, para
demostrar que este Ultimo, es mas acertado en entornos de incertidumbre y volatilidad, condiciones

presentes en la economia de un pais.



Este trabajo se convierte en un insumo de decision valioso para la empresa, teniendo en
cuenta que el area de finanzas no esta en capacidad de realizar una valoracion de este tipo; vy si
bien podrian acudir a una banca de inversién, no esta contemplado dentro del presupuesto un rubro

destinado a costear este servicio.



2. ANTECEDENTES
2.1. Definicién del problema

Al acogerse en el afio 2015 a la Ley 1116, la empresa tiene restringido el apalancamiento
a través del sector financiero, lo que dificulta la consecucion del capital de trabajo necesario para
la operacion.

2.2. Justificacion

Como se describi6 en la introduccion, la empresa lleva 29 afios en el sector Ilantero, tiempo
que le ha permitido posicionarse en el mercado, generar vinculos comerciales con clientes y
proveedores, conocer el sector y ser fuente de generacion de empleo; todo esto para decir que, es
una compafiia madura, que contribuye al crecimiento econdémico del pais. Asimismo, vale la pena
resaltar las grandes vicisitudes que ha superado: en el afio 2015 vio comprometida su estabilidad,
al punto de decidir acogerse a la Ley 1116, en 2020 padecid los efectos econémicos generados por
la pandemia global del COVID — 19y en la vigencia en curso, debid lidiar con el cierre del Puerto
de Buenaventura y las vias del departamento del Valle del Cauca, producto del paro nacional del
28 de abril, lo que puso en riesgo la continuidad de la empresa, dado que no podian movilizar la
carga y por ende sus ventas se vieron afectadas, sumado a que el personal no podia desplazarse a
las instalaciones.

Bajo dicho contexto, donde se evidencia una empresa robusta que ha sido capaz de sortear
situaciones complejas, que ha cumplido con lo pactado en el acuerdo de reorganizacion
empresarial durante los 6 afios que lleva, aunado a un sector con un panorama promisorio para el
afio 2021, con una participacion en el mercado que puede ampliar aun mas, resulta imperativo
valorar la empresa con el fin de explorar alternativas que den como resultado un mayor capital de

trabajo, que dinamice el desempefio comercial y por ende financiero de la empresa.



3. OBJETIVOS

3.1. Objetivo general:

Realizar una consultoria de valoracion financiera de una empresa dedicada a la produccion

y comercializacion de llantas a través del método de flujo de caja libre descontado FCL,

complementandolo con el método de opciones reales, con el fin de determinar cdmo éste ultimo,

pueden constituirse en un "plus” de la valoracién financiera en entornos de incertidumbre y

volatilidad.

3.2. Objetivos especificos:

e Realizar la valoracion de la empresa del sector comercial e industrial de Ilantas en Colombia a
través del modelo de Flujo de Caja Libre Descontado.

e Desarrollar un modelo de valoracién a través de opciones reales, aplicado a una empresa del
sector comercial e industrial de llantas en Colombia que facilite la consecucion de capital de
trabajo, asi como la toma de decisiones.

e Medir el valor agregado que ofrecen las opciones reales aplicando el modelo Black Scholes
frente a las metodologias clasicas, en este caso, el flujo de caja libre descontando en la
valoracion de una empresa del sector comercial e industrial de Ilantas del Valle del Cauca /
Colombia.

e Analizar las ventajas y las desventajas que introduce la valoracién por "opciones reales".



4. MARCO DE REFERENCIA

4.1. Marco Legal

4.1.1. Ley 1116 de 2006.

En diciembre del 2006 el Congreso de la Republica bajo la supervision de la
Supersociedades sancion6 la Ley 1116 “Por la cual se establece el Régimen de Insolvencia
Empresarial en la Republica de Colombia y se dictan otras disposiciones” la cual le permite a
personas naturales y juridicas reestablecer sus vinculos comerciales y crediticias a través de la
reestructuracion operacional, administrativa, de activos o de pasivos, por medio de procesos de
reorganizacion o liquidacion judicial (Diaz, 2020).

Las dos razones principales para que una empresa se acoja a la Ley 1116 de 2006 son
cesacion de pago e incapacidad de pago inminente.

En el caso de la empresa en estudio, la causal para que ingresara a esta Ley fue la cesacion
de pagos, como consecuencia de la inversion realizada en 2012 para la construccion del Centro
Logistico ubicado en la Zona Franca del Pacifico por un valor de $10.000 millones, el cual iba ser
financiado en un 90% a través de un leasing con una entidad financiera. No obstante, el desembolso
tardd cerca de un afio en realizarse, por lo que la empresa debié hacer uso de los recursos de la
operacion, aspecto que impacto su flujo de caja, ocasionando un incumplimiento en los pagos con
los proveedores.

Entre los beneficios que contempla la Ley 1116 de 2006 se encuentran: las garantias no
podran hacerse efectivas mientras este en curso el acuerdo, no seran sujetos de embargos, ni de

cortes por falta de pago a empresas de servicios publicos, no deberan pagar impuesto de renta



durante los tres primeros afios y gozaran del beneficio de solicitar la devolucion de la retencion en
la fuente desde el mes siguiente a la firma del acuerdo y durante una vigencia de tres afios.

Para el particular, la ventaja de acogerse a la Ley estuvo dada por la buena negociacién de
los términos del acuerdo, que incluy6 un plazo de 10 afios para ponerse al dia en las obligaciones
contraidas tanto con los proveedores como con las entidades financieras.

4.2. Marco conceptual

A través del marco conceptual se desarrollara la teoria de algunos indicadores financieros,
asi como los diferentes métodos existentes para valorar una empresa, de esta manera se podra
realizar la intervencion de la compafiia utilizando la experimentacion cientifica. Finalmente, se
valorara la empresa bajo los métodos de opciones reales (Black Scholes) y tradicionales (flujo de
caja descontado).

4.2.1. Métodos de Valoracion.

A través del tiempo se han establecido diferentes mecanismos o métodos de valoracion de
las empresas buscando definir la manera méas acertada y real para hallar el valor de una compafiia.
Es asi como estos métodos han ido evolucionando desde el més sencillo, como lo es la valoracion
a través del valor contable o valor en libros, pasando por el descuento de los flujos de efectivo de
la empresa, que determina que el valor de la compafiia estara dado por la capacidad de generacion
de caja o efectivo libre en un futuro.

Posteriormente, se desarrollaron metodologias de valoracion del precio de una opcion
financiera con formulas basadas en la teoria de procesos estocasticos. Los creadores de este méetodo
de valoracion, Fisher Black y Myron Scholes, quienes por el desarrollo del modelo Black-Scholes
fueron merecedores del premio Nobel de economia en el afio 1997, convirtiendo este modelo en

uno de los pilares fundamentales de la teoria financiera moderna (Estrella et al., 2011).



En resumen, los métodos de valoracion de empresa se pueden clasificar en seis grupos:

Tabla 1
Clasificacion de métodos de valoracion.
Balance Cuenta de Mixtos Descuento  Creacion Obciones
Resultados  (GoodWill)  de Flujos de Valor b
Valor - . - Flujo para la Black y
contable Multiplos de:  Cléasicos deuda EVA Scholes
Valor Beneficio: Unioén de Flujo para Beneficio  Simulacién
contable ) .
) PER europeos acciones economico  Montecarlo
ajustado
Valor de Renta L Cash value Modelo
AN Ventas . Dividendos . .
liquidacién abreviada added binomial
Valor EBITDA Otros APV CFROI
sustancial
Activo neto Otros Free cash
real maultiplos flow

Fuente: Los autores basados en Fernandez, 2019.

4.2.2. Flujo de caja libre descontado FCL.

Este método, como lo establece Fernandez (2019) consiste en la valoracion de la compafiia
mediante los respectivos flujos de caja libre proyectado y descontarlos al costo promedio
ponderado de capital (WACC) y traerlos a valor presente (\VVP), en otras palabras, la valoracion de
una compariia a través del FCL indica que el valor de la misma estara representado en la capacidad
que tiene la empresa de generar flujo de efectivo libre en el futuro.

Este método muestra que el valor de la deuda (D) mas el valor del patrimonio neto (E) es
el valor presente del flujo de caja libre descontado (FCL) que podria generar la compafiia y son
estos los que se descuentan al costo promedio ponderado de la deuda y el patrimonio neto después
de impuestos. (Fernandez, 2007).

Pues bien, como lo afirman Alvarez et al (2006, p. 73), “la valoracion mediante descuentos
de flujos actualmente son métodos muy utilizados y se consideran los mas apropiados

técnicamente para valorar empresas”.
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Las principales ventajas asociadas a este método son, segun Vifiola y Adsera (1997, p. 92):

e Se basa en flujos de caja y no en magnitudes contables.

e Recoge tanto informacion del balance como la del estado de resultados.

e Permite reflejar con mayor precision circunstancias coyunturales que pueden afectar el

valor de la empresa.

e Considera el valor temporal del dinero.

e Incorpora un analisis mas detallado del riesgo.

Segun expresa Damodaran (2006), cuando se va realizar la valoracion de una empresa
utilizando el método de flujo de caja libre descontado se inicia con la premisa de que el valor de
un activo sera equivalente al valor presente de los flujos de caja que se espera de ese activo. Es
decir, que, para obtener el valor de una compafiia en determinado momento, representara el valor
presente de los flujos de caja futuro que puedan llegar a generar los activos que posea dicha
compafiia, teniendo en cuenta los nuevos proyectos de inversion que tenga la misma.

Sin embargo, Damodaran aclara que el modelo de valoracion de flujo de caja descontado
presenta dos limitaciones en particular, si es realizado por una persona descuidada puede llegarse
a manipulaciones y de esa manera generar estimaciones del valor que no sea real y por otro lado,
se necesita sustancialmente una mayor cantidad de informacién para valorar la compafiia.

4.2.2.1. Valor presente (VP).

Cuando se habla del valor del dinero se esta haciendo referencia al poder adquisitivo. El
valor del dinero, indica Mairena (2020), cambia en la medida que el tiempo va transcurriendo y el
poder adquisitivo de las personas va cambiando como consecuencia del alza generalizada en el

precio de los bienes y servicios.
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Al hacer referencia al valor del dinero en el tiempo una variable fundamental es la tasa de
interés, cuyo concepto se refiere al costo o al valor por la utilizacion de ese dinero que no es propio
en el transcurrir del tiempo. A continuacion, se describe la formula

VF

VP =
(1+i)n

VF: Valor futuro

i: Tasa de descuento o de interés de cada periodo.

n: Namero de periodos (anual, semestral, bimensual, mensual, etc.).

4.2.2.2. Costo promedio ponderado de capital (CPPC) —también conocido como WACC.
De conformidad con Fernandez (2007), cuando se habla del WACC se hace referencia al

costo del capital promedio ponderado y para este es necesario utilizar la siguiente formula:

E
WACC—Ke*D+E+Kd*D+E

*(1-T)

Ke: Costo de capital.

Kd: Costo de la deuda.

T: tasa de impuesto efectiva aplicada a las utilidades.

D: Valor de la deuda de la compafiia.

E: Patrimonio neto de la compafiia.

En este sentido el WACC hace referencia a un promedio ponderado entre un costo y la
exigencia de una rentabilidad, es decir, a lo que cuesta la deuda y la exigencia de una rentabilidad
sobre las acciones (Fernandez, 2016).

4.2.2.2.1. Costo de capital (Ke).

Por costo de capital se entiende, segun Villarreal (2005), como el costo en el cual una

empresa incurre para poder realizar la financiacion de sus diferentes proyectos de inversion,
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exclusivamente con los dineros de los socios o accionistas, es decir, con los recursos financieros
propios. El costo del capital se halla utilizado el modelo C.A.P.M.

4.2.2.2.2. Costo de la Deuda (Kd).

Siguiendo a Villareal (2005), el costo de la deuda hace referencia al costo en el que incurre
una compafiia para poder desarrollar sus diferentes proyectos de inversién mediante la financiacién
con terceros, ya bien sea adquiriendo un préstamo o a través de la emisioén de deuda, como por
ejemplo emitiendo bonos. Para poder hallar el Kd es necesario conocer la tasa impositiva
determinada con la variable T.

4.2.2.3. Modelo de Valoracién de Activos Financieros C.A.P.M.

En este modelo de valoracion el inversionista persigue el mayor rendimiento esperado
acorde con el nivel de riesgo que asume (De Sousa, 2013).

CAPM = E[r;] = 1f + Bim(tm — 77)
E[r;]: Retorno esperado de la inversion.
Rf: Tasa libre de riesgo.
Rm: Rentabilidad del mercado.
(% — 17): Prima de riesgo del Mercado.
Betas(B): Indica la sensibilidad del rendimiento de un activo ante un cambio en el rendimiento del
mercado.

4.2.2.3.1. Tasa Libre de Riesgo.

Es aquella tasa o rentabilidad que se obtiene por realizar una inversion en un activo el cual
se considera como libre de riesgo. Tal como lo define el glosario del Ministerio de Hacienda y

crédito Pablico (n.d.): “No presenta ninguln riesgo para los inversionistas. Un ejemplo de ellaes la
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que otorgan en Colombia los Titulos de Tesoreria (TES) del Gobierno o la de los Bonos del Tesoro
de Estados Unidos”.

4.2.2.3.2. Prima de Riesgo del Mercado (7, — r¢).
Segun Ferndndez (2009, p.1), la prima de riesgo del mercado exigida es la “rentabilidad
incremental que un inversor exige al mercado bursatil (a una cartera diversificada) por encima de
la renta fija sin riesgo. Es la que se debe utilizar para calcular la rentabilidad exigida a las
acciones”.

4.2.2.3.3. Beta.

El coeficiente beta, denominado 3 se utiliza para evaluar el riego sistémico que pueda llegar
a tener un activo en el modelo C.A.P.M. Este hace relacion a la volatilidad de un activo, la
volatilidad del mercado y la correlacion que se presenta entre el activo y el mercado; es decir,
presenta la relacion de la covarianza del activo con el mercado, con la varianza del mercado.
Beta representa la cantidad de riesgo con respecto a la cartera del mercado, y es el cociente que se
obtiene a partir de la division entre la covarianza entre los retornos del activo riesgoso del
portafolio del mercado, y la varianza del portafolio del mercado (Martinez, Ledesma, & Russo,
2013, pp. 38-39).
Los mismos autores (2013, pp. 39-40) definen que Beta () se puede interpretar como el grado de
respuesta de la variabilidad de los rendimientos de la accion, a la variabilidad de los rendimientos
del mercado, lo cual implica que:
B = 1, significa que la tasa de retorno del activo es proporcionalmente variable con la tasa de
retorno del portafolio de mercado.

Si B> 1, el activo es mas riesgoso que el promedio de la cartera del mercado (inversion agresiva).
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Cuando B < 1, el activo mantiene un riesgo sistematico menor que el del mercado (inversion
defensiva).

4.2.2.4. Valor Terminal o Residual.

Respecto al valor terminal, este puede entenderse segin Vélez (2012) como el valor de los

flujos de caja que se generan en la firma o proyecto mas alla del Gltimo periodo de la proyeccion.

_ vobI
- Wacc—g

UODI: Utilidad operativa después de impuesto.
Wacc: Costos promedio ponderado de capital.

g: Tasa de crecimiento del flujo.

4.2.3. Método Valor presente ajustado (VPA).

El método de valoracion de valor presente ajustado calcula el valor de una inversion o un
proyecto, en funcion del valor que este tendria si al realizar su financiacion solo se tuviese en
cuenta los recursos o fondos propios y el valor de los ahorros fiscales generados.

El método de valor presente ajustado (VPA) presenta ventajas frente a otros normalmente
empleados como el FTE (Flows to Equity) y el WACC (Weighted Average Cost of Capital), ya
que discrimina la procedencia de los flujos y los descuenta a tasas diferentes, de acuerdo con el
costo de oportunidad de los recursos empleados en cada caso, como muy bien lo presenta Ross,
Westerfield y Jaffe (2003). Ademas, indica Maquieira (2006), se aplica tanto para el caso de
estructuras de financiamiento constante en el tiempo (bonos, por ejemplo) como variables

(préstamos).

_UAIL*(1-T)
- R

VPA - Invinicial +T=xD



15

UAII: Utilidad o flujo de efectivo antes de intereses e impuestos.

Inv. Inicial: Es el capital inicial para emprender el proyecto.

Ro: Rentabilidad que demandaria los inversionistas si las deudas fuese 0.

T: tasa de impuesto efectiva aplicada a las utilidades.

D: Costo de las deudas es parte del capital inicial que es financiado con deuda, ya sea con
créditos o emision de bonos.

4.2.4. Método Flujo de Caja para Capital (FTE).

Este enfoque indica que los flujos de caja luego de intereses, se descuentan a una tasa de
rentabilidad exigida por los accionistas y a la inversion inicial se le resta aquella porcion que se
financid con deuda, es decir, bajo este método lo Unico que se contabiliza es lo correspondiente a

la inversion inicial financiada por aquellos accionistas (Fernandez, n.d.).

LCF
FTE = Z T kt X — (Inv. Inicial — Cantidad de deuda solicitada)
e

LCF.: Flujo de caja del proyecto en la fecha t, para los accionistas de una empresa
apalancada.

K.: Es la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas por la empresa apalancada.

4.2.5. Método Valor Agregado del Mercado (MVA).

De conformidad con Barber (2018), el método de valoracién de empresas MVA (Market
Value Added) hace referencia al valor del mercado agregado, el cual calcula el valor en bolsa o el
valor del mercado de una empresa teniendo en cuenta el monto o la cantidad del capital de la
inversion. Indica Barber, la manera de encontrar el valor del mercado agregado se calcula hallando
la diferencia entre el valor en bolsa o el valor actual del mercado de una empresa respecto del

capital invertido. Es asi como el valor del mercado se describe como MV=VK, donde V es igual
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al precio o valor actual del mercado incluyendo tanto el capital como la deuda y K hace referencia
al aporte del capital. Si al calcular el valor del mercado resulta negativo, quiere decir que su valor
a disminuido, mientras que si el resultado es positivo estard mostrando un incremento en el valor.
La cantidad de valor agregado debera ser mayor que el valor del capital invertido, de lo contrario
la inversion de capital no estaria siendo eficiente.

4.2.6. Método Enfoque Multiplos (MA).

Una vez que ya se han realizado las proyecciones financieras de la empresa a la cual se
estard realizando la valoracion suele ser Gtil el método de valoracion de enfoque multiplo conocido
por sus siglas en inglés Valuation Multiples, pues como lo plantea Realp (2009, p. 197) permite
elaborar un andlisis comparativo con aquellas compafiias que cotizan en bolsa y que pertenecen al
mismo sector, es decir que son comparables, también se puede realizar la comparacién de las
transacciones realizadas entre las empresas del mismo sector econémico o que son similares a la
empresa que se le esta realizando la valoracion.

4.2.6.1. Mdltiplo de utilidades o beneficio neto.

Las utilidades netas después de impuestos del ultimo ejercicio se multiplican por un multiplo
ponderado con el criterio del evaluador. Su importancia radica en la facilidad del calculo, aspecto
que ha tenido amplia aplicacion para fijar rapidamente un parametro indicativo del valor de una
empresa (Parra, 2013, p. 10).

4.2.6.2. Multiplo EV / EBITDA.

Esta estimacion, indica Parra (2013, p.10), es la relacion valor de la empresa (Enterprise Value)
sobre beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos se conoce como el multiplo de
EBITDA, y es usado para comparar el valor de una empresa con el importe de otras del mismo

sector.
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4.2.6.3. Mdltiplo EV / EBIT.

Este indicador resulta de la relacion del valor de la empresa sobre el beneficio antes de intereses e
impuestos.

El EBIT es el mismo resultado de explotacion de la empresa; siguiendo a Parra (2013.p.11), nos
muestra el beneficio obtenido con el desarrollo del negocio proveniente de la diferencia entre los
ingresos de operacion y los gastos de operacion de un periodo, independiente de cémo se
financiaron los activos y del impuesto sobre la utilidad. Es muy util para comparar la evolucién de
los resultados de un afio a otro y entre empresas de un mismo sector.

EBITDA = Resultados antes de amortizaciones, intereses e impuestos.

EBIT = Resultado antes de intereses e impuestos.

EV = Valor del negocio (Capitalizacion Bursatil+ Deuda financiera.

neta + Minoritarios, en su caso).

4.2.7. Método valoracion de opciones reales.

El método de valoracion por opciones reales, indica Carifiena (2014), hace un analisis mas
preciso y con mayor detalle tanto en el valor presente del proyecto como en sus flujos de caja,
teniendo en cuenta las diferentes y posibles decisiones posteriores que la compafiia deba realizar
a lo largo de la vida del proyecto. Este método, al incorporar las diferentes decisiones que el
inversionista tiene que tomar, requiere de la aplicacién de un arbol de decisién, que permita
incorporar la incertidumbre que se presente en el futuro durante la vida del proyecto (Carifiena,
2014, pp. 25-26).

Esta forma de valoracion es mas preciso ya que contempla el trascurrir del tiempo y da la

posibilidad de hacer un cambio en el rumbo de los proyectos de la compafiia, aspecto que no
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contemplan los métodos tradicionales al considerarse estaticos, pues estiman que una vez
presentado el proyecto este no surtira modificaciones. (Carifiena, 2014, pp. 45-46).

Entre las ventajas de la valoracion por opciones se destacan, segin Calle & Tamayo (20009,
pp- 10-11), el permitir agregar un mayor valor a la compafiia ya que disminuye las pérdidas o
incrementa las ganancias y que al contemplar la incertidumbre como una variable, puede generar
oportunidades que deriven en un valor mas alto de los activos de una empresa .

En sintesis, el método de valoracion por opciones reales es en la actualidad una excelente
herramienta para la valoracion de proyectos de inversién porque incluye variables como
incertidumbre y riesgo, las cuales no las tiene en cuenta los metodos tradicionales como la tasa
interna de retorno y el valor presente neto. Es por eso, que las opciones reales se constituyen en
una alternativa necesaria a la hora de valorar una empresa o una inversion logrando tener en cuenta
la flexibilidad operativa lo que resulta en una toma de decisiones més acertada en un mundo en el
cual la realidad se hace mas cambiante (Calle & Tamayo, 2009, p.123).

4.2.7.1. Tipos de Opciones Reales.

Segun Méndez (2013, p. 18), los tipos de opciones reales pueden clasificarse en:

e Diferir/Aprender: Esta clase de opcién le proporciona al inversionista de cierto
proyecto la posibilidad de poder aplazar su ejecucion sobre un periodo de tiempo
determinado y de esta manera logra disminuir la incertidumbre de dicho proyecto.

e Inversion/Crecimiento/Ampliacion: Este tipo de opcién permite en ciertos plazos
adquirir una parte adicional del proyecto a cambio de un incremento en la inversion

0 en el capital de trabajo.
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e Desinvertir/Reducir: Este tipo de opcion permiten tener flexibilidad y asi lograr
reducir el tamafio de la inversion y/o desistir de dicha inversion en algin momento
de la vida del proyecto, asumiendo un costo pequefio por desistir del mismo

4.2.7.2. Tipos de Riesgos.

Siguiendo a Méndez (2013, pp. 18-19), los tipos riesgos pueden ser:

e Riesgo de Mercado: Este tipo de riesgo es el que esta relacionado con la cartera del
mercado y se logra medir con el modelo C.A.P.M. utilizando el coeficiente Beta.
Es importante conocer que el riesgo del mercado no se elimina a través de la
diversificacion. Dentro del riesgo de mercado se encuentran: los precios, la tasa de
interés, la tasa de cambio y las situaciones macroeconémicas de un pais.

e Riesgo Privado: Este tipo de riesgo es inherente a cada proyecto de inversién y
depende solamente de este, teniendo una correlacién con el mercado de cero. A
diferencia del riesgo de mercado, este tipo de riesgo si es diversificable.

4.2.7.3. Métodos de Valoracion de Opciones.

Principalmente existen tres métodos de valoracion por opciones:

4.2.7.3.1. Método Binomial.

Este modelo asume que el movimiento de los precios es binomial en determinados
subperiodos de tiempo en toda la vida de una opcion. El precio Gnicamente puede obtener dos
valores al alza o a la baja, y cada evento tiene una probabilidad de ocurrencia. Este método fue
“desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979) es muy usado en la valoracion de opciones reales
debido a su versatilidad, simpleza y facil adaptacion a los activos reales” (Mendez Suarez, 2013,
p. 23). Los supuestos basicos de este modelo son los siguiente (Villa G., 2004, p. 46):

e Mercado financiero perfecto, competitivo y eficiente.
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e Ausencia de costos de transaccion, de informacion e impuestos.

e Posibilidad de comprar o vender sin limitacion.

e Existencia unatasa de interés sin riesgo a corto plazo conocida, positiva y constante
para el periodo considerado. Esto implica la posibilidad de prestar o tomar prestado
al mismo tipo de interés (Rf).

e Todas las transacciones se pueden realizar de manera simultanea y los activos son
perfectamente divisibles.

e Laaccion o activo subyacente no paga dividendos, ni cualquier otro tipo de reparto
de beneficios, durante el periodo considerado.

e EI precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso binomial
multiplicativo a lo largo de periodos discretos de tiempo.

4.2.7.3.2. Simulacion Montecarlo.

Permite el procedimiento directo de toda clase de activo, sin importar el tipo de
comportamiento estocastico de las fuentes de incertidumbre de las que dependen sus resultados
futuros (Alonso Bonis et al., 2007). Se refiere a un método estadistico que se utiliza para lograr
dar solucion a problemas matematicos complejos a través de la generacion de variables aleatorias.
La clave en la simulacion de Montecarlo esta en entender el término de simulacion, que consiste
en repetir o duplicar las caracteristicas de un sistema real. Las soluciones a la mayoria de los
problemas requieren el uso de programas tales como Excel, R Studio o Matlab. La simulacién de
Montecarlo se utiliza tanto en inversién como en empresas, siendo el mundo de la inversién donde
mas es utilizado, particularmente para el analisis de cartera de inversion, valorar productos
financieros como las opciones financieras y para la creacion de modelos de gestién de riesgos

(Lopez, 2017).
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4.2.7.3.3. Método de Black-Scholes.

Este método de valoracion es el de mayor aplicacion para las empresas, ya que los otros
métodos por opciones reales estan mas enfocados hacia las inversiones. Una de las principales
caracteristicas es que un método dindmico y en ello radica su prevalencia por sobre los métodos
tradicionales, como por ejemplo, el flujo de caja descontado, el cual es estatico y no tiene en cuenta
variables tan importantes como la volatilidad y la incertidumbre en el tiempo.

En su planteamiento a diferencia de otros métodos de teoria de opciones, como por ejemplo
el binomial, el modelo Black-Scholes considera el tiempo de manera continua. Asimismo, incluye
los siguientes factores que influyen en el precio de la opcidn:

Co = So * N(d1) — X = e ™T x« N(d2)

Co= Valor actual de la call.

Es el valor actual de la opcién de compra del activo subyacente en donde el comprador
tiene el derecho o la opcidn y el vendedor tiene la obligacion.

So=Valor actual de la accion o del activo subyacente

Precio spot o de mercado del activo subyacente.

X = Precio del ejercicio

Es el precio en el cual se ejecuta la opcién de compra.

r = Tasa de interés libre de riesgo para el mismo periodo que la call.

T= Tiempo hasta la liquidacion de la call.

S= Desviacion estandar esperada de la accion.

Siendo:

Ln(‘i(—0)+(r+sz—2>*T

dl =
s*T
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d2=dl—s*T
Para efecto de que la valoracion de este modelo se utilice especificamente para valorar una

empresa, se requieren las siguientes variables adicionales:

e Laduracion de Macaulay: Es una medida del plazo efectivo hasta el
vencimiento de un bonoounadeuda. Secalcula como la media ponderada
de los plazos hasta el vencimiento de cada flujo de pagos, considerando

como ponderaciones los valores actuales relativos de cada flujo.

= CF(1+0)°t
-3
P
t=1

D = Duracion de la liquidacion de la deuda.

t = NUmero de periodos.

i = Tasa efectiva del periodo.

CF = Valor del cupon recibido por el inversor en el periodo t.
P = Valor del bono.

A continuacion, se desarrollard el método de opciones reales a través del modelo Black

Scholes en el capitulo 6.
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5. CONTEXTO Y DESCRIPCION DE LA EMPRESA

5.1. Contexto de economiay finanzas

En la actualidad la pandemia del coronavirus ha afectado la economia global como nunca
en la historia, generando que los indicadores macroeconémicos de los paises presenten sus
mayores deterioros, consecuencia de esto los bancos centrales de los diferentes paises han sacado
su artilleria monetaria y fiscal, buscando atenuar las caidas de dichos indicadores y llevarlos a los
niveles previo a la pandemia. Particularmente en Colombia para el afio 2020, el Banco de la
Republica llevo su tasa de interés a minimos histéricos del 1.75 %, la inflacion llegé a 1,61%, muy
por debajo de su rango meta del 3 % con una desviacion de +1% (4% y 2%), la tasa de desempleo
del pais segin el DANE fue del 15.9 % y el decrecimiento econémico en el 2020 fue del 6.8 %.

Este panorama econdmico global y local afectd a la mayoria de los sectores econémicos y
en particular al de comercializacion de partes para vehiculos, debido a los confinamientos iniciados
en el mes de marzo del 2020 hasta finalizar el afio, lo que disminuyd la venta de vehiculos y el
rodamiento de estos, generando una disminucion en la venta de llantas. Sin embargo, segun el
Fondo Monetario Internacional la expectativa de crecimiento de la economia colombiana estaria
en un 5.1% cifra muy por encima de la expectativa de la region latinoamericana del 4.6%, lo cual
genera buenas expectativas para el sector.

Segun el diario El Tiempo a enero del 2021 en el mercado de llantas en Colombia hay mas
de 180 marcas de paises como China, Corea, Brasil y Ecuador, esto como consecuencia de la
apertura econoémica y los tratados de libre comercio.

Segun un reciente informe del centro virtual de negocios -CNV-, que realiza estudios y

andlisis de mercado en diversos sectores de la economia, destaca que en el afio 2018 la cifra de



24

importadores de llantas se elevé a 151 empresas, un 9% maés que en el afio 2017, llegando a 187
marcas. Segun el andlisis realizado por CNV (en Rubiano, 2019), los resultados son
esperanzadores con un mercado al alza, ya que sefiala que, al cierre de 2018, el mercado de
reposicion de llantas se compuso en un 51% de marcas de bajo costo, un 25% por marcas Premium,
y un 23% por marcas de nivel medio. El primero crecio el 28%, el segundo cay6 un 10% y el
tercero crecio un 8%. Las llantas para autos y camionetas provienen principalmente de China. En
2018 se importaron 3.2 millones de unidades con un crecimiento del 17% frente al 2017, le
siguieron Brasil con 236 mil unidades y Ecuador con 224 mil unidades (Rubiano, 2019).

En cuanto al mercado de llantas rencauchadas, segun el presidente de la Asociacion
Nacional de reencauchadoras de llantas y Afines -Anre- (citado en Rubiano, 2019), “una llanta
que cumpla de fabrica con las condiciones de reencauche puede ser procesada hasta dos veces”
y si se sigue el protocolo establecido para ello, puede presentar el mismo rendimiento que una
llanta nueva en términos de kilémetros de uso. Las grandes flotas de vehiculos de carga y
transporte publico, como Transmilenio en la ciudad de Bogot4, utilizan llantas rencauchadas.

5.2. Plan estratégico de la empresa

La empresa tiene orientados sus servicios y productos hacia la satisfaccion total de sus
clientes, ofreciéndoles a los mismos, llantas de la mejor calidad y desempefio en el segmento de
bajo costo, nivel medio y Premium, presentando diferentes alternativas para automoviles,
camionetas, camiones y vehiculos del sector agricola e industrial.

Debido al alto potencial de crecimiento que tiene el sector por considerarse de repuestos
de alta rotacion en los vehiculos, la empresa esté en la busqueda de lograr una mayor presencia en
el territorio local y seguir posicionado como el mayor importador y comercializador de llantas en

el pais, asi como aumentar sus exportaciones a los diferentes paises de Latinoamerica.
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Todo este plan soportado en el reconocimiento, respaldo y calidad de las marcas de llantas
que importa, asi como en su planta de produccién propia con la que cuenta en el Perq, la cual se
ha convertido en la més importante de dicho pais.

5.3. Gobierno corporativo y estructura organizacional

La empresa ha decidido establecer una junta directiva no formal, de no méas de cinco
miembros, entre los que se encuentran los dos socios mayoritarios, dos directores y un asesor
externo que participa dependiendo el tema que estén tratando. Para las reuniones de la Junta
Directiva no se cuenta con un cronograma especifico, pero se tiene la politica de tener minimo dos
reuniones anuales para discutir temas estratégicos de la compafiia, entre ellos la situacion
financiera.

Adicionalmente, de acuerdo con la estructura organizacional que se presenta en la Figura
No. 1, se realizan comités semanales con cada uno de los gerentes de &rea o departamento sobre
temas operativos y de gestion.

La empresa cuenta con un conjunto de principios y normas las cuales estan encaminadas a
la proteccion de los intereses de sus accionistas. Lo que buscan con esto es la creacion de valor
para sus duefios, a través del uso eficiente de los recursos, buscando siempre brindar transparencia

en la informacién, asi como un adecuado y respetuoso trato con sus empleados y proveedores.



Figura 1.

Estructura Organizacional.
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Nota. Autoria propia.

5.4. Servicios y productos
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El portafolio de servicios incluye nueve (9) importantes marcas de llantas, rines,

neumaticos, protectores y productos para reencauche. Disponen de una linea propia de llantas y

ademas son distribuidores exclusivos para Colombia de Sumitomo Tires, Jinyu Tires, Tornel, Lima

Caucho, Rixtone Tires, Falken Tire y Rubbermix:

5.4.1. Marca propia

Fabricada por Lima Caucho cumple todos los estandares de calidad y desempefio de la

marca. Cuenta con un amplio portafolio que incluye Ilantas para automovil, camioneta y camién.
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5.4.2. Sumitomo Tires

Con gran reputacion por su calidad, servicio y tecnologia de punta. Sumitomo es una marca
Premium que ofrece la relacion perfecta de calidad y precio. Pertenece al grupo Sumitomo Rubber
Industries, uno de los mas grandes fabricantes del mundo.

5.4.3. Jinyu Tires

Se especializa en el disefio y fabricacion de llantas para todas las lineas con equipos de
ultima tecnologia para construccion y prueba de sus productos, un equipo humano altamente
calificado y perfecto control de calidad. Con una capacidad de produccion total de 13 millones de
unidades al afio es una de las marcas mas importantes de China.

5.4.4. Tornel

Llantas con cerca de 70 afios de investigacion, esfuerzo y desarrollo. Gracias a la tecnologia
mas avanzada cubre todas las lineas de producto: auto, camioneta, camion, agricola e industrial
con la més alta calidad.

5.4.5. Lima Caucho Llantas

Fundada en 1955 produce llantas para auto, camioneta y camion. Gracias a su amplio
portafolio de productos en llantas radiales y convencionales, sumado a su excelente calidad, se
posiciona como la marca lider en el Perd.

5.4.6. Rixtone Tires

Hoy en dia se posiciona como una de las mejores marcas chinas de llantas en el mercado
local. Producto de la experiencia y los grandes adelantos tecnoldgicos de esa industria esta
concebida desde sus inicios para ser una llanta de larga duracion, alto confort y gran confianza en

la conduccion.
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5.4.7. Falken

Es otra de las marcas perteneciente al grupo Sumitomo Rubber Industries, nacida en 1983
en Japon. Desde sus inicios fue creada como la marca insignia y hoy en dia Falken es reconocida
a nivel mundial como lider en el segmento ultra high performance gracias a su continua
innovacion.

5.4.8. Rubbermix

Con 24 arios en el mercado chileno se dedica al desarrollo de productos en caucho para la
mineria e industria. Cuenta con alto nivel tecnolégico, calidad y mejoramiento continuo. Cuenta
con productos sustentables utilizando caucho reciclado.
5.5. Certificaciones

La empresa cuenta con la certificacion por parte del Icontec, tanto en sello como

reglamento técnico, asi como sello de calidad.
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6. VALORACION DE LA COMPANIA
Para realizar la valoracion de la empresa, se empled la valoracion por flujos de caja libre
descontado complementandolo con opciones reales bajo el modelo Black Scholes. Para el calculo
del costo promedio ponderado del capital (WACC) se utilizo el método CAPM, y se tuvieron en

cuenta las siguientes variables con los respectivos valores:

Tabla 2

Valores de las variables para el calculo del WACC
Variables Valores
Tasa libre de riesgo (Rf) 4.60%
Beta 0.71
Rentabilidad del mercado (Rmdo) 9.00%
Costo de Capital (Ke) 7.74%
Costo de la deuda (Kd) 5.10%
Impuesto(T) 12.20%
Gradiente de Crecimiento 4.00%

Nota. Autoria propia.

En la tabla nimero 2 para la tasa libre de riesgo se tomo el rendimiento promedio de la
Tasa Interbancaria a un dia del Banco de la Republica (TIB). Para el calculo de la beta y el costo
de capital se utilizd el modelo de CAPM. Para la rentabilidad del mercado, la fuente fue la pagina
de Damodaran. El costo de la deuda se calculé con un promedio ponderado segun la tasa de interés
de la deuda de la empresa. La tasa de impuesto se calculé con el promedio histérico de los afios
estudiados (del 2015 al 2019). El gradiente de crecimiento se definio en el 4%, por recomendacion
del financiero de la empresa, que corresponde al rango superior de la meta de la inflacion fijado

por el Banco de la Republica de Colombia.
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6.1. Descripcion de supuestos de proyeccion

Para la valoracion de la empresa se usaron los estados financieros de los afios

comprendidos entre el 2015 al 2019 y se proyecto el flujo de caja libre descontado para los afios

2020 al 2024. Con dicha informacion se simularon cuatro escenarios, los cuales se presentan a

continuacion:

Primer escenario (Situacion Actual): Para este escenario se partié de la situacion
actual de la compafiia, teniendo como referencia los estados financieros de los afios
2015 al 2019. El afio 2020 no se utilizo por estar distorsionado por los efectos de la
pandemia. No obstante, por ser necesario para las proyecciones incluye una
contraccion con relacion al 2019.

Consecuentemente con lo anterior, los ingresos operacionales se castigaron con una
disminucion del 31.00% para el afio 2020, para los afios 2021 y 2022 se estimd un
incremento del 8.00%, para el afio 2023 del 10% y por dltimo para el 2024 se
proyectd un incremento correspondiente al 5%. EI costo de venta corresponde al
65.20% del total de las ventas, los gastos administrativos al 8.40% Yy los gastos de
ventas al 8,00%. Para el calculo del capital de trabajo; en la cuenta de deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar se utilizé el promedio historico de la rotacién
de cuentas por cobrar de 136 dias, para la cuenta de inventarios; la rotacion de 158
dias, y para las cuentas por pagar comerciales; una rotacién de cuentas por pagar
correspondiente a 151 dias.

Segundo escenario: Corresponde a la entrada de un inversionista bajo la figura de

accionista, realizando una inversion por valor de $10.000 millones de pesos, de los
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cuales $7.000 millones de pesos se utilizara para inventario y $3.000 millones de
pesos para la operacion.

Escenario optimista: Supone un aumento de los inventarios que permite
incrementar las ventas. Sin embargo, por los motivos expuestos previamente el afio
2020 conserva el mismo decremento del 31.00% planteado en el escenario 1. Entre
tanto para el 2021 se proyecta un incremento del 25.00%, para los afios 2022 y 2023
del 20.00%, y para el 2024 un 10.00%.

Escenario pesimista: Ventas del -31% para el 2020, para el 2021 un incremento del
15.00%, para 2022 y 2023 del 12.00% y para el 2024 del 7.00%.

Tercer escenario: Contempla la inversion de $10.000 millones de pesos por parte
del nuevo accionista, pero a su vez se establecen eficiencias buscando aumentar la
creacion de valor. Dichas eficiencias son las siguientes: El coste de venta disminuye
de 65.20% a 61.20% debido a los descuentos obtenidos por pronto pago; en los
gastos administrativos se genera una disminucién de 1.43% pasando del 8.43% al
7.00% como consecuencia de disminucién de los cargos laborales. Resultado de la
inversion mas las eficiencias, se produce una mejora en la rotacion de cuentas por
pagar comerciales pasando de 151 a 60 dias y para la rotacion de cuentas por cobrar
una mejora afio a afio, debido a que al tener un mayor inventario y mayor cantidad
de referencias, la comparfiia obtiene mayor poder de negociacion. Esta alternativa
mantiene los supuestos del escenario optimista y pesimista, mencionados
anteriormente.

Cuarto escenario: Vender la empresa.
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6.2. Valor de la compafiia.

Utilizando la valoracion por flujos de caja libre descontado y complementandolo con
opciones reales.

6.2.1. Valoracion por Flujo de Caja Libre Descontado.

El valor de la empresa para cada uno de los escenarios mencionados anteriormente, son
los siguientes:

Figura 2.

Valoracion Escenario 1.

Escenario 1/Situacién actual 5
Afio Valor terminal
FCL $ 5.417.263.109 $ 2.443.110.281 $ 2.638.559.103 $ 2.728.140.383 $ 3.335.088.906 $ 168.320.499.500
VP $ 5.107.703.213 $ 2.171.873.476 _$ 2.211.586.866 $ 2.156.004.260 $ 2.485.055.207 $ 125.419.665.127
VP Total
Valor presente de los FCL Rele 14.673.009.847
Valor presente del Vterminal 125.419.665.127
Valor de las Operaciones 140.092.674.973
(-) Deuda Fra 31.747.720.874
(-) Patrimonio preferencial o
Valor Patrimonio 108.344.954.099
# Acciones 13.487.000
Precio Tedrico x Accién 8.033

Nota. Autoria propia.
En el primer escenario se realiza una valoracion de la situacion actual de la compaiiia,
arrojando un valor de $ 108.344.954.099 sin incluir la deuda financiera.

Figura 3.

Valoracion Escenario 2 Optimista.

Escenario 2 - Optimista 5
Afio Valor terminal
FCL $ 5.417.263.109 $ 1.557.668.479 $ 2.272.615.673 $ 2.727.138.808 $ 5.594.587.162 $ 282.356.402.515
VP $ 5.107.703.213 $  1.384.734.402 $ 1.904.860.485 $ 2.155.212.732 $ 4.168.661.871 $ 210.390.567.726
VP Total
Valor presente de los FCL Rele 15.261.959.527
Valor presente del Vterminal 210.390.567.726
Valor de las Operaciones 225.652.527.253
(-) Deuda Fra 31.747.720.874
(-) Patrimonio preferencial 0
Valor Patrimonio 193.904.806.379
# Acciones 13.487.000
Precio Tedrico x Accién 14.377
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Nota. Autoria propia.

En este escenario optimista se cuenta con la inversion de un accionista por el valor de
$10.000 millones de pesos, logrando una valoracion de $ 193.904.806.379 sin incluir la deuda
financiera, lo que muestra un incremento del 79% sobre su valor inicial (escenario 1).

Figura 4.

Valoracion Escenario 2 Pesimista.

Escenario 2 - Pesimista 5
Afio Valor terminal
FCL $ 5.417.263.109 $ 2.078.516.598 $ 2.569.986.688 $ 2.878.385.091 $ 4.678.772.031 $ 236.135.607.644

\d $ 5.107.703.213 $ 1.847.757.387 _$ 2.154.110.855 $ 2.274.740.170 $ 3.486.265.922 $ 175.950.338.331

VP Total $ 191.361.702.702

15.411.364.371
175.950.338.331
191.361.702.702
31.747.720.874

Valor presente de los FCL Rele S
Valor presente del Vterminal $
Valor de las Operaciones $
(-) Deuda Fra $
(-) Patrimonio preferencial S -
$ 159.613.981.828
$ 13.487.000
$ 11.835

Valor Patrimonio
# Acciones

Precio Tedrico x Accién

Nota. Autoria propia.
Bajo un escenario pesimista se alcanza una valoracion de $ 159.613.981.828, logrando un
incremento del 47% sobre su valor inicial.

Figura5.

Valoracion Escenario 3 Optimista.

Escenario 3 - Optimista 5
Afio Valor terminal
FCL $ 3.931.985.225 $ 3.904.657.552 $ 5.164.841.191 $ 6.318.178.688 $ 7.831.902.499 $ 395.272.743.175
VP $ 3.707.298.900 $  3.471.158.152 $ 4.329.065.409 $ 4.993.152.205 $ 5.835.739.506 _$  294.527.257.404
VP Total
Valor presente de los FCL Rele 22.877.200.997
Valor presente del Vterminal 294.527.257.404
Valor de las Operaciones 317.404.458.401
(-) Deuda Fra 31.747.720.874
(-) Patrimonio preferencial 0
Valor Patrimonio 285.656.737.527
# Acciones 13.487.000
Precio Tedrico x Accién 21.180

Nota. Autoria propia.
En este escenario optimista se cuenta con la inversion de $10.000 millones de pesos por

para del nuevo accionista mas algunas eficiencias, logrando una valoracion de la compafiia de
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$285.656.737.527 (sin incluir la deuda financiera), alcanzando un incremento en la valoracién del
164% en relacion a la situacion actual de la compafiia.
Figura 6.

Valoracién Escenario 3 Pesimista.

Escenario 3 - Pesimista 5
Afo Valor terminal

FCL $ 3.931.985.225 $ 4.439.334.527 $ 5.143.363.635 $ 5.763.520.330 $ 6.387.866.362 $ 322.392.861.811

VP $ 3.707.298.900 $ 3.946.474.698 $ 4.311.063.355 $ 4.554.814.871 $ 4.759.753.342 $ 240.222.699.479
VP Total
Valor presente de los FCL Rele 21.820.191.991
Valor presente del Vterminal 240.222.699.479
Valor de las Operaciones 262.042.891.470
(-) Deuda Fra 31.747.720.874
(-) Patrimonio preferencial 0
Valor Patrimonio 230.295.170.596
# Acciones 13.487.000
Precio Tedrico x Accién 17.075

Nota. Autoria propia.
En el escenario pesimista se alcanza una valoraciéon de $ 230.295.170.596, logrando un
incremento del 113% sobre su valor inicial.
Finalmente, en el escenario 4, donde se vende la compafiia, su valor alcanza los
$45.050.278.532, cifra que representa un 58% menos, frente al escenario inicial.
6.2.2. Valoracién por Opciones Reales por Black-Scholes.
Para la valoracion por el método de Black-Scholes, se tuvieron en cuenta las siguientes
variables:
e Valor actual del activo subyacente (So): Para hallar el valor actual del activo
subyacente, se tomo el valor presente total de cada uno de los escenarios.
e Precio del ejercicio (X): Para hallar el precio del ejercicio en el escenario 1; se
tomo el total del pasivo seguin el balance general al cierre del 2019, para el escenario

2y 3; al total del pasivo al cierre del 2019 se le adicion0 la inversion del accionista
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por $ 10.000.000.000 de pesos, finalmente para el escenario 4 tomd el valor de $
0.00 por contemplar la venta de la empresa.

e Tiempo hasta la liquidacion de la call (T): Se calcula con el método de la duracion
de Macauly que es el cociente entre la sumatoria del producto de los flujos de caja
descontados de las obligaciones financieras y el tiempo ($171.462.452.537) y la
sumatoria del flujo de caja descontado de las obligaciones financieras
($31.747.720.874). Asi las cosas, la fecha de vencimiento de la deuda o el tiempo
hasta la liquidacion del call es de 5.40 afios.

e Tasade interés libre de riesgo para el mismo periodo call (r): Se toma la rentabilidad
de los TES de deuda publica de Colombia con vencimiento en el 2026, es decir,
6.10%.

e Desviacion estandar esperada de la accion (S): Como la empresa en estudio no
cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia, se toman 3 empresas del mismo sector
Goodyear, Michellin y Bridgestone, calculando la desviacién estandar con la
variacion del precio de sus acciones. Por ultimo, se ajusta la desviacion estandar al
mercado colombiano promediando sus resultados.

El resultado de la valoracion por el método de opciones reales (Co) para cada uno de los

escenarios, es el siguiente:



Figura 7.

Valoracion por Black-Scholes.
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Escenarios/ . Escenario 2 Escenario 3 .
= Escenario 1 — — — — Escenario 4
Variables Optimista Pesimista Optimista Pesimista
Co $ 129.161.845.994 | $ 210.870.971.249 | $ 177.429.097.601 | $ 300.815.009.594 | $ 246.476.620.116 | $ 45.050.278.532
So $ 140.092.674.973 | $ 225.652.527.253 [ $ 191.361.702.702 | $ 317.404.458.401 | $ 262.042.891.470 | $ 45.050.278.532
X $ 44.682.583.142 | $ 54.682.583.142 [ $ 54.682.583.142 | $ 54.682.583.142 | $ 54.682.583.142 | $ 0
r 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
T (afios) 5,40 5,40 5,40 5,40 5,40 5,40
S 116% 116% 116% 116% 116% 116%
di 1,89 1,99 1,93 2,12 2,05 12,30
d2 -0,80 -0,70 -0,76 -0,57 -0,64 9,61
di(p) 0,9708 0,9769 0,9734 0,9830 0,9798 1,0000
d2(p) 0,2126 0,2435 0,2247 0,2849 0,2612 1,0000

Nota. Autoria propia.

La anterior figura se resume en:

e Escenario 1 (Situacion actual): $ 129.161.845.994.

6.2.3.

Escenario 2 (incluye un inversionista): $ 210.870.971.249 y $ 177.429.097.601
para el escenario optimista y pesimista, respectivamente.

Escenario 3 (incluye un inversionista y eficiencias en la operacion):
$300.815.009.594 y $246.476.620.116 para el escenario optimista y pesimista,
respectivamente.

Escenario 4 (venta de la compafiia): $45.050.278.532.

Resultados de la valoracion por Opciones Reales, utilizando el modelo Black-

Scholes como complemento al Flujo de Caja Libre Descontado (Método

Tradicional).

Los resultados obtenidos a través de la valoracidn por opciones reales, muestran un valor

mayor respecto a los obtenidos a través del flujo de caja libre descontado, los cuales se discriminan

a continuacion:
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Figura 8.

Método Black-Scholes Vs Flujo de Caja Libre.

Escenario 3

Escenario 2
Optimista Pesimista Optimista
Black-Scholes $129.161.845.994 | $ 210.870.971.249 | $ 177.429.097.601 | $ 300.815.009.594 | $ 246.476.620.116 | $ 45.050.278.532
FCL $ 108.344.954.099 | $ 193.904.806.379 | $ 159.613.981.828 | $ 285.656.737.527 | $ 230.295.170.596 | $ 45.050.278.532
Variacion abs. $ 20.816.891.894 | $ 16.966.164.870 | $ 17.815.115.773 | $ 15.158.272.066 | $ 16.181.449.520 |-$ 0
Variacion % 16,12% 8,05% 10,04% 5,04% 6,57% 0,00%

Metodo de Valoracion Escenario 1 Escenario 4

Pesimista

Nota. Autoria propia.

e Escenario 1: Presenta un aumento de $ 20.816.891.894, equivalente al 16.12%.

e Escenario 2: Para el escenario optimista y pesimista presenta una diferencia de
$16.966.164.870 y $ 17.815.115.773 con una variacion de 8.05% y 10.04%,
respectivamente.

e Escenario 3: En el escenario optimista y pesimista presenta una diferencia de
$15.158.272.066 y $ 16.181.449.520 con una variacion de 5.04% y 6.57%,
respectivamente.

e Escenario 4: No se tiene diferencia ya que en este escenario se contempla la venta
de la empresa.

Las diferencias observadas dejan ver como los escenarios evaluados bajo el método de
opciones reales por el modelo Black Scholes otorgan una valoracién mayor a la empresa, frente al
valor obtenido por el flujo de caja libre descontado, entre otros aspectos porque para su calculo
tiene en cuenta intangibles que para la compafiia viene determinada por el know how, adquirido a
lo largo de los 29 afios en el mercado; la marca, que se encuentra posicionada y con la cual ha

generado una relacion de confianza con clientes y proveedores.
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Ahora bien, los valores obtenidos por el modelo Black Scholes concluyen que de continuar
con la operacion en las condiciones actuales, al cabo de 5.4 afios el valor de la compafiia sera de
$129.161.845.994 de pesos. En el escenario 2, la participacion de un inversionista con
$10.000.0000.000 de pesos, se traduce en una valoracion entre $177.429.097.601 y
$210.870.971.249, esto como resultado de la opcién call ejercida a través del pago de la prima. El
el escenario 3, mantiene el pago de la prima de $ 10.000.000.000 de pesos para capital de trabajo
y se adicionan eficiencias tanto operativas y administrativas, logrando asi la mayor valoracion
entre $246.476.620.116 y $300.815.009.594. Finalmente, el escenario 4 de liquidacion, arroja un
valor de $45.050.278.532 de pesos

En resumen, el método de opciones reales, tiene como “plus” la inclusion en su calculo de
variables como la volatilidad e incertidumbre, las cuales como se menciond previamente estan
ausentes en los métodos tradicionales, los cuales son reconocidos por ser estaticos.

Por altimo, el modelo de Black Scholes es de facil valoracién, flexible y el de mayor
utilizacion cuando se hace una opcion call, caracteristicas que fueron determinantes para la

escogencia del modelo, quedando descartados Montecarlo y el binomial.
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7. CONCLUSIONES

Una vez realizada la consultoria, se observa una empresa con restricciones para
incrementar su capital de trabajo, dado que no ha tenido acceso al mercado financiero en los
ultimos 6 afios por encontrarse en la Ley 1116 de reorganizacion empresarial. Sin embargo, ha
demostrado ser una compafiia resiliente al mantener su operacion, incluso cuando en época
reciente ha debido enfrentar también los desafios generados por una pandemia mundial y un
entorno social, politico y econémico adverso derivado del paro nacional del 28 de abril del presente
afio.

Consecuentemente, lo que se buscé fue encontrar un método de valoracion que le permita
a la empresa vislumbrar distintos escenarios que le facilite la toma de decisiones. En ese sentido,
estudiaron los diferentes métodos de valoracién tradicionales (flujo de caja descontado, el método
de valor presente ajustado, el método de flujo de caja para capital, el método de valor agregado
del mercado y el enfoque multiplos), definiéndose realizar la valoracion a través del flujo de caja
libre descontado. Seguidamente y como complemento, se utilizé el método de valoracion de
opciones reales bajo el modelo de Black-Scholes, para agregar valor a la consultoria.

Conforme a lo anterior, se logré evidenciar que entre los métodos de valoracién
tradicionales y los de opciones reales, este Gltimo resulta ser la mejor alternativa, ya que ademas
de ser dinamico y flexible, presenta como resultado un mayor valor esperado que el hallado con
los métodos tradicionales, ya que involucré variables como el riesgo y la incertidumbre, logrando
asi una inversion mas eficiente.

Otra de las ventajas de este método es que le permite a la compaiiia el analisis de diferentes

alternativas, que abarca tanto escenarios optimistas como pesimistas que suscitan rentabilidades
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que van desde el 37% hasta el 133%, permitiéndole maniobrar en el transcurso del tiempo, lo que
se presume deberia reflejarse en la toma de decisiones.

Para este caso, el modelo Black Scholes muestra que la mejor alternativa es la arrojada en
el escenario 3, la cual contempla la adopcion de eficiencias operativas y administrativas y la
consecucion de un inversionista que al ejercer una opcion call con el pago de una prima de
$10.000.000.000 de pesos, alcanza en un plazo de 5.40 afios la mayor valoracion entre
$246.476.620.116 y $300.815.009.594.

Asi pues, lo valioso de esta consultoria radica en el abanico de alternativas que presenta,
lo cual es posible por la aplicacion del modelo Black Scholes, es decir, va méas alla de las
valoraciones a través de métodos tradicionales, lo que permite resultados concluyentes como que
la alternativa de liquidar la compafiia no es una opcion razonable, ya que se obtendria un valor de
venta de $ 45.050.278.532 de pesos, mientras que de plantearse diferentes escenarios el valor

puede llegar a ser hasta 7 veces mayor.
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8. RECOMENDACIONES

Una vez realizado todo el proceso de consultoria, se logra llegar a una valoracion inicial,
segun la situacion actual por un valor de $ 129.161.845.994 de pesos.

Se recomienda a la empresa la utilizacion del método de valoracion por opciones reales
bajo el modelo Black Scholes, para que de esta manera tenga elementos para la toma de decisiones
en el dia a dia de la operacién, siendo este més flexible y eficaz, adaptdndose de una mejor manera
a los cambios que se presentan en el mercado.

Dado lo concluyente y beneficio del escenario 3 que corresponde a la consecucion de un
inversionista que inyecte liquidez para capital de trabajo pero que ademas implemente eficiencias
en los gastos administrativos, en la rotacion de cuentas por cobrar, rotacion de cuentas por pagar
comerciales y en la reduccion del costo de ventas por pronto pago, permitiendo alcanzar la
valoracion més alta, equivalente a $300.815.009.594, se recomienda enfocar los esfuerzos hacia
este escenario.

Por altimo, es claro que esta es una compafiia solida, posicionada en el mercado, que ha
logrado salir avante de situaciones tan adversas como la Ley de Insolvencia, una pandemia y un
paro nacional, todo lo cual es un incentivo para continuar su operacién y apostar a la consecucién

de un inversionista que inyecte liquidez y por ende aumente el valor de la empresa.
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