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Valoracion financiera de una empresa de movilidad urbana sostenible en Espaia

RESUMEN

La movilidad urbana es uno de los factores mas importantes, no solo para la correcta planificacion
de las ciudades, sino también para la gestion sostenible del transporte doméstico. Se han puesto
en marcha numerosas iniciativas para mejorar los niveles de congestion y contaminacion urbana.
En Espana se ha implantado un sistema de patinetas eléctricas de uso compartido, a través de
una app movil. En 2020, dados sus exitosos resultados, esta iniciativa se ha extendido hasta
en 11 grandes ciudades espanolas. El objetivo de este articulo es aplicar diferentes modelos
de valoracion de proyectos de inversion a una empresa de alquiler de motocicletas eléctricas
urbanas, con el fin de evaluar cual de estos modelos presenta el mejor escenario econémico y
financiero para la empresa.

Palabras clave: movilidad urbana, valor actual neto, opciones reales, Espana

ABSTRACT

Urban mobility is one of the most important factors, not only for the correct planning of cities,
but also for the sustainable management of domestic transport. Numerous initiatives have been
launched to improve levels of urban congestion and pollution. In Spain, a shared-use electric
skateboard system has been implemented through a mobile app. In 2020, given its successful
results, this initiative has been extended to up to 11 large Spanish cities. The objective of this
article is to apply different investment project valuation models to an urban electric motorcycle
rental company, in order to evaluate which of these models presents the best economic and
financial scenario for the company.

Keywords: urban mobility, net present value, real options, Spain

INTRODUCCION

El proceso de globalizacion y la constante evolucion tecnoldgica conllevan un constante proceso
de actualizacion, a nivel de gestion empresarial, para poder responder de forma eficiente y
responsable (desde lainiciativa privada) alas demandas de la sociedad (Paszkiewicz, Bolanowski,
Budzik, Przesztowski y Oleksy, 2020; Vecchiato, 2012). El crecimiento de la poblacién y la
aceleracion del proceso de urbanizacion generan retos cada vez mayores para las autoridades
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publicas, quienes deben encontrar soluciones para la provision de aparcamientos, la gestion
de residuos, los servicios médicos, el sistema de transporte publico, la proteccion del medio
ambiente, etc. (Odugbesan y Rjoub, 2020; Popescu, Lazaroiu, Kovacova, Valaskova y Majerova,
2020; Singh, Gurtu y Singh. R., 2020). Debido al crecimiento del uso de vehiculos privados
motorizados en los paises en desarrollo (Li, et al., 2019), con mayor frecuencia el transporte por
carretera es uno de los principales factores por los que la emision de gases de efecto invernadero
aumenta cada ano a nivel mundial (Millard-Ball y Schipper, 2011; Kopelias, Demiridi, Vogiatzis,
Skabardonis y Zafiropoulou, 2020). Es importante seinalar que mas del 90 % de los vehiculos
privados utilizan motores de combustion, los cuales emiten CO2 y otros gases contaminantes
(Ke, Zhang, He, Wu y Hao, 2017; Santos, Gilio, Halmenschlager, Diniz, y Almeida, 2018).

Ante la preocupacion por el cambio climatico, los responsables politicos han resuelto disenar
diferentes estrategias paracombatireste problemaambiental (Pralle,2009; Vogt-Schilby Hallegatte,
2017; Philp, 2018; Godil, Yu, Sharif, Usman, y Khan, 2020). Espaia, no es una excepcion (Arsenio,
Martens y Di Ciommo, 2016). Dentro de las directrices de la Unidn Europea para avanzar hacia
una economia verde (organizacion supranacional a la que pertenece Espaia), se establecieron
nuevos conceptos e instrumentos. Los Planes de Movilidad Urbana Sostenible (PMUS) podrian
ser una solucion para cumplir con los objetivos de la politica de cambio climatico europea.
Ademas de los PMUS, las entidades locales espanolas han diseinado, y aplicado, diversas
medidas para potenciar la movilidad limpia (Sobrino y Monzén, 2013).

Una de las estrategias mas eficaces en el entorno urbano espafol ha sido potenciar el uso
de vehiculos eléctricos motorizados (Juan, Méndez, Faulin, de Armas y Grasman, 2016). A través
de un sistema de alquiler que se hace con una aplicacion mavil, se pueden alquilar motocicletas
eléctricas para ser utilizadas entre los limites municipales. Esta apuesta por un modelo de
movilidad limpia ha sido replicada hasta en cinco ciudades espafolas por la misma empresa.
Esta empresa es el centro del analisis que se realizara en este articulo.

El objetivo de este articulo es analizar si esta empresa de motocicletas eléctricas es atractiva
para los inversores. Para ello, se realizara una valoracion de la empresa utilizando las estimaciones
de su flujo de caja. La valoracion de la empresa se realizara con base en dos enfoques diferentes: el
valor actual neto y las opciones reales. La aportacion de este articulo al ambito académico radica en
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que se realiza un analisis comparativo de la valoracion de una empresa de motocicletas eléctricas,
especialmente bajo el enfoque de opciones reales. Esta metodologia se ha aplicado a diversos
sectores como la acuicultura de algas (Pérez-Vas, Puime-Guillén y Enriquez-Diaz, 2021), las energias
renovables (Fernandes, Cunha y Ferreira, 2011; Gazheli y Van den Bergh, 2018; Loncar, Milovanovic,
Rakic,y Radjenovic, 2017) o las nuevas tecnologias (Christianseny Shuwaikh, 2020; Tarifa-Fernandez,
Sanchez-Pérez y Cruz-Rambaud, 2019), pero no en el sector de las motos eléctricas.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. En la seccidn 2 se hace una revision de
la literatura relativa a la movilidad eléctrica urbana. En la seccion 3 se describe la metodologia
implementada en este estudio, describiendo los modelos utilizados y su aplicacion. En la seccion
4 se analizan los principales resultados de la aplicacion de los modelos de valoracion clasicos y
del modelo de opciones reales. Finalmente, el articulo se cierra con las principales conclusiones
de nuestro analisis.

ESTUDIO DE CASO

Los servicios innovadores de movilidad compartida se basan en las nuevas tecnologias y en los
modelos de negocio actuales, como la economia compartida, la economia ala cartay la economia
de acceso. En cuanto a los modelos de servicios de movilidad compartida, estos permiten a los
usuarios acceder a corto plazo a medios de transporte, segun sus necesidades, proporcionando
una ventaja al usuario sobre el uso de vehiculos privados (Shaheen y Chan, 2016).

Los servicios de transporte innovadores, como el car sharing, el bike sharing, el ridesourcing
0, mas recientemente, el scooter sharing (tanto de ciclomotor como de patinete), han aparecido
en muchos centros urbanos y aumentado progresivamente su demanda, provocando un cambio
notable en la oferta de transporte y promoviendo una movilidad urbana mas respetuosa con el
medio ambiente. Los impactos de la movilidad compartida en la planificacion urbana se han
agrupado en cuatro categorias: comportamiento de viaje, ambiental, uso del suelo y social (Cohen
y Shaheen, 2018).

Hay otro factor clave, ademas del componente tecnoldgico y su implicaciéon en la economia

colaborativa, que hace mas atractivo este tipo de movilidad. Este componente es su facil aplicacion,
y la obtencion de beneficios medioambientales, en la planificacion urbana. Los municipios que
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buscan reducir las externalidades en las zonas urbanas han desempefiado un papel en la creacion
de requisitos previos a través de, por ejemplo, normativas de aparcamiento favorables (Kent y
Dowling, 2016).

El transporte urbano y los patrones de movilidad de los ciudadanos tienen importantes
implicaciones para la calidad de vida dentro de las areas urbanas. En este sentido, un gran nimero
de contribuciones tedricas y empiricas han explorado los determinantes de la elecciéon del modo
de viaje y como los estilos de vida cambiantes de los ciudadanos afectan las elecciones de
comportamiento de viaje (Wu, 2018; Calastri, Borghesi y Fagiolo, 2019).

La generalizacion de los servicios de ciclomotores eléctricos compartidos puede aportar
beneficios como la reduccion de la contaminacidn acustica y atmosférica o la disminucion de
la congestion vial, con importantes implicaciones para la mejora de la habitabilidad y la calidad
de vida en las zonas urbanas. Hasta la fecha, se han realizado muchas contribuciones para
caracterizar las opciones de movilidad innovadoras, como el uso compartido de coches o de
bicicletas. Ademas, casi no se ha hecho ningun esfuerzo para explorar los servicios de bicicletas
compartidas (Aguilera-Garcia, Gdmez y Sobrino 2020).

La movilidad compartida (el uso compartido de un vehiculo, una bicicleta u otro modo) es una
estrategia de transporte innovadora que permite a los usuarios acceder, a corto plazo, a los modos
de transporte en funcion de sus necesidades. Incluye varias formas de compartir el coche, la
bicicleta, el scooter, el viaje compartido (coche y furgoneta), las empresas de redes de transporte
(TNC) y el microtransporte (Shaheen, Cohen, Chan y Bansal, 2020).

Aligual que otras opciones de movilidad compartida, los usuarios de ciclomotores compartidos
obtienen los beneficios de un vehiculo privado (ciclomotor) sin los costes y las cargas de la
propiedad (Shaheen, Cohen y Zohdy, 2016; Shaheen, Stocker y Mundler, 2017).

El uso compartido de ciclomotores se introdujo por primera vez en San Francisco en 2012, y
desde 2015 su desarrollo del mercado ha sido muy dinamico en el contexto internacional. En la
actualidad, mas de 60 ciudades de todo el mundo tienen en funcionamiento este tipo de alternativa
de movilidad, con una estimacién de 1,8 millones de usuarios registrados (Howe y Bock, 2018).
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METODOLOGIA

La valoracion de la empresa de movilidad urbana se realizara utilizando dos modelos, el del valor
actual neto (VAN) y el de las opciones reales. El modelo VAN es un modelo clasico muy utilizado
por los gestores de empresas y accionistas en la valoracion de empresas y proyectos de inversion,
y también es un modelo actual utilizado en el @mbito académico para realizar valoraciones (Acuna,
Navarro, Ruiz, Lara, Pérez, Varo y Palacios, 2021; Knoke, Gosling y Paul 2020; Peymankar, Davari y
Ranjba, 2021)which are described by a supporting set of discrete scenarios. While cash flows are
often considered more or less stable in countries with stable economy, they can be quite uncertain
in countries with financial and/or political crisis. In these countries, cash flows may drastically rise
after a certain political event or a financial crisis. Therefore, we assume that the price changes
may well occur after a predictable time (e.g., an election or the date on which a deal is agreed or
broken. En el VAN se actualizan matematicamente los flujos de caja generados por la empresa:

VAN =-l + 3 _FC
=1 (14K)

Donde:

I, es la inversion inicial

FC, flujo de caja en cada periodo

k coste medio del capital

La inversion se realizara en la empresa cuando VAN>0
La metodologia de las opciones reales surgid para complementar y dar flexibilidad al VAN. Este
enfoque tuvo sus inicios en el articulo propuesto por Myers (1977), en el que se aplica la teoria de
valoracion de las opciones financieras y la valoracion de los activos reales. Una opcion financiera

es el derecho, y no la obligacion, de comprar o vender un activo a un precio determinado en una
fecha estipulada. Este significado se ha extrapolado a la valoracion de proyectos de inversion. Por
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lo tanto, en el presente estudio se aplicara el modelo Binomial de Ross, Rubinstein y Cox (1979)

para valorar la empresa en estudio anadiendo una opcion de expansion.

Para realizar la valoracion a través de ambos modelos, se obtuvieron los estados contables de

la empresa de movilidad urbana de la base de datos SABI para estimar la valoracion.

RESULTADOS

La valoracion de la empresa de movilidad urbana se realizara utilizando dos modelos, el del valor

actual neto y el de las opciones reales. Para ello, se han calculado las estimaciones de flujos de

caja que aparecen en la tabla 1.

Tabla 1. Estimaciones del flujo de caja

2.018 2.019 2.020 2.021 2.022
Ingresos 8.148.316,00 8.311.282,32 8.477.507,97 8.647.058,13 8.733.528,71
Coste de las materias primas | -2.752.496,00 | -3.168.287,28 -3.221.453,03 | -3.285.882,09 | -3.318.74091
Gastos de personal -723.973,00 -748.015,41 -762.975,72 -778.235,23 -786.017,58
Otros gastos -2.885.978,00 | -2.742.72317 -2.797.577,63 -2.853.529,18 -2.882.064,47
Amortizacién -1.603.414,00 -1.603.414,00 -1.603.414,00 -1.603.414,00 -1.603.414,00
BAIT 182.455,00 58.842,46 92.087,59 125.997,63 143.291,74
Gastos financieros -113.245,00 -98.227,62 -82.442,25 -65.849,63 -48.408,46
BAT 69.210,00 -39.385,15 9.645,34 60.148,00 94.883,28
Impuesto -9.521,00 9.846,29 -2.411,34 -15.037,00 -23.720,82
Beneficio neto 59.689,00 -29.538,87 7.234,01 45.111,00 71.162,46
Ingresos de explotacion *(1-t) | 136.841,25 44.131,85 69.065,69 94.498,22 107.468,81
Amortizacion 1.603.414,00 1.603.414,00 1.603.414,00 1.603.414,00 1.603.414,00
Variacion de los inventarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variacién de clientes 1.086.888,00 -242.417,28 -15.939,45 -16.258,23 -8.291,70
Variacion de proveedores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cambio en los activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujos de caja 2.827.143,25 1.405.128,57 1.656.540,25 1.681.653,98 1.702.591,11

Fuente: elaboracion propia
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A partir de la cuenta de pérdidas y ganancias de 2018 y 2019, se han realizado proyecciones de
flujos de caja para el periodo 2020-2022. A través de estos flujos de caja y teniendo en cuenta que
la tasa de descuento es el coste del capital, que tiene un valor del 4,34 %, se ha calculado el VAN,
que tiene un valor de 29.032.083,18 €. Este modelo indica que es rentable invertir en este proyecto.
A partir de la valoracion del VAN, se va a realizar la valoracion de la empresa mediante el enfoque
de opciones reales, realizando una opcion de expansion. Para esto, es necesario calcular varios
parametros que se definen en la tabla 2.

Tabla 2. Parametros de valoracion de las opciones reales

Parametro Valor
Factor de expansion 1,05
Inversion 16.034.140 €
P, 04282
P, 05717
u 1,36
d 0,73
o 31,23%
r 0.36%
t 1

Fuente: elaboracion propia

Donde:
P, probabilidad neutral al riesgo alcista
P, Probabilidad neutra al riesgo de caida: probabilidad neutra al riesgo de caida
u: factor de crecimiento de los activos
d: factor de desventaja de los activos

o volatilidad
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r.tipo de interés sin riesgo
t: periodo de tiempo
El primer paso para valorar la empresa, mediante el enfoque de opciones reales, es la creacion del

arbol binomial del VAN. En consecuencia, se han aplicado los factores de crecimiento u y el factor
de caida d, obteniendo los resultados de la figura 1.

0 1 2 3 4 5 6
189.114.830,96
138.383.514,88
101.261.213,06 101.261.213,06 ‘
74.097.216,56 74.097.216,56
54.220.143,49 54.220.143,49 54.220.143,49 ‘
39.675.22798 39.675.22798 39.675.227,98
29.032.083,18 € 29.032.083,18 29.032.083,18 29.032.083,18 ‘
21.244.033,02 21.244.033,02 21.244.033,02
16.5645.179,32 16.5645.179,32 15.5645.179,32 ‘
11.375.081,18 11.375.081,18
8.323.639,70 8.323.639,70
6.090.767,78
4.456.878,66

Figura 1. Arbol de valor actual neto binomial
Fuente: elaboracion propia

El siguiente paso es la creacion del arbol binomial teniendo en cuenta la opcion de expansion. Los
resultados se muestran en la figura 2.
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0 1 2 3 4 5 6
189.114.830,96
138.384.409,46
101.262.522,27 101.261.213,06 ‘
74.098.653,568 74.097.695,56
54.221.5645,53 54.220.844,51 54.220.143,49 ‘
39.676.510,41 39.675.997,43 39.675.484,46
29.033.209,26 29.032.833,90 29.032.458,563 29.032.083,18 ‘
21.244.719,69 21.244.445,02 21.244170,36
15.545.5681,30 16.545.380,31 15.5645.179,32 ‘
11.375.301,78 11.375.1564,71
8.323.747,32 8.323.639,70 ‘
6.090.807,15
4.456.878,66

Figura 2. Arbol binomial con opcién de expansion
Fuente: elaboracion propia

El valor de la opcion de expansion se define por:

Como se puede observar, el valor de la opcidon de ampliacion es casi insignificante en la
valoracion, ya que su valor es de 1.126,09 euros, por lo que se puede concluir que ambos modelos
llegan a resultados de valoracion similares.

CONCLUSIONES

La realidad del cambio climatico obliga a los responsables politicos a buscar soluciones para
paliar todos aquellos factores que perjudican al medio ambiente. La contaminacion producida por
el transporte por carretera es un elemento decisivo en la emision de gases de efecto invernadero.
Por ello, resulta una muy buena idea, iniciativas como la puesta en marcha de un sistema de
alquiler de motos eléctricas para su uso en las zonas urbanas de cinco ciudades espanolas.

Para una iniciativa empresarial en un sector no consolidado, el apoyo de la administracion
publica, ya sea legal o contractual, es importante. Sin embargo, aunque el apoyo institucional es
esencial para la supervivencia de la empresa, también lo es su capacidad para atraer inversores.
Por esta razon, el analisis de este articulo es de especial relevancia no solo para los responsables
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politicos, sino también para los inversores privados que buscan rentabilizar su inversion en un
sector con un futuro prometedor.

Los resultados empiricos muestran la alta valoracion de una empresa de motos eléctricas
en Espafna. Ambos modelos, el de valor actual neto y el de opciones reales, proporcionan una
valoracion muy similar, concluyendo en ambos casos con el interés que pueden tener los inversores
en invertir en este tipo de empresas, debido a su alta valoracion. Este hecho se debe al auge que
esta teniendo este sector en Espafa, cada vez hay mas factores que incitan a los ciudadanos a
utilizar modelos de transporte mas eficientes y sostenibles, por lo tanto, el alquiler de escuteres
eléctricos es una solucion a estas circunstancias.

Dentro de las futuras lineas de investigacion se encuentra la posibilidad de valorar empresas
similares que proporcionen movilidad a los ciudadanos, a través de vehiculos mas sostenibles, con
el fin de realizar una comparacion entre la rentabilidad de las empresas de este sector. Ademas, es
posible aplicar otros modelos de valoracion para contrastar los resultados obtenidos con el valor
actual neto y el enfoque de opciones reales.
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