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Resumen

Los proyectos de infraestructura inmobiliaria tales como centros comerciales y
hoteles se caracterizan por: tener grandes niveles de inversion, realizarse en
terrenos y activos cuyo valor tiene variaciones aleatorias en el tiempo, y por la
posibilidad de generar nuevos negocios. Estas caracteristicas admiten la existencia
de opciones reales tales como: Opcion de Expansién al tener la oportunidad de
aumentar el proyecto proporcionalmente a los flujos de caja existentes, Opcién de
Crecimiento al existir la posibilidad de negocios adyacentes de naturaleza y riesgo
diferente al negocio inicial y Opcion de Abandono cuando se tiene la facultad de
vender los activos y retirarse del negocio. En este trabajo se definen, aplican y
valoran las opciones reales mencionadas a un proyecto de un centro comercial con
la posibilidad de un hotel; Se concluye que este tipo de proyectos se deben valorar
incluyendo la flexibilidad de sus Opciones Reales, aumentando la posibilidad de

concretarlos, aprovechando las economias de escala y generando valor agregado.

Palabras clave: Opciones Reales, proyectos de infraestructura inmobiliaria, Opcién
Real de Expansion, Opcion Real de Abandono, Opcion Real de Crecimiento, Centro

comercial, Hotel.



Abstract

The projects of estate infrastructure like shopping malls and hotels are characterized
by: they have large levels of investment, they are built on land and with assets of
random variations through of the time, and they generate the possibility of the new
business. These features support the existence of Real Options like: Expansion
option due the opportunity to increase the project proportionally to the existing cash
flow, growth option due the possibility of make new businesses with nature and risk
different and option of abandonment due the posibility of sell the assets and retire
from the business. This work defines, applies and values the this real options by a
project of malls with the possibility to build a hotel; It is concluded: this type of project
must be valued including the flexibility of their Real Options, increasing the possibility
of achieving them, taking advantage of economies of scale and generating added

value.

Key words: Real Options, infrastructure projects, Real Option of Expansion, Real

Option of Abandonment, Real options of Growth, Shopping Center, Hotel.



Los proyectos de infraestructura en Colombia

La construccién es una actividad que va ligada de forma dinamica a los ciclos de
expansion y contraccion de la economia de un pais, es un sector riesgoso y
cambiante afectado por el desempefio de variables como las tasas de interés del
mercado, las expectativas inflacionarias, el crecimiento de otros sectores
econoémicos, la capacidad de ahorro, la capacidad de inversion de las personas
juridicas y naturales que actian en esta industria, la capacidad de endeudamiento
de las firmas constructoras y deméas. Unos y otros se afectan mutuamente a veces
en circulos virtuosos para crecimiento econémico y a veces en circulos viciosos que

generan desaceleracion y recepcion [1].

La industria de la construccion en Colombia ha sido clave para el desarrollo
econdmico del Pais en los Ultimos afios debido a su gran dinamismo,
constituyéndose como uno de los sectores mas importantes y de mayor incidencia
por su estrecha vinculacién con la creacién de infraestructuras basicas como:
puentes, carreteras, puertos, vias férreas, hidroeléctricas y termoeléctricas,
instalaciones de refinacion y obras de edificacion no residencial, entre otras [2]. No
obstante, la construccidbn es un sector que presenta fuertes fluctuaciones, en
efecto, para el periodo 1980 — 2006 el Producto Interno Bruto (PIB), de la
construccion (que incluye la actividad edificadora y las obras civiles) ha tenido cerca
de dos ciclos. A pesar de esto, en ninguna de las fases expansivas registradas se
ha observado una dinamica tan favorable como en los Ultimos seis afios, con una

tasa de crecimiento promedio del 13,2% [3].
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En la actualidad, existen expectativas optimistas con base en lo establecido por
parte del Gobierno nacional como una de las prioridades en inversion, a causa del
atraso en infraestructura del pais, y de no hacerse se afectaria de manera negativa
la implementacion de los tratados comerciales firmados en los Gltimos afios. De esta
manera fue incluida para el plan de desarrollo 2011 - 2014 como uno de los cinco
sectores denominados “las locomotoras”, destacando la de Vivienda vy la de
Infraestructura (construccién y remodelacion de aeropuertos, puertos, carreteras,
etc.), las cuales generardn una demanda creciente de materiales de construccién

de baja, media y alta gama. [4]

Un ambito muy concreto son las inversiones de infraestructura inmobiliaria que ha
experimentado una importante transformacion: anteriormente las compafiias
constructoras se dedicaban a construir y a vender, sin embargo se ha visto como
algunas compafiias en Colombial! hacen sus inversiones de renta a largo plazo,
construyendo, administrando y gestionando los portafolios de activos inmobiliarios.
Actualmente, las empresas han empezado a participar integralmente en todo el
proceso del negocio, desde la compra de los terrenos donde se detecta una
posibilidad de negocio, luego el disefio, la construccion y el arrendamiento de los
activos; permaneciendo como propietarios asumiendo la rentabilidad y riesgo

durante todo el proceso. Las inversiones en los ultimos afios, han sido en

! Conconcreto y Argos son dos ejemplos con empresas que quieren adquirir valor agregado en la
construccion.



edificaciones para comercio y para centros de distribucion o bodegas, con la

posibilidad de ampliarse al sector hotelero y al residencial.

Las compafiias constructoras que utilizan este modelo de negocio buscan financiar
proyectos de rentas de largo plazo, y es asi como se ha implementado el método
de financiacién Project Finance [5] [6] en el cual “el acreedor o prestamista va a
obtener el pago de su crédito, en principio, contando con los flujos de efectivo y
demas ingresos del proyecto como fuente de pago, pudiendo contar con los activos
del proyecto o unidad econdémica como garantia” [7]. Como metodologia de
valoracion se ha utilizado el flujo de caja descontado [8] como se ve en la ecuacion
1. Las proyecciones financieras se hacen tanto para un periodo explicito, y también
se hace el célculo del valor terminal como valor presente de los beneficios futuros

del periodo no explicito de las proyecciones. [9]

1)
vNa = Zn 0(1+td)l

Donde:
FC;: Flujo de caja de cada periodo.
td: Tasa de descuento asociada al riesgo del proyecto.

n: Horizonte temporal del proyecto incluyendo el valor terminal del proyecto.

Si el VNA del proyecto es positivo, VNA > 0, se acepta el proyecto y se inicia con la

ejecucion, si el VNA es negativo, VNA < 0, se descarta el proyecto. Como
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complemento del flujo de caja a valor presente, existen diversas herramientas para
sensibilizar el proyecto, para medir el riesgo y para calcular sus posibles trayectorias
en el tiempo; Simulacion Monte Carlo permite proyectar multiples trayectorias a
través de distribuciones de probabilidad de las variables de entrada, la construccion
de diferentes escenarios de proyeccién modelando los diferentes comportamientos
de los supuestos de entrada y los arboles de decision a partir de las decisiones que

se pueden tornar en cada uno de los escenarios posibles.

La existencia de alternativas para medir, cuantificar y valorar el riesgo y la
flexibilidad, todavia no incorporan en los beneficios futuros las posibilidades de
tomar decisiones que afecten positivamente el valor del proyecto, y aunque una
herramienta como los arboles de decision concentran la posibilidad de tomar
decisiones futuras de todas formas el valor del proyecto esta afectado por el valor
esperado de las trayectorias negativas; una herramienta como simulacién Monte
Carlo o la construccibn de escenarios toman en cuenta mdltiples posibles
trayectorias del proyecto, en ambos casos el riesgo se valora como una situacion
negativa y las trayectorias se vuelven rigidas como si no se pudieran tomar

decisiones en el camino.

En el uso de Real Options Analysis (ROA) se obtiene una herramienta
complementaria al VAN para valorar proyectos de esta indole. Con Opciones Reales
se combinan en un solo producto la gerencia estratégica y la valoracion de
proyectos, se incorpora la posibilidad de tomar decisiones que afecten

positivamente el valor del proyecto, de esta forma el riesgo deja de tener una
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connotacion totalmente negativa y se convierte en una oportunidad. En los
proyectos de infraestructura la metodologia de Opciones permite: incluir en la
valoracion los beneficios futuros de expandir, crecer o abandonar el proyecto; la
posibilidad de aprovechar positivamente las variaciones futuras del valor de los
terrenos y los activos, las posibilidades de ampliacion, disminucién o venta de los

terrenos y todas las posibilidades futuras que pueda tomar el proyecto de inversion.

El término de Opciones Reales fue establecido por Stewar Myers en 1977, para
hacer referencia a la aplicaciéon de la teoria de opciones en la valoracién de bienes
no financieros, especificamente a la inversion en activos reales que presentaran un
componente de flexibilidad, tal como la inversion en investigacion y desarrollo y en
la expansién de plantas de manufactura [10]. La teoria de opciones reales es una
extension de la teoria de opciones financieras aplicada en los mercados financieros
[11]; una opcidn con el derecho a comprar un activo a un precio prefijado y durante
un tiempo determinado sé le denomina opcion de compra (call option, en inglés),
mientras que la opcién con el derecho a vender un activo a un precio prefijado y
durante un tiempo determinado sé le denomina opcion de venta (put option, en

inglés).

Las razones para utilizar ROA en la valoracion de proyectos de inversion, tiene su
fundamento que “En contraste con el método del VAN, los modelos basados en la
metodologia de Opciones Reales, permiten evaluar proyectos inciertos que tienen
flexibilidad gerencial, es decir, el inversor a lo largo de la vida del mismo y a traves

de sus decisiones, puede variar el resultado obtenido de la inversion segun recibe
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nueva informacioén [12]. Asi, al evaluar proyectos de inversion con metodologias
tradicionales el VAN puede ser negativo pero al incluir la valoracion de las opciones,
de la flexibilidad operativa, la decisidon que antes era pesimista sobre la apuesta del
proyecto podria cambiar; al VAN inicial se le suma el valor de las decisiones futuras.

[13].

Con ROA, se incluye en el valor del proyecto la flexibilidad gerencial que tiene el
mismo [14], aprovechando la incertidumbre a favor dado que se pueden tomar
decisiones futuras que impacten positivamente el proyecto [15]. En la medida que
las opciones existan y tengan valor, es evidente que el valor obtenido a través del
descuento de flujos de caja debe completarse con el valor que aportan estas
opciones reales. [16]. Por eso, para llegar al valor por la metodologia de Opciones
Reales, se parte del calculo basico de VNA, lo que implica tener un flujo de caja
descontado, y luego se le suman el valor de las Opciones Reales existentes para

obtener el VNA con flexibilidad, tal y como se plantea en la ecuacién 2 [17].

VNA con flexibilidad = VNA inicial + Valor de OR (2)

La aplicacion de opciones reales a proyectos de infraestructura en general y a
proyectos inmobiliarios se puede encontrar en Martins, Marques y Cruz [18]
Fortunato, Brand&o, Rozenbaum y Peixoto (2008) [19], en este trabajo los autores
analizan la opcién de abandono en proyectos de bienes raices y muestran que al
tener en cuenta dicha flexibilidad se aumenta el valor a la decision de comprar en

un proyecto inmobiliario. También se puede encontrar en Forcael, Andalaft,
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Schovelin y Vargas (2013) [8], en dicho trabajo se aplican opciones reales a
proyectos inmobiliarios utilizando las opciones de abandonar, aplazar y crecer por
etapas y muestran que teniendo en cuenta esta flexibilidad operativa se aumenta el

valor del proyecto.

En el trabajo de Calle y Tamayo (2009) [20], se hace una aplicacion de opciones
reales a un proyecto de construccion de viviendas utilizando las opciones de esperar
y abandonar, donde la flexibilidad aumentaba considerablemente el valor y la
posibilidad de realizar el proyecto. En Barén (2015) [21], se plantean tres métodos
de valoracion para opciones reales aplicado a un proyecto de construcciéon
utilizando la opcién real de compra secuencial por etapas aumentando el valor del
proyecto al tener dicha flexibilidad. Muy similar a la anterior tenemos a Cruz (2012)
en el que utiliza diferentes metodologias de valoracién utilizando procesos

estocasticos para una opcién de abandono existente [22].

Otras aplicaciones para proyectos de infraestructura se encuentran en: Ramirez y
Franco (2012) [23], que utilizan la opcién real de compra secuencial para un
proyecto de autopistas en Colombia en este trabajo se concluye que teniendo en
cuenta la flexibilidad se puede disminuir el déficit de inversion del gobierno. También
se pueden encontrar aplicaciones similares en: Adetunji (2014) [24]; Ahmed,
Elharidy, Fu & Northcott (2011) [25]; Cheah & Liu (2006) [26], Hinojosa (2008) [27];
entre otros articulos donde generalmente se trabaja la opcion de compra secuencial,

la opcidn de diferir o la opcién de abandono.



En este trabajo, se aplicaran tres opciones reales a un proyecto de infraestructura
inmobiliaria, en primer lugar existe la posibilidad de ampliar proporcionalmente la
capacidad del negocio que se esta ejecutando, y por ende sus flujos de caja y su
valor, manteniendo los niveles de riesgos que tiene el negocio base, existe la Opcion
de Expansion. Si se posee la facultad de entrar en un nuevo negocio, adyacente al
negocio al que se tiene inicialmente pero con niveles de riesgo y flujos de caja
significativamente diferentes, en este caso se trata de una Opcion de Crecimiento.
Cuando por las condiciones del negocio es posible abandonar totalmente el
proyecto, renunciando a los flujos de caja futuros y obteniendo un beneficio por la

venta del negocio o de sus activos, se tiene la Opcion de Abandono.

Sea VP el valor presente de los flujos de caja futuros que el proyecto esta en
capacidad de generar desde un momento t, al depender del futuro se trata de una
variable aleatoria que sigue un comportamiento en funcién del comportamiento

aleatorio de los ingresos, costos, gastos, reinversion y capital de trabajo:

VP = f ulll ©
= ). T At id)
i=t+1 [T (1 + td)

VP~(Ingresos, costos, gastos, inversiones, capital de trabajo)
Donde:
VP: Valor presente de los flujos de caja futuros del proyecto.
FC;: El flujo de caja para cada periodo futuro.

td: Tasa de descuento asociada al riesgo del proyecto.
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Sea f un factor de expansion, la proporcion en la que se puede aumentar el negocio
y aumentar los flujos de caja, donde: f € (0,1). Aunque podria tender hasta +«, es
dificil encontrar un proyecto que pueda superar el 100% la ampliacion del negocio.
Sea Ie; la inversion asociada a la expansion de los flujos de caja para cada
momento t, es decir el desembolso de efectivo necesario para poder aumentar los
flujos de caja del proyecto, su comportamiento puede ser aleatorio. Sea %pve; el
porcentaje de pérdida de valor en cada periodo del tiempo, basado en el cuadro de
Kester (1984 citado por Mascarefias en 2010) [28] [29] ante la no exclusividad de la
opcién y la existencia de la competencia, se perdera el valor de la opcién en el

tiempo.

La funcién de beneficio de la opcion de expansion depende del valor presente de
los flujos de caja del proyecto existente proporcional al valor que se pueda obtener
de la misma, y la decision de expandirse depende si el beneficio de expansion
supera la inversion a realizar, de lo contrario no se ejerce dicha opcion y el beneficio
adicional es igual a cero, como se ve en la ecuacion 4. El planteamiento de esta
opcién también se puede encontrar en Venegas (2006, 2008) [30] [31] y también en

Calle y Tamayo (2009) [20].

V.E, = Max[(VP, * f — Ie,) * (1 — %pve,), 0] (4)

Donde:

V.E; =: Valor de ejercer la opcién de expansién en cualquier momento t.
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VP,: Valor presente de los flujos de caja del proyecto en marcha en cualquier
momento t.

f: Factor de expansion.

Ie;: Inversion necesaria para expandir el proyecto en cada momento t.

%pve,: Porcentaje de pérdida de valor, la posibilidad de expandir va perdiendo valor

a medida que pasa el tiempo.

Partiendo del VP de la ecuacion 4, sea A el beneficio por abandonar el proyecto con
un comportamiento que puede ser deterministico o estocastico. Por lo tanto sea A;,
el beneficio por abandonar el proyecto en cualquier momento del tiempo. El
inversionista abandonara el proyecto cuando A sea mayor al VP del proyecto, por

lo que el valor de abandonar se puede ver en la ecuacion 5:

V.A, = Max(A; — VP,0) (5)
Donde:
V.A;: Valor de ejercer la opcion de abandonar en cualquier momento t.
A;: Beneficio por abandonar el cualquier momento t.
VP,: Valor presente de los flujos de caja del proyecto en marcha en cualquier

momento t.

La existencia de la opcion de abandono se puede argumentar desde la posibilidad
de obtener un beneficio de las inversiones de una forma diferente a la planteada en

el proyecto inicialmente, por ejemplo vendiendo los activos o utilizandolos a un
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nuevo tipo de negocio. Esta opcidon no necesariamente existe en el caso que el
proyecto esté en una trayectoria negativa sino también porque existe un tercero que
le otorga al proyecto o a sus activos un valor mayor. Por ejemplo, esto puede ser
cuando el valor de los terrenos obtiene una valorizacion originada por variables
exogenas al proyecto y se hace mas atractivo vender los terrenos en lugar de

continuar con el proyecto inmobiliario.

Existe un caso concreto donde el beneficio de abandonar no existe o incluso ese
mismo beneficio de abandonar podria ser negativo. En esta situacion la opcion de
abandono puede tener valor siempre que el VP, sea menor que cero, en otras
palabras el beneficio de abandonar se genera porque el proyecto tendria una
sucesion de pérdidas o flujos de caja negativo, por lo que se hace mejor opcion

abandonar el proyecto como se ve en la ecuacion 6y 7:

V.A; = Max(0 —VP,0) (6)

V.A, = Max(=VP,0) (7)

El planteamiento de la opciéon de abandono se puede encontrar en Fortunato,
Brandao, Rozenbaum y Rebello (2008) [19]; Venegas (2006 y 2008) [30] [31]; Calle
y Tamayo (2009) [20]; Forcael, Andalaft, Schovelin y Vargas (2013) [8]; Sastoque
Baron (2015) [21]; Tamara y Aristizabal (2012) [32]. Sin embargo en todos los
anteriores la opcion de abandono se trabajo con la posibilidad de ejercer antes de
terminar el proyecto dado que puede ejecutar el mismo por etapas. En este caso se

quiere aplicar la opcién para la ejecuciéon del proyecto mismo asumiendo que en
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cualguier momento se pueden vender los activos si éstos tienen un valor mayor al

VP del proyecto.

También existe la posibilidad de generar un negocio adyacente con un nivel de
riesgo y con un comportamiento de los flujos de caja diferente al proyecto original,
esto genera la posibilidad de ejecutar la Opcidén de Crecimiento. Sea VP, el valor
presente de los flujos de caja del proyecto de crecimiento con un comportamiento
estocastico, independiente al proyecto inicial y la volatiidad depende del
comportamiento de cada una de las variables que afectan el flujo de caja de
crecimiento. Sea Ic; la inversion asociada al crecimiento, su comportamiento podria
deterministico o estocastico. El inversionista ejercera la opcidon de crecimiento

siempre que el VP.>Ic,.

La opcién de crecimiento es una opcién independiente a las otras opciones
planteadas, pues es la posibilidad de obtener un negocio con volatilidad y
caracteristicas de flujo de caja diferentes al proyecto inicial, sin embargo, es el
negocio base el que le permite las posibilidades de crecimiento, sin el negocio base
no se podria obtener la posibilidad del nuevo negocio y del valor adicional. Por lo
tanto se trata de valorar un proyecto dentro del proyecto existente con la flexibilidad
de decidir si se hace o no se hace, condicionado a que su valor sea positivo. El valor

adicional que genera la opcion de crecimiento se encuentra en la ecuacion 8:

V.C, = Max[(VPC, — Ic;) * (1 — %pvc,),0] (8)
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Donde:

V.C; =: Valor de ejercer la opcion de crecimiento en cualquier momento t.

VPC, Valor presente de los flujos de caja del proyecto nuevo en cualquier momento
t.

Ic;: Inversion necesaria para crecer en el proyecto en cada momento t.

%pv,: Porcentaje de pérdida de valor, la posibilidad de crecer va perdiendo valor a

medida que pasa el tiempo.

Igualmente que en la opcidén de expansion, la opcién de crecimiento podria tener
pérdida de valor en el tiempo (%pv,) dado la entrada de la competencia y por la no
exclusividad en la opcion (Kester, 1984 citado por Mascarefias en 2010) [28] [29].
También es posible que la opcion de crecimiento tenga una volatilidad y una tasa
de descuento diferente a la del proyecto original, dado que las condiciones de este
nuevo proyecto, y por lo tanto los riesgos asociados, pueden ser diferentes. Un
caso, diferente al planteado de opcidn de crecimiento se encuentra en Rayo, Cortez
y Saenz (2006) [33]. A continuacion en el trabajo se presenta una aplicaciéon de las

tres opciones planteadas.
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Valoracion de un centro comercial y un hotel

Para la aplicacion de las opciones reales expuestas se utilizard como base un
proyecto inmobiliario que consiste en la construccion de un centro comercial
edificado por una empresa del sector construcciéon en Colombia?, con 99 locales
comerciales distribuidos entre comidas, comercio, cines y burbujas. Los pasos que
tiene en cuenta la empresa para realizar esta inversion son: analisis de los terrenos
donde se detecta una posibilidad de negocio, el disefio, los acuerdos con un socio
estratégico que quiera instalar “negocio ancla”, la construccion y el arrendamiento

de los locales.

La valoracion se hace bajo el método de flujo de caja descontado donde se
proyectan los ingresos, costos y gastos operativos, depreciaciones, impuestos,
capital de trabajo, capex y un valor terminal [34], a dicho flujo de caja se le calcula
el VNA, el VP y la TIR. Para el caso se hace la proyeccién a 20 afios y se utilizan

las variables econdémicas, operativas y financieras que se exponen en la tabla 1:

2 La informacioén financiera que se presenta a continuacion se obtuvo de una fuente primaria de informacion
de un proyecto real en Colombia. La fuente se omite para conservar la confidencialidad.
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Tabla 1: Indicadores a proyectar para la valoracion del centro comercial.?

Tipo de Indicador

Indicador

Definicién

Método de proyeccion

Indicadores
Macroeconémicos
(anexo 1)

Inflacion

Proyeccion del indice general del incremento de los|
ingresos, costos y gastos.

Se asume una inflacién del 3% a largo plazo

Impuesto de Renta

Tasa de impuestos proyectada en Colombia, la misma se
divide en Impuesto de renta, CREE y sobretasa del CREE.

25% impuesto de renta, 9% CREE y la sobretasa varia para
cada afio segiin norma tributaria actual.

IVA

Impuesto a al valor agregado (consumo) el cual tiene
efectos en la cartera.

16% para todos los afios.

Indicadores de Ingresos
(anexo 2)

Mt2 x local

Es el numero de metros construidos por cada tipo de local

En total se estima una construccién de 9.749 Mt? de centro
comercial dividido en 5 grupos de inmuebles.

precio por Mt*/mes

Es el precio mensual por metro cuadrado por cada tipo de|
local

Cada uno de los grupos de inmuebles tiene su precio por Mt2.

% de incremento
Precio

Es el porcentaje que se espera que se incremente el precio
por cada tipo de local

Para el negocio ancla se estima un incremento con inflacion,
para el resto inflacion +1%.

% de ocupacion

Es el porcentaje de ocupacion promedio ponderado que se|
espera de cada tipo de local por afio.

iniciando con una ocupacidon promedio del 86% hasta llegar al
96%. Teniendo en cuenta que el almacén ancla equivale al 50%
de total y ese siempre estara ocupado

Indicadores de Costos y
Gastos (anexo 3)

Gastos fijos anuales

Gastos en honorarios, personal, mantenimiento, seguros,
servicios publicos y otros, los cuales no dependen de las
ventas.

Se proyecta basado en los datos reales del proyecto

% de incremento de
los gastos fijos

Es el porcentaje en que se incrementan los gastos para
cada afio.

Se incrementan con la inflacion y otros 2 puntos por encima de|
inflacion.

Gastos variables como
% de las ventas

Gastos en impuesto de industria y comercio, gravamen a
los movimientos financieros y otros. Estos dependen de las|
ventas.

Se proyecta basado en los porcentajes reales del proyecto

Indicadores de Inversion
y capital de trabajo
(Anexo 4y 5)

Capex

Inversion en terreno,
preoperativos

construccion de edificios |

Se proyecta basado en los datos reales del proyecto

Vida util fiscal

Periodo en que la normatividad fiscal colombiana permite|
la depreciacion de las inversiones

20 afios edificios, 10 afios preoperativos y terrenos sin
depreciacion.

Dias de cartera

Dias de pago de los clientes del arriendo de las
instalaciones.

30 dias segun el negocio.

Dias de proveedores

Dias de pago a los proveedores de los gastos operativos

30 dias segun el negocio.

Fuente: Elaboracion propia.

Con la anterior informacién se proyecta el estado de resultados y el flujo de caja de

capital a 20 afios, todo el detalle se encuentra entre los anexos 1 al 5. Con relacién

a los impuestos, se utilizaron las tasas vigentes para Colombia asumiendo que este

es un proyecto dentro de otros que tiene la compafiia, por lo tanto el impuesto pude

ser mayor 0 menor valor a pagar. Con relacién al costo de capital se utilizé la

metodologia del CAPM (Capital Assets Price Model) que también utiliza Navarro

(2005) [35] y Santana (2015) [36] ambos para proyectos de infraestructura, para

este caso se calcula desde la perspectiva de un inversionista colombiano invirtiendo

3 El indicador de inflacién utilizado es la meta de inflacién media de largo plazo que se ha planteado el Banco
de la Republica. [43].
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en Colombia y la férmula utilizada esta en la ecuacion 9y el detalle del calculo esta

en el anexo 6. Ase asumid una empresa sin endeudamiento

Ke =17+ B * (Ryn —17) 9)

Donde:
K,: Costo de capital bajo la metodologia del CAPM.

7. Rentabilidad libre de riesgo calculada con los Bonos estatales para Colombia

TES.
B: Beta para el sector tomado de Damonaran [37].
R,,: Rentabilidad del mercado calculada con la variacion porcentual del indice

General de la Bolsa de Colombia (IGBC).

Para el calculo del valor terminal se utilizé el valor a perpetuidad del proyecto
asumiendo que él mismo podria continuar como negocio en marcha [9], sin
embargo, dado que en este tipo de negocios se hace una inversion inicial y
posteriormente no hay reinversion periddica, para el valor terminal se tuvo en cuenta
que se reinvertia en el afio 21 el valor de los edificios indexados a dicho periodo, de
esta forma garantiza la continuidad a “perpetuidad” del proyecto. El estado de
resultados proyectado, el flujo de caja proyectado y la evaluacion del proyecto se

presentan en la tabla 2.
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Tabla 2: Proyeccion y valoracién del centro comercial.

Costo de capital

9%

[VNA

-11.883)

VP

TIR

30.393
5,02%

Fuente: Elaboracion propia.

Afio
Estado de (millones) | 0 1 2 3 a 5 3 7 8 9 0 | n 12 13 14 15 16 17 18 | 19 20 21
Ingresos 3740 4.255| 4.805| 5261 ©5456| 5650 5860|6087 6314 6549] 6793 7.086] 7308 7581 7.864] 8157 8462] 8778] o9.106] 9.447
- Costos y gastos operativos 1641 1713 1780 -1864] -1932[ 2003 2077 253 2232 -2315] -2.400] -2.480] -2.582] -2.678] -2.778] -2.882] -2.990] -3.102] -3.219] -3341
~Depreciacion 2209|2209 2209 2209] 2209 2209 2299 2299 2299 2299 -1302] -1.302] -1.302] 1.302] 1302] -1302] -1302] -1302] -1302] -1302]
= Utilidad Operativa (200 243 717] 1008 1225 1357( 1493 1635( 1782 1.935| 3.090| 3254 3424 3601 3784 3973| 4170| 4374| 4585| 4804
- Impuesto de Renta 68 83 244 382 a16[ a61[ 508 556 606] -658] -1.051] -1.106] -1.164] 1.224] 1.286| 1351 -1418] 1487 -1.559| -1.33]
= Utilidad Neta (2]  60[ a7 716 808 895 86| 1.079] 1176 1277 2039] 2148| 2260| 2376| 2497 2622| 2752| 2887 3.026] 3471

Afio
Flujo de caja de Capital (millones)| 0 1 2 3 a 5 3 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2
EBITDA 2100] 2542] 3.016] 3397| 3.524| 3656| 3.793| 3.934| 4081 4.234] 4392 4556 4726 4903 5086 5275 5472 5676] 5887 6106 0|
- Pago de impuestos 68 83| 204 382 -a16[ a61| sos| 556|606 658 -1.051 -1.106] -1.164] -1.224] -1.286| 1351 -1418] -1487] -1.550] -1.633] 0|
+/- Variacion en Cartera 362]  -50 53 - -19 -20 -20 -2 -22] 23 -24) -25) 26 27 28 29 -31] 32| -33] o
+/-Variacién en Proveedores 137] 6| 6| 6] 6] 6] 6| 6| 7 7 7 7] 3 8 8| 9| 9 9 10 10| 0
~ Capex ~42.276| 0| 0 0 ol 0| 0| 0| 0| 0 ol 0| 0| 0| 0| 0 0 o 0| 0| o -47.035|
Valor Terminal 0 o 0 0 ol ol 0 0 o 0 0 ol ol 0 o 0 0 0| 0| o of 51538
= Flujo de caja de Capital (42.276) 1943 2416 2725 2977| 3.094| 3.81| 3.271| 3.364| 3460 3560 | 3.325| 3433| 3544| 3660| 3780 | 3.905| 4034| 4167| 4306| 4450 | 4503

Segun la tabla 2 con un VNA de -11.883 millones de pesos colombianos y con TIR

de 5.02% el proyecto debe rechazarse.

Para el mismo terreno se tuvo una segunda posibilidad que consiste en la

construccion de un hotel con una capacidad de 130 habitaciones y con servicio

basicos de alimentacion y bebidas. La valoracion también se hace por flujo de caja

descontado con una proyeccion a 20 afios y se utilizan las variables econémicas,

Operativas y financieras gue se exponen en la tabla 3:
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Tabla 3: Indicadores a proyectar para la valoraciéon del Hotel.

Tipo de Indicador

Indicador

Definicién

Método de proyeccion

Indicadores
Macroeconémicos
(anexo 1)

Inflacién

Proyeccion del indice general del incremento de los
ingresos, costos y gastos.

Se asume una inflacién del 3% a largo plazo

Impuesto de Renta

Tasa de impuestos proyectada en Colombia, la misma
se divide en Impuesto de renta, CREE y sobretasa del
CREE.

25% impuesto de renta, 9% CREE y la sobretasa varia para
cada afio segiin norma tributaria actual.

IVA

Impuesto a al valor agregado (consumo) el cual tiene
efectos en la cartera.

16% para todos los afios.

Indicadores de
Ingresos (anexo 7)

#de habitaciones

Es el nimero de habitaciones a construir disponibles
para prestar el servicio.

Se construye un hotel con 130 habitaciones.

Precio por
habitacién/noche

Es el precio promedio que se cobra por cada
habitacion y por cada noche de servicio

Se inicia con un precio promedio de 132.326 por noche

% de incremento
Precio

Es el porcentaje que se espera que se incremente el
precio por cada tipo de local

Para el negocio ancla se estima un incremento con
inflacidn.

% de ocupacion

Es el porcentaje de ocupacion promedio ponderado
que se espera para el hotel.

iniciando con una ocupaciéon promedio del 50% hasta
llegar al 75% en el afio 6.

Indicadores de Costos
y Gastos (anexo 8)

Gastos fijos anuales

Gastos en honorarios, personal del hotel,
mantenimiento, seguros, servicios publicos y otros,
los cuales no dependen de las ventas.

Se proyecta basado en los datos reales del proyecto

% de incremento de
los gastos fijos

Es el porcentaje en que se incrementan los gastos
para cada afio.

Se incrementan con la inflaciéon y otros 1 punto por
encima de inflacidn.

Gastos variables
como % de las

Gastos en impuesto de industria y comercio,
gravamen a los movimientos financieros, costo de
alimentos y bebidas, energia y otros que dependen

Se proyecta basado en
proyecto

los porcentajes reales del

Inversion y capital de
trabajo (anexo 9y 10)

permite la depreciacion de las inversiones

ventas
del nivel de ventas.
Inversion en terreno, construccion de edificios y
Capex X Se proyecta basado en los datos reales del proyecto
preoperativos
B Periodo en que la normatividad fiscal colombiana|20 afios edificios, 10 afios preoperativos y terrenos sin
Indicadores de Vida util fiscal 4 ! e v

depreciacion.

Dias de cartera

Dias de pago de los clientes del arriendo de las
instalaciones.

3 dias de pago asumiendo que un gran porcentaje de |os|
huéspedes pagan de contado.

Dias de proveedores

Dias de pago a los proveedores de los gastos
operativos

30 dias segun el negocio.

Fuente: Elaboracion propia®.

Una valoracion similar se encuentra en Martinez (2009) [38], todo el detalle de la

proyeccién se encuentran entre los anexos 7 al 10, y tampoco se considerd

endeudamiento como en el centro comercial. Con relacion a los impuestos, igual

que en el caso del centro comercial, se utilizaron las tasas vigentes para Colombia

asumiendo que este es un proyecto dentro de otros que tiene la compaiiia. Para el

calculo del costo de capital también se utilizé la metodologia del CAPM (Capital

“ La actualidad tributaria permite que los hoteles que se empiecen a construir antes de diciembre 31 de
2017 sean exentos de impuesto de renta, sin embargo, al no conocerse la fecha de inicio de la obra y al estar
tan cerca de la fecha, se decidid utilizar el escenario mas conservador que consiste en asumir que esta
construccidn si tendra que pagar impuesto de renta.
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Assets Price Model), la formula utilizada esta en la ecuacion 9 y el detalle del calculo
esta en el anexo 6. Para el calculo del valor terminal también se utilizé el valor a
perpetuidad del negocio y se tuvo en cuenta que se reinvertia en el afio 21 el valor
de los edificios indexados a dicho periodo. El estado de resultados proyectado, el

flujo de caja proyectado y la evaluacion del proyecto se presentan en la tabla 4.

Tabla 4: Proyeccion y valoracion del Hotel.

Afio
Estado de Resultados (millones) ) 1 2 3 | a4 | 5 [ & | 7 [ 8 | 9 | 10 1 | 12 | 138 | 1 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20 2
Ingresos 3.924] 4.99%| 5575 6184 682a| 7.009 7240 7.457] 7.680 7911 8148|8393 s8644| sooa| o0171] o.a46| 9729 10021] 10322
05 y gastos operativos 2.919| 4. -4776] _-4.933| 5006 -5.264] -5.438
204 2.1 225 | 24 2 X X
de Renta E E - E E B E o3| -932
= Utilidad Neta 13a| 32| s561| 774 1036| 1.294| 1341| 1389 1438| 1.489| 1592| 1644 1698| 1754| 1.810| 1868| 1.927| 1.987| 2.049| 2112
Afo
Flujo de caja de Capital (millones) o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 3 1 15 16 7 18 19 20 2
EBITDA 1.005] 1.319] 1.651) 2.002| 2.372] 2.762 2.833 2.906| 2.981 3.057| 3.135] 3.215| 3.297| 3.380| 3.466| 3.553| 3.643| 3.734| 3.827| 3.923| 0|
-69| -176) -289| -426| -534| -667| -691| -716| -741 -767| -820| -847, -875] -903] -932 -962| -993| -1.024] -1.055 -1.088| 0f
38| 5 5| 6| 6 5 2 2 2 2 2 2 2| 2 3 3 3| 3 3 3| 0
243 17| 18 19) 20 21] 1] 1] 12| 1| 13 13| 14 14| 14| 15 15| 16] 17| 17] 0
- 20402 0 o 0 0 ol 0 0 ol 0 0 0| 0 0 0 ol 0 0 ol 0 o 26133
Valor Termina ﬁ 0 ol 0 0 ol 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 ol 0 0 ol 0 o 32637
= Flujo de caja de Capital (20402)] 1341] 1156| 1375| 1589| 1852| 2110| 2152 2200 2250 2300| 2326 2379| 2433 2489| 2545| 2604] 2663| 2724| 2786| 2849] 6505
[Costo de capital 8,7%)
[VNA -1.028|
VP 19.374|
TIR 8,2%)

Fuente: Elaboracion propia.

Segun la tabla 2 con un VNA de -1.028 millones de pesos colombianos y la TIR de

8.2% el proyecto debe rechazarse.

Valoracion del centro comercial usando opciones reales

Con los resultados anteriores se hace necesario tener en cuenta la flexibilidad que
ofrece la metodologia de opciones Reales, para el caso la valoracion inicial del

centro comercial se toma como el proyecto base y se analizan tres opciones reales
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existentes: Expansion, Abandono y crecimiento. La opcidn de expansion existe por
la posibilidad de aumentar proporcionalmente el proyecto cuando éste se encuentre
en una trayectoria positiva, para la valoracion de la misma se asume que se puede
aumentar el porcentaje del proyecto en un 40% reinvirtiendo en la misma proporcién
en edificios y en terrenos pero ya no se invertiria en pre operativos. Dicho valor de
inversibn se indexar4 para cada afio con base a la inflacion proyectada.
Adicionalmente, dado que para el centro comercial no existe ni exclusividad y si
existe competencia [28], se tiene en cuenta como supuesto un 5% de pérdida de

valor anual del valor de la opcion.

La opcion de Abandono existe por la posibilidad de vender en cualquier momento
del tiempo el terreno y los edificios construidos, renunciando a los flujos de caja
futuros del centro comercial. Para este caso se asume que se puede recuperar el
valor del terreno y el 30% del valor de los edificios, ya sea que el comprador los
utilice para operarlos como centro comercial o para utilizarlos como propiedad raiz
en otros proyectos. Para indexar el valor de los activos en el tiempo se asume un
10% de valorizacion anual, dado que el sector ha venido experimentando una
importante apreciacion en Colombia y en Latinoamérica y se prevé la posibilidad del

mismo comportamiento futuro [1] [36].

Con relacion a la opcion de crecimiento, consiste en la posibilidad de construir el
hotel. En el momento inicial, realizar este proyecto generaria un VNA negativo von
lo que se destruiria valor, sin embargo, dado la volatilidad y las perspectivas futuras

de este negocio, se pueden generar trayectorias positivas donde el VNA sea positivo
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y le genere valor adicional al proyecto completo. Este hotel se valora de forma
independiente a las dos opciones anteriores debido a que su riesgo, su
comportamiento en volatiidad y en tasa de descuento es diferente al
comportamiento del centro comercial, por lo tanto, para el analisis del valor de la
opcién se tendran en cuenta los pardmetros propios de la valoracion del hotel:

volatilidad, tasa de descuento e inversiones.

Similar a la opcion de expansion, para el caso de la inversion en el hotel, esta se
indexara en el tiempo en funcién de la inflacién; y dado que tampoco se tienen
exclusividad y existe competencia en este tipo de negocios [28], también se supone
una pérdida de valor anual del 5%. Todos los indicadores a utilizar en la valoracion
de las tres opciones y en la proyeccién de los subyacentes se explican en la tabla

5.
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Tabla 5: Indicadores para valorar las opciones reales.

Tipo de Indicador

Indicador

Definicion

Método de utilizacién

Datos de entrada para
opcidn de abandono y
expansion

VP del centro

Es el subyacente que se toma del valor presente de

El VP tiene un valor de 30.393 millones de pesos

. los flujos de caja de la valoracion del centro .
comercial . colombianos.
comercial.
Volatilidad Es un indicador de el porcentaje de variabilidad del|[Se toma bajo la metodologia de volatilidad futura
olatilida

VP del centro comercial.

implicita.

Tasa de descuento

Es la tasa para descontar el valor de la opcion y
traerlo a presente.

Se toma el costo de capital para el centro comercial.

Tiempo en afios

Tiempo en el que se puede ejercer las opciones.

Se toma 20 afios como tiempo inicial de proyecciéon.

# pasos

NUmero de pasos a proyectar el subyacente para
valorar la opcion.

Se toman 10 pasos

particion del tiempo
(DT)

Me convierte los parametros de anuales a lo que
necesito en cada uno de los pasos de proyeccion.

Para el caso se valorara la opcion a 10 pasos con un
tiempo de 20 afios, por arboles binomiales. Por lo tanto
DT =2, cada paso equivale a dos afios.

Datos opcion de
Expansion

Factor de expansion

(f)

Es el porcentaje que se espera se puede ampliar la
inversion inicial y por lo tanto los flujos de caja.

Se asume un factor del 40%.

Inversion asociada a
la expansion (le)

Es la reinversion necesaria para ampliar la inversion y
los flujos de caja del item anterior.

Se asume que se debe reinvertir el 40% de los edificios y|
el terreno.

% de incremento de
lainversion de
expansion

Es el factor para indexar la inversidn en el tiempo.

Se asume que se indexa con la inflacion proyectada del
3%.

% de pérdida de
valor anual (%pv)

Es la pérdida que se tiene del valor de la opcién al
esperar cada uno de los afios.

Se asume un 5% anual.

Datos opcion de
Abandono

Valor de Abandono
(A)

Es el beneficio de abandonar, que para este caso se
puede recuperar el valor en el terreno y en los
edificios.

Se asume que se puede recuperar el 100% del terrenoy
el 30% de los edificios.

% de valorizacion
anual

Es el porcentaje en que se valoriza cada afio los
activos: terreno y edificios.

Se asume una valorizacién del 10% anual.

Datos opcion de
Crecimiento

VP de crecimiento
(Hotel)

Es el subyacente que se toma del valor presente de
los flujos de caja de la valoracién del Hotel.

El VP tiene un valor de 19.374 millones de pesos
colombianos.

Inversion de
Crecimiento (Ic)

Es la reinversion necesaria para realizar el hotel.

La misma utilizada en la valoracion del caso de negocio.

% de incremento de
lainversién de
crecimiento

Es el factor para indexar la inversion en el tiempo.

Se asume que se indexa con la inflacion proyectada del
3%.

Volatilidad hotel

Es un indicador de el porcentaje de variabilidad del
VP del hotel.

Se toma bajo la metodologia de volatilidad futura
implicita.

Tasa de descuento

Es la tasa para descontar el valor de la opcion y
traerlo a presente.

Se toma el costo de capital para el hotel.

Tiempo en afos

Tiempo en el que se puede ejercer las opciones.

Se toma 20 afios como tiempo inicial de proyeccion.

# pasos

Numero de pasos a proyectar el subyacente para
valorar la opcion.

Se toman 10 pasos

particion del tiempo
(DT)

Me convierte los pardmetros de anuales a lo que
necesito en cada uno de los pasos de proyeccion.

Para el caso se valorara la opcién a 10 pasos con un
tiempo de 20 afios, por arboles binomiales. Por lo tanto
DT =2, cada paso equivale a dos afios.

% de pérdida de
valor anual (%pv)

Es la pérdida que se tiene del valor de la opcion al

esperar cada uno de los afios.

Se asume un 5% anual.

Fuente: Elaboracion propia.

Para el calculo de la volatilidad se toma como referencia el trabajo realizado por

Maya, Hernandez y Gallego (2012) [39], en el que valoran un proyecto de energia

ellica bajo opciones reales y exponen tres metodologias para el célculo de la

volatilidad: Volatilidad del factor predominante, volatilidad del portafolio réplica y
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volatilidad futura implicita. En el trabajo concluye que la mejor metodologia es la
futura implicita dado que esta recoge todos los riesgos asociados al proyecto. La
metodologia consiste en modelar de forma aleatoria las principales variables del
proyecto y luego calcular multiples trayectorias utilizando simulacion Monte Carlo.
Para el calculo de la volatilidad utilizan varios indicadores de rentabilidad y también
concluyen que con la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) se obtienen

mejores resultados.

Para el caso del centro comercial y del hotel, con la informacion de la fuente primaria
de informacién se concluy6 que las variables con mas importancia en cada uno de
los proyectos son: precio por MtZmes del centro comercial, % de ocupacién del
centro comercial, Precio por habitacion/noche del hotel y % de ocupacion del hotel.
En primera instancia, se quiso construir un modelo econométrico para cada una de
estas variables, basado en la historia que tiene la fuente primaria de informacion,

sin embargo los datos no fueron suficientes.

En el trabajo realizado por Arango, Arroyave y Hernandez (2011) [13], se valor6 el
riesgo de una Empresa Promotora de Salud (EPS) en el tratamiento de la
enfermedad de alto riesgo: insuficiencia renal, utilizando como metodologia
simulacion Monte Carlo. En este trabajo, para las variables principales utilizaron
distribuciones de probabilidad triangulares a partir del conocimiento de los valores
minimo, maximo y mas probable. Consultado con el equipo de expertos del

proyecto, se analizaron los tres escenarios para cada una de las variables de
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importancia y se construyd un modelo probabilistico a partir de los datos de la tabla

6.

Tabla 6: Variables para construccion del modelo estocastico.

Tipo de Indicador

Indicador

Valor mas probable

Valor maximo

Valor minimo

Variables para
construccion del
modelo estocastico

precio por Mt%/mes
del centro comercial

El mismo que el modelo
deterministico

mas 10% de
incremento

menos 10% de
disminucién

% de ocupacion
centro comercial

El mismo que el modelo
deterministico

Mas 15% de
ocupacién, maximo
el 100%

Menos 15% de
ocupacién, minimo
el 50%

Precio por
habitacion/noche
del hotel

El mismo que el modelo
deterministico

mas 10% de
incremento

menos 10% de
disminucién

% de ocupacién
hotel

El mismo que el modelo
deterministico

Mas 15% de
ocupacion, maximo
el 100%

Menos 15% de
ocupacién, minimo
el 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Con la informacion expuesta se pone en funcionamiento el modelo de simulacion

Monte Carlo [40] con 20.000 iteraciones utilizando el programa @Risk y utilizando

como variable de salida la TIRM, con igual una tasa de financiamiento y de

reinversion igual al costo de capital [26], los resultados obtenidos de la volatilidad

se muestran en la figura 1. Los resultados muestran una volatilidad para el negocio

de centro comercial del 24,85% y para el Hotel del 30,69%. Con la figura 1 y los

resultados de la volatilidad se puede concluir que el riesgo y el comportamiento de

un proyecto como el centro comercial son diferentes al hotel y por tal razén se deben

valorar de forma independiente.
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Figura 1: Resultados de la Simulacion Monte Carlo para la TIRM
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Fuente: Elaboracion propia.

Para la valoracion de las opciones se utiliza arboles binomiales introducido por Cox,
Ross Rubinstein (1979), (citado en [41]), esta metodologia tiene varias ventajas
resaltadas [42] [30], entre ellas: se puede adaptar para valorar opciones de tipo
americano donde el precio de ejercicio podria variar en el tiempo, se pueden valorar
opciones conjuntamente y permite conocer los periodos donde la opcidn esta en

dinero.

Utilizando los parametros planteados en la tabla 5 y los resultados de la volatilidad
de la figura 1, los resultados de la valoracion de las opciones se muestran en las
tablas 7, 8,9y 10: La tabla 7 muestra los pardmetros para la proyeccién y evaluacién
de las opciones reales de abandono y expansion, la tabla 8 muestra la valoracion
conjunta de las opciones de abandono y expansion, la tabla 9 muestra los
parametros para la proyeccion y evaluacion de la opcion de crecimiento y la tabla 8

muestra la valoracion de la opcion de crecimiento.
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Tabla 7: Datos y calculos para la valoracién de la opcién de expansion y de

abandono.
Datos de entrada

VP centro comercial 30.393
Volatilidad 24,85%
Tasa de descuento 8,63%
Tiempo en afios 20
# pasos 10
particion del tiempo (DT) 2

Datos calculados opcion de abandono y expansion

Proceso multiplicativo al alza (u) 1,42
Proceso multiplicativo a la baja (d) 0,70
Factor de descuento (r?) 1,19
Probabilidad al alza (P) 0,68
Probabilidad a la baja (1-P) 0,32

Datos opcién de Expansion

Factor de expansion (f) 40%
Inversion asociada a la expansion (le) 12.922
% de incremento de la inversidn de expansién 3%
% de pérdida de valor anual (%pv) 5%

Datos opcion de Abandono
Valor de Abandono (A) 14.077
% de valorizacion anual 10%

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 8: Valoracién opcion de abandono y expansién conjuntamente.

Proyeccidn del Subyacente del centro comercial

Paso| O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

30.393| 43.191] 61.379| 87.226] 123.957| 176.156| 250.335| 355.752] 505.559| 718.451] 1.020.991

21.387| 30.393| 43.191| 61.379] 87.226 123.957] 176.156| 250.335] 355.752| 505.559

15.049| 21.387] 30.393| 43.191] 61.379| 87.226| 123.957| 176.156] 250.335

10.590| 15.049| 21.387] 30.393| 43.191] 61.379| 87.226] 123.957

7.452] 10.590| 15.049| 21.387| 30.393| 43.191] 61.379

5.244] 7.452] 10.590| 15.049] 21.387 30.393

3.690| 5.244] 7.452| 10.590] 15.049

2.597] 3.690 5.244 7.452

1.827 2.597 3.690

1.286 1.827

905

le 12.922(13.709| 14.544| 15.430( 16.370| 17.367| 18.424| 19.546| 20.737| 22.000[ 23.339

A 14.077(17.033| 20.610| 24.938| 30.174| 36.511| 44.178| 53.456| 64.682| 78.265| 94.700

%pv 0%| 10%| 20%| 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Valoracion conjunta abandono y expansion

Paso| O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

6.500] 7.765| 9.919| 13.625| 19.928| 26.548] 32.684| 36.826] 36.297| 26.538 0

7.642| 7.789] 7.961] 8.408] 9.619] 12.463| 15.275] 15.879 12.030 0

11.778| 11.960] 11.659] 10.770] 9.284| 7.406] 5.769 4.846 0

18.245| 19.541| 20.288] 20.129| 18.597| 15.123 9.090 0

26.150] 29.346| 32.414] 35.023] 36.651] 36.489] 33.321

34.692| 40.012] 45.820| 51.994] 58.294] 64.307

43.774] 51.167] 59.591 69.091 79.651

53.814] 63.353 74.437 87.248

65.216 77.084 91.010

78.395| 92.873

93.796

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 9: Datos y calculos para la valoracion de la opcion de crecimiento.

Datos opcion de Crecimiento

VP de crecimiento (Hotel) 19.374
Inversion de Crecimiento (Ic) 20.402
% de incremento de la inversidn de crecimiento 3%
Volatilidad hotel 30,69%
Tasa de descuento 8,7%
Tiempo en afios 20
# pasos 10
particion del tiempo (DT) 2
% de pérdida de valor anual (%pv) 5%

Datos calculados opcidn de crecimiento

Proceso multiplicativo al alza (u) 1,54
Proceso multiplicativo a la baja (d) 0,65
Factor de descuento (r?) 1,19
Probabilidad al alza (P) 0,61
Probabilidad a la baja (1-P) 0,39

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 10: Valoracion opcion de crecimiento.

Proyeccion del Subyacente del Hotel
Paso| O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

19.374| 29.903] 46.154] 71.236] 109.949] 169.702| 261.927]| 404.272] 623.974] 963.075| 1.486.461

12.552] 19.374] 29.903] 46.154| 71.236] 109.949| 169.702| 261.927| 404.272| 623.974

8.133] 12.552] 19.374] 29.903| 46.154| 71.236] 109.949] 169.702| 261.927

5.269] 8.133] 12.552] 19.374] 29.903| 46.154] 71.236] 109.949

3.414] 5.269] 8.133] 12.552] 19.374] 29.903] 46.154

2.212] 3.414] 5.269] 8.133 12.552 19.374

1.433| 2.212) 3.414 5.269 8.133

928] 1.433 2.212 3.414

602 928 1.433
390 602
253

Ic 20.402( 21.645]22.963| 24.361| 25.845| 27.419( 29.089| 30.860| 32.740( 34.733] 36.849

%pv 0%| 10%| 20%| 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Valoracién opcion de crecimiento
Paso| O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

6.303| 10.966| 19.007] 32.812| 50.463| 71.141] 93.135] 112.023] 118.247] 92.834 0
2.178] 3.902] 6.964] 12.378] 21.909] 32.344| 41.652] 45.837] 36.954 0
580] 1.079] 2.003] 3.705| 6.826] 12.113] 15.442 13.497 0

92 180, 354 695 1.366] 2.683 3.650 0

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la tabla 8 muestran que las opciones reales de abandono y

expansion conjuntamente generan un valor adicional de 6.500 millones y la tabla 10
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muestra que la opcidn de crecimiento, si se tiene en cuenta como opcién y no como
proyecto a realizar, genera un valor adicional de 6.303 millones. Esto ultimo también
muestra que los proyectos de crecimiento deben tenerse en cuenta como proyectos
adicionales evaluados como opciones reales, es decir que se hace siempre y

cuando se tenga una trayectoria positiva para realizarse, de lo contrario difieren.

En la tabla 11 se muestra el VNA con Flexibilidad, es decir, el inicial mas la suma
de las opciones reales. Se muestra que al tener en cuenta las posibilidades futuras,
este proyecto que inicialmente podria ser rechazado, esta en posibilidades de
generar valor en virtud de sus opciones reales. El valor del proyecto total teniendo
en cuenta la flexibilidad de los proyectos sefialados es de 920 millones, que bajo

estas circunstancias se puede aceptar el proyecto.

Conclusiones

El sector de infraestructura inmobiliaria ha venido experimentando cambios en el
tiempo, en la actualidad las empresas de este tipo estan buscando tener toda la
cadena de valor: no solamente se limitan a construir, sino que adicionalmente
pueden obtener valor de los centros comerciales, hoteles u otros proyectos de otra
indole que se originen de la construccion inicial. Esta situacion permite para las
compafias constructoras la existencia de opciones reales como la posibilidad de

expandir, abandonar o crecer en nuevos proyectos.
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Esto exige darle una nueva mirada a la metodologia de valoracién de los proyectos,
no es suficiente con utilizar la metodologia del flujo de caja descontado pues sé
podria incurrir en errores de rechazo de un proyecto cuando con sus opciones
futuras este se puede llegar a ser viable, para ello Opciones Reales se convierte en
una metodologia para medir la flexibilidad donde se combinan las finanzas

corporativas con la vision estratégica del negocio.

En el caso planteado en este proyecto se valoré un centro comercial realizado por
una empresa constructora, este proyecto genera la posibilidad de ampliacién
cuando los flujos de caja siguen una trayectoria positiva, de abandonarlo si el valor
de mercado de los activos llega a ser mayor que el valor presente de los flujos de
caja y de crecer en un nuevo proyecto al generarse la posibilidad de explotar otro
tipo de negocio con riesgos y comportamientos diferentes al proyecto original; éstas
son respectivamente las opciones de expansién, abandono y crecimiento. La opcion
de crecimiento existe al realizarse el proyecto original, sin embargo el nivel de riesgo
y el comportamiento de los flujos de caja seran diferentes, convirtiéndose en un

proyecto dentro de un proyecto.

El resultado del caso planteado muestra que el proyecto se rechazaria si se valora
y se concibe como un caso de negocio sin flexibilidad. Igualmente, al evaluar el
proyecto del hotel como un proyecto independiente y sin flexibilidad y no tener en
cuenta las posibilidades futuras, se estarian rechazando ambos proyectos y
desaprovechando una oportunidad de generar valor para los accionistas. Por el

contrario, si se analiza la flexibilidad que se tiene con la construccién del centro
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comercial y se tiene en cuenta la construccion del hotel como una opcion real de
crecimiento adyacente a la primera inversion, los resultados pueden ser

radicalmente diferentes.

Concebir los proyectos adicionales que surgen de un proyecto base como opciones
de crecimiento puede aumentar el valor con flexibilidad del proyecto y puede evitar
la destruccion de valor financiero, pues solo se realizarian los nuevos proyectos
siempre que el VNA esté en una trayectoria positiva. Las opciones de crecimiento
se deben valorar de forma independiente al resto de las opciones reales puesto que
las condiciones de riesgo y por lo tanto de tasa de descuento y de volatilidad tienen

un comportamiento diferente.

Finalmente, la valoracidén de proyectos por opciones reales permiten ver los casos
de negocio con mirada estratégica, en este caso un proyecto que iba a generar VNA
negativo de -11.883 millones con el centro comercial y que si se hacia el hotel
conjuntamente seria otro VNA negativo adicional de -1.028 millones, teniendo en
cuenta la flexibilidad y la gerencia estratégica genera un valor esperado de 920

millones, condicidn que hace aceptable el proyecto.
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Anexo 1: Indicadores Macro proyectados.

Afo

[ [ 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Indicadores Macroeconémicos
Inflacién 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Tasa de Impuestos de Renta 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
CREE 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Sobretasa CREE 5% 6% 8% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
IVA 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
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Anexo 2: Proyeccion de los ingresos centro comercial.

Afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Total Mt? construidos por grupo

Almacén ancla 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922 4.922
Comercio 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164 3.164
Locales de comida 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416 416
Cinemas 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192 1.192
Burbujas 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Total 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749 9.749
precio por Mt?*/mes

Almacén ancla 23.494 | 24198 | 24.924 | 25.672 | 26.442 | 27.235| 28.053 | 28.894| 29.761 | 30.654 [ 31.573| 32.521| 33.496| 34.501 | 35.536| 36.602 | 37.700 | 38.831| 39.996 | 41.196
Comercio 65.124 | 67.729 | 70.438 | 73.255| 76.186 | 79.233 | 82.402 | 85.698 | 89.126 | 92.691 [ 96.399 | 100.255 | 104.265 | 108.436 | 112.773 | 117.284 | 121.975 | 126.854 | 131.929 | 137.206
Locales de comida 101.107 | 105.151 | 109.357 | 113.732 | 118.281 | 123.012 | 127.932 | 133.050 | 138.372 | 143.907 | 149.663 | 155.649 | 161.875 | 168.350 | 175.084 | 182.088 | 189.371 | 196.946 | 204.824 | 213.017
Cines 24.623 | 25.608 | 26.633 | 27.698 | 28.806 | 29.958 [ 31.156 | 32.403 | 33.699 | 35.047 [ 36.449 | 37.907 | 39.423 | 41.000 | 42.640 | 44.345| 46.119| 47.964 | 49.882 | 51.878
Burbujas 420.000 | 436.800 | 454.272 | 472.443 | 491.341 | 510.994 | 531.434 | 552.691 | 574.799 | 597.791 | 621.703 | 646.571 | 672.434 | 699.331 | 727.304 | 756.396 | 786.652 | 818.118 | 850.843 | 884.877
% de incremento Precio

Almacén ancla 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Comercio 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Locales de comida 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Cines 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Burbujas 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
% de ocupacion

Almacén ancla 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Comercio 60% 70% 80% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Locales de comida 65% 80% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%)
Cines 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Burbujas 68% 83% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%)
Arriendo anual (millones)

Almacén ancla 1.388| 1.429 1.472 1.516 1.562 1.609 1.657 1.707 1.758 1.810]| 1.865 1.921 1.978 2.038 2.099 2.162] 2.227 2.293] 2.362] 2.433
Comercio 1.484| 1.800 2.139] 2.503 2.603 2.707| 2.816 2.928| 3.045 3.167 3.294 3.426 3.563! 3.705! 3.853! 4.008 4.168 4.335 4.508 4.688
Locales de comida 328| 420 519 540 561 584 607 631 657 683 710 739 768 799 831 864 899 935 972 1.011
Cines 352| 366 381 396 412 429 446 464 482 501 521 542 564 587 610 634 660 686 714 742
Burbujas 188| 239 294 306 318 331 344 357 372 387 402 418 435 452 470 489 509 529 550 572
Total Ingreso anual 3.740 | 4.255 4.805 5.261 5.456 5.659 5.869 6.087 6.314 6.549 6.793 7.046 7.308 7.581 7.864 8.157 8.462 8.778 9.106 9.447
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Anexo 3: Proyeccion de costos y gastos centro comercial.

Afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Gastos fijos anuales (millones)
Honorarios 37 38 39 40 42 43 44 46 47 48 50 51 53 54 56 58 59 61 63 65
Impuesto Predial 381 400 420 441 463 486 510 535 562 590 620 651 683 718 753 791 831 872 916 962
Mantenimiento 738 760 782 806 830 855 881 907 934 962 991 1.021 1.052 1.083 1.116 1.149 1.184 1.219 1.256 1.293
Seguros (Todo riesgo dafio material) 89 93 98 102 108| 113 119 125 131 137 144 151 159 167 175! 184 193! 203 213 224
Servicios publicos y aseo 79 81 84 86 89 92 94 97 100 103 106 110 113 116 120 123 127 131 135 139
Vigilancia y otros gastos de admén. 187, 193 198| 204 210 217 223 230 237 244 251 259 267 275! 283 291 300 309 318 328
Total Gasto fijo anual 1.510 1.564 1.621 1.680 1.741 1.805 1.871 1.940 2.011 2.085 2.163 2.243 2.326 2.413 2.503 2.596 2.694 2.795 2.901 3.010
% de incrememento anual gastos fijos
Honorarios 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Impuesto Predial 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Mantenimiento 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%,
Seguros (Todo riesgo dafio material) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Servicios publicos y aseo 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vigilancia y otros gastos de admén. 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Gastos variables como % de las ventas
Impto. de Industria y Comercio 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Gravamen movimientos financieros 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Gerencia Inmobiliaria 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Gastos variables en millones
Impto. de Industriay Comercio 41 47 53 58 60 62 65 67 69 72 75 78 80 83 87 90 93 97 100! 104/
Gravamen movimientos financieros 15 17 19 21 22 23 23 24 25 26 27 28 29 30 31 33 34 35, 36, 38|
Gerencia Inmobiliaria 75 85 96 105 109] 113 117| 122 126 131 136 141 146 152! 157 163! 169! 176! 182 189
Total Gastos variables 131 149 168 184 191 198 205 213 221 229 238 247 256 265 275 286 296 307 319 331
Total Gastos en Millones 1.641 1.713 1.789 1.864 1.932 2.003 2.077 2.153 2.232 2.315 2.400 2.489 2.582 2.678 2.778 2.882 2.990 3.102 3.219 3.341
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Anexo 4: Capex y depreciacion centro comercial.

Afio
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vida util Depreciac
Capex (millones) Afio 0 fiscal | ..
(afios) ion anual
Terreno 6.264 N/A 0
Edificios 26042 20 1.302
Preoperativos 9970 10 997
Total Capex 42.276 2.299
Depreciacién (millones)

Terreno 0 0 Q 0 0 0 0 Q 0 0 Q Q 0 Q
Edificios 1302 1.302 1.302 1302 1.302 1302 1.302 1.302 1302 1.302 1.302 1.302 1302 1.302
Preoperativos 997 997 997 997 997 997 997 997 997 997 Q Q 0 Q
Total Depreciacion 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 2.299 1.302 1.302 1.302 1.302
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Anexo 5: Capital de trabajo centro comercial.

Afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Capital de trabajo
Dias de cartera 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Dias de inventario - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Dias de proveedores 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
saldo de Cartera 362 411] 465 509 527 547 567 588 610 633 657 681 706 733 760) 780  818] 849 880 913
Variacién de Cartera -362 -50 -53 -44 -19 -20 -20 21 -2 23 -24 -24 -25 -26 -27 -28 -29] -31 32 -33
[saldo de proveedores 137 143 149 155 161 167 173 179 186 193 200] 207 215 223] 232 240 249) 259) 268 273
|Variacién de proveedores 137 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 7 8 8 8 9 9 9 10| 10|
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Anexo 6: Costo de capital centro comercial.

Costo de capital centro comercial
Tasa libre de riesgo (TES) 7,1%
Rentabilidad del Mercado (IGBC) 8,9%
Beta del sector (Damodaran) 0,87
Costo de capital 8,6%

Costo de capital Hotel
Tasa libre de riesgo (TES) 7,1%
Rentabilidad del Mercado (IGBC) 8,9%
Beta del sector (Damodaran) 0,92
Costo de capital 8,7%

Tasa Libre de Riesgo: Se toma la rentabilidad de los TES que se vencieron en octubre de 2015, se toma el promedio de
la rentabilidad de todo el periodo.

Rentabilidad del mercado: Se toman los datos del indice General de la bolsa de Colombia (IGBC) entre 2005 a 2015. Se
calculan las rentabilidades efectivas mensuales del periodo, se calcula el promedio y luego se anualiza.

Beta del Sector: Se toma el beta propio desapalancado del sector tomado de Damodaran [37].
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Anexo 7: Proyeccion de los ingresos Hotel.

Afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

# de habitaciones 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130

Precio por habitacion/dia 132.326 [ 136.296 | 140.385 | 144.596 | 148.934 | 153.402 | 158.004 | 162.744 | 167.627 | 172.655 | 177.835| 183.170 | 188.665 | 194.325 | 200.155 | 206.160 | 212.344 | 218.715 | 225.276 | 232.034

% incremento precio 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

% de ocupacién 50,0% 55,0% 60,0% 65,0% 70,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Total Ingreso habitaciones (millones) 3.139 3.557 3.997 4.460 4.947 5.459 5.623 5.792 5.965 6.144 6.329 6.519 6.714 6.916 7.123 7.337 7.557 7.784 8.017 8.258
|% de oros ingresos (bebidas y alimento) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
|Tota| Otros Ingreso (millones) 785 889 999 1.115 1.237 1.365 1.406 1.448 1.491 1.536 1.582 1.630 1.679 1.729 1.781 1.834 1.889 1.946 2.004 2.064
|Tota| Ingreso anual (millones) | 3.924 4.446 4.996 5.575 6.184 6.824 7.029 7.240 7.457 7.680 7.911 8.148 8.393 8.644 8.904 9.171 9.446 9.729 10.021 10.322
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Anexo 8: Proyeccion de costos y gastos Hotel.

Ao

1 2 3 4 5 6 7 8 | 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Gastos fijos anuales (millones)
Servicio de hotel (personal y otros) 391 407 423 440 457 476 495 515| 535 557 579 602 626 651 677 704 732 762 792 824
Servicio de alimentos y bebidas 226 233 240 247 255 262 270 278 287 295 304 313 323 332 342 353 363 374 385 397
Gastos drea comercial 215 224 233 242 252 262 272 283 295 306 319 331 345 358 373 388 403 419 436 453
Mantenimiento 612 630) 649 669) 689 710 731 753 775 799 823 847 873 899 926 954 982 1.012] 1.042 1.073
Seguros 49 50 52 54 55 57 58 60) 62 64 66 68| 70 72, 74 76 79 81 83 86,
Vigilancia y otros gastos de admon. 350 364 379 394 409 426 443 461 479 498 518 539 560 583 606 630 656 682 709 737
Total Gasto fijo anual 1.844 1.909 1.976 2.045 2.117 2.192 2.270 2.350 2.433 2.519 2.608 2.700 2.796 2.895 2.998 3.105 3.215 3.329 3.448 3.571
% de incr anual gastos fijos
Servicio de hotel (personal y otros) 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Servicio de alimentos y bebidas 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Gastos drea comercial 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Mantenimiento 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%,
Seguros 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vigilancia y otros gastos de admon. 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Gastos variables como % de las ventas
Servicio de hotel (personal y otros) 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 10,0%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 10,0%
Servicio de alimentos y bebidas 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Servicios publicos 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Gastos area comercial 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Gravamen movimientos financieros 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Gastos variables en millones
Servicio de hotel (personal y otros) 392 445 500 557 618 682 703 724 746 768 791 815 839 864 890 917 945 973 1.002 1.032
Servicio de alimentos y bebidas 235 267 300 334 371 409 422 434 447 461 475 489 504 519 534 550 567 584 601 619
Servicios publicos 235 267 300 334 371 409 422 434 447 461 475 489 504 519 534 550) 567 584 601 619
Gastos area comercial 196 222 250 279 309 341 351 362 373 384 396 407 420 432 445) 459 472 486 501 516
Gravamen movimientos financieros 16 18 20 22 25 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37| 38 39 40| 41
Total Gastos variables 1.075 1.218 1.369 1.527 1.694 1.870 1.926 1.984 2.043 2.104 2.168 2.233 2.300 2.369 2.440 2.513 2.588 2.666 2.746 2.828
|Tota| Gastos en Millones 2.919 3.127 3.345 3.573 3.812 4.062 4.195 4.333 4.476 4.623 4.776 4.933 5.096 5.264 5.438 5.618 5.803 5.995 6.194 6.399
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Anexo 9: Capex y depreciacion Hotel.

Vida util | Deprecia
Capex (millones) Afio 0 fiscal cion
(afios) anual
Terreno 5.152| N/A 0|
Edificios 14.469 20 723
Preoperativos 781 10 78
Total Capex 20.402 802
Afio
Depreciacién (millones) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Terreno 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0 0 0| 0| 0| 0| 0| 0 0 0| 0| 0| 0| 0|
Edificios 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723
Preoperativos 78 78 78| 78| 78 78| 78| 78 78 78| 0 0 0 0 0 0| 0| 0 0 0
Total Depreciacién 802 802 802 802 802 802 802 802 802 802 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723
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Anexo 10: Capital de trabajo Hotel.

Afo I
0 1 [ 10 1 14 16 17 19 20 21
Capital de trabajo Dias

Dias de cartera 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Dias de inventario - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Dias de proveedores 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

[saldo de cartera 3] 23] 23] 54] 60] 66] 68] 70] 72] 74] 76] 79 81| 84 36] 9] o1] o] 97] 100|
|Variacién de Cartera -38] -5 -5 -6 -6 -6 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| -3 -3 -3 -3 -3 -3
[saldo de proveedores 243 261] 279] 298] 318] 338] 350 361] 373 385 3] a11] 425] 439] 453] 468] 484 500] 516] 533
[Variacién de proveedores 243 17| 18] 19] 20| 21] 1 1 12| 12| 13( 13( 14 14{ 14{ 15[ 15[ 16| 17| 17|
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