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VALORACION POR MEDIO DE OPCIONES REALES DEL PROYECTO HIDROSOGAMOSO DE LA
COMPANIA ISAGEN

Rafael Ignacio Correa Gutiérrez y Felipe Santiago Martinez Correa

Resumen

La teorfa de las Opciones Reales trata de aplicar la metodologfa de las Opciones financieras a la valo-
racion de inversiones productivas o empresariales y, aunque todavia el desarrollo de este método es
incipiente, se le puede catalogar como una gran herramienta para la toma de decisiones gerenciales.

Para valorar y seleccionar inversiones, el método universalmente més aceptado es el del Flujo de Caja
Libre Descontado o Valor Actualizado Neto (VAN). Sin embargo, todo proyecto de inversién empresarial
entrafia algin grado de incertidumbre y cierto margen de flexibilidad, y precisamente las Opciones
Reales se emplean para evaluar la viabilidad financiera de planes estratégicos para la compafifa, tales
como: abandonar o vender el proyecto de inversién antes de concluirlo, cambiar su uso o su tecnologfa
o prolongar su vida; la opcién de elegir una u otra capacidad de una inversién en planta; la flexibilidad
de toda inversion en Investigacion y Desarrollo; la elevada incertidumbre que generalizando afecta a
este tipo de inversiones; las mdltiples opciones de crecimiento que en determinados momentos se le
presentan a una empresa, entre otros (Copeland, 2004).

A partir de la teorfa de Opciones Reales lo que se hace con este trabajo, es valorar el proyecto Hidro-
sogamoso de la comparifa Isagén S.A. E.S.P., ya que dicho proyecto se configura como una inversion,
en teorfa, susceptible de ser abandonada en alguna de las cinco fases anuales examinadas de manera
simultdnea (afios 2009 a 2014).

Palabras clave: Activos reales, Activos financieros, Opciones Reales, VAN, Opciones por fases o
simultdneas.

Abstract

The theory of real options applies the methodology of financial options to the valuation of productive
and business investments, and although the development of this method is incipient, it can be classed
as a great tool for making management decisions.

To assess and select investments, the most universally accepted method is the Discounted Free Cash
Flow or Net Present Value (NPV), however all business investment projects involves some degree of
uncertainty and some flexibility margin, and precisely the Real Options are used to assess the financial
viability of strategic plans for the company such as abandoning or selling the investment project before
finalizing it, change its use or its technology or prolong their life, the option of choosing one or the other
capacity of an investment in plant ; the flexibility of any investment in research and development, the
widespread high uncertainty affecting this kind of investment, the multiple growth options in certain
moments are presented to a company, and so on.

Based on the theory of Real Options this paper evaluates the Isagen’s hydroelectric power station pro-
ject as it is configured as an investment, in theory, capable of being abandoned in one of five annual
project phases

Key words: Real assets, Financial assets, Real Options, Net Present Value (NPV), Options staged or
simultaneous.
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1. Introducciéon

Con el Proyecto Hidroeléctrico Hidro-
sogamoso, la Companfia Isagen S.A.,
gestora de esta empresa, busca posicio-
narse como una de las principales gene-
radoras de energia eléctrica en Colom-
bia y Latinoamérica.

Es de resaltar que el valor de este Pro-
yecto Hidroeléctrico representa alrede-
dor del 50% del costo de la compaiia
misma, de ahi la trascendencia de ahon-
dar en la valoracién del macroproyecto
a través del método de valoracion por
Opciones Reales. Con este método se
realizard la evaluacion de la flexibili-
dad para abandonar o no, ademas de
un andlisis de sensibilidad bajo tres
escenarios antagoénicos, con lo cual se
construiran herramientas para la toma
de decisiones, mucho mas consistentes
que aquellas generadas exclusivamen-

te a partir del modelo de valoracién del
Flujo de Caja Libre Descontado.

El modelo utilizado en el marco de la
valoracién por el método de Opciones
Reales es el del arbol de decisiones o bi-
nomial, en vista de que éste se adapta al
tipo de valoracién necesario para el Pro-
yecto Hidroeléctrico Hidrosogamoso, es
decir, el de una Opcién de tipo America-
na por fases o simultanea.

A partir de la demanda de energia pro-
yectada por la UPME (Unidad de Planea-
cién Minero Energética) se configuran,
Ccomo ya se menciong, tres escenarios:
uno alto u optimista, otro medio o mo-
deradoy, el ultimo, bajo o pesimista.

Se configuran los arboles de decisién
para cada uno de los tres escenarios, y
para los cinco afios iniciales de inversion,
partiendo de los flujos de caja proyec-
tados hasta el afno 2030, pues se toma
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como activo subyacente el VPN descon-
tado a la tasa promedio ponderada del
costo de capital (WACC), en el afo 2009,
de los mismos flujos para el lapso com-
prendido entre el 2015 y el 2030, dado
que, como se analiza una Opcién por
fases o simultanea, los cinco (5) flujos
de inversion (2009 a 2014) son tomados
como referentes, afo tras aio, para deci-
dir si se abandona o no el proyecto.

Con la metodologia utilizada se rea-
liza también la valoracion por medio
del Flujo de Caja Libre Descontado, lo
cual permite al lector hacer una com-
paracion con el método de valora-
cién de Opciones Reales en el cual se
agrega el andlisis de la flexibilidad a la
construccién y puesta en marcha de la
Hidroeléctrica.

Aspectos relevantes en el desarrollo de
la valoracion efectuada son:

«  Los precios promedio de los GWh
se ajustan a la inflacién esperada
para cada afo.

«  Se proyectan los crecimientos de
las transacciones en la bolsa de
energia.

. Elincremento en ventas por contra-
tos nacionales de GWh se proyecta
de acuerdo a la demanda de ener-
gia estimada por la Unidad de Pla-
neacién Minero Energética, UPME,
para cada escenario en cada afio.

« Se toma como margen el EBIT-
DA', el 50% sobre las ventas
pronosticadas.

«  Se considera un porcentaje de in-
version (CAPEX) del 2% sobre las
ventas, después de terminar las
etapas importantes de inversion
en el afo 2014.

2. Metodologia y
desarrollo del estudio

Una vez se calcularon y determinaron
todos los supuestos del flujo de caja se
procedié a construir los modelos para
tres escenarios de crecimiento de ener-
gia. A continuacion se presenta el anali-
sis para el escenario medio:

Bajo este supuesto, y con unos precios
de la energia incrementandose al ritmo
de la inflacién proyectada por el Banco
de la Republica, las ventas de Hidroso-
gamoso crecerian en promedio a una
tasa del 7% anual, para terminar en el
ano 2030 con ventas por valor de $1,74
billones de pesos.

En 2008 las ventas de Isagen fueron de
$1,23 billones de pesos, y para 2014 se
proyectan unas ventas del proyecto por
$591.306 millones de pesos.

En 2014 la generacién de energia de Hi-
drosogamoso sera de 4620GWh que se
distribuiran de la siguiente manera:

1 En Inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization: Ganancias antes de

intereses, Impuestos, depreciaciéon y amortizacién
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. 3840,69GWh seran para ventas de
Contratos Nacionales a un precio
promedio de $132,16

. 779,73GWh seran vendidos a tra-
vés de transacciones en Bolsa a un
precio promedio de $107,38

En el afo 2030 la generacién de energia
se espera que sea de 7554,42 GWh dis-
tribuidos en la proporcién descrita en el
anterior numeral.

El Ebitda para ese afo sera de $295.653
millones de pesos que representan un
margen del 50% tal y como lo tiene
calculado la empresa. Para finales
del pronéstico, esta cifra ascenderd a
$869.027 millones de pesos.

La inversiéon de Capital de Trabajo Neto
Operativo, KTNO, para el primer aio sera
de $106.435 millones, cifra que con el
paso de los afos bajara dramdticamente.

En total el capex invertido desde 2009
a 2014 sera de $4,18 billones de pesos.

Al no presentar utilidades en 2014, no
habréd impuestos, pero para 2030 estos
sumaran $255.497 millones de pesos.

En Hidrosogamoso el total de
deducciones por inversiéon en activos
productivos e implementacién de un
plan de manejo ambiental representan
$2,22 billones de pesos.

En los seis primeros afos del proyecto,
como era de esperarse, se presentan
flujos de caja negativos debido a las
altas inversiones y a que no se tienen
ingresos, pero a partir del afno 2015

se tiene un flujo de caja positivo
de $246.714 millones de
Posteriormente, estos empiezan a
crecer a una tasa promedio anual del
5,6%, teniendo como flujo de caja
para el afno 2030 un valor de $558.737
millones de pesos.

pesos.

El valor de continuidad de la hidroeléc-
trica, asumiendo un crecimiento de lar-
go plazo del 6,23%, daria un valor de
$19,1 billones de pesos.

Finalmente, y luego de descontar todos
los flujos del proyecto a una tasa del
9,3250% (WACC), se encuentra que el
Valor Presente Neto, VPN, del proyecto
es $1.431.626 millones de pesos (51,43
billones).

Lo anterior indica que valorando el pro-
yecto por medio de Flujo de Caja, éste
seria aprobado al tener un VPN mayor a
cero.

2.1 Arboles binomiales

Para la valoracién del presente proyecto
se decidio aplicar la opcién de inversién
por fases, etapas o simultaneas, debido
a que éstas se usan generalmente para
proyectos que requieren la inversion
de grandes cantidades de dinero en
diversos instantes de tiempo y que
pueden ser descompuestos en una
serie de fases o etapas, de manera que,
tras ejecutar una de éstas, se puede
elegir entre seguir con las siguientes o
abandonar. Por tanto, cada fase puede
ser concebida como una opcién cuyo
subyacente es la fase siguiente.

Escuela de Ingenieria de Antioquia



Rafael Ignacio Correa Gutiérrez y Felipe Santiago Martinez Correa

Es por esto que las Opciones por fases o
simultaneas, como ya se ha menciona-
do, se constituyen en la evaluacién de
Opciones sobre Opciones.

Para la valoracién del proyecto Hidro-
sogamoso con el método de Opciones
Reales - hay que recalcar-, se entra a de-
tallar una secuencia de Opciones Reales
por Fases, dado que se analiza la cons-
truccion y puesta en operacién de un
embalse, teniendo presente que cada
etapa de ese proceso es dependiente
de aquellas que la preceden.

Lo anterior significa que, para la cons-
truccion e instalaciéon de Hidrosogamo-
so, es necesario completar una serie de
pasos a lo largo de un tiempo que, para
el caso de Isagén, puede durar unos 5
anos. Cada una de estas fases del pro-
yecto implicard un desembolso econé-
mico y tiene una probabilidad de éxito
o fracaso. Durante estos 5 afos de desa-
rrollo se puede abandonar la inversion
en cualquier momento y no recuperar
ningun valor residual, o éste seria mini-
mo. Sin embargo, dada la naturaleza se-
cuencial del proyecto, se evitaria incurrir
en pérdidas mayores en el caso de que
la informacién que se vaya obteniendo
no sea la que se habia anticipado.

La particularidad de este tipo de pro-
yectos es que tiene dos clases de opcio-
nes implicitas (Castro, 1994):

«  Opcion de abandonar. Existe la po-
sibilidad de abandonar el proyecto
en cualquier momento antes de su

lanzamiento, lo que en términos
financieros se conoce como una
opciéon americana de venta. Esta
opcién tiene valor ya que permite
evitar pérdidas mayores en el caso
de que la previsiéon de los estados
de mercado resulte desfavorable.

«  Opcion de compra secuencial. Se-
gun se van concluyendo etapas,
se tiene la opcién de decidir si se
desea o no invertir en la préxima,
lo que en términos financieros se
denomina una opcién europea de
compra.

La construccion del arbol binomial re-
quiere la definicién y calculo de algunas
variables como son: el activo subyacen-
te, la volatilidad, precio de ejercicio (K),
tasa libre de riesgo (r), tiempo y el dt. A
continuacién se detallard cada una de
ellas.

2.2 Calculo del activo
subyacente

Como se menciond anteriormente, en
la Valoracion por Opciones Reales de un
proyecto del estilo de Hidrosogamoso
se busca encontrar si vale la pena rea-
lizar inversiones de capital en la cons-
truccion de ésta hasta que empiece a
operar o si se abandona en alguna de
las fases.

El activo subyacente de la opcién a eva-
luar, entonces, no serd otro que el valor
actual de los flujos de caja que se espera
genere el proyecto, los cuales empezaran
a verse a partir del afo 2015 cuando la
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Empresa venda energia a través del siste-
ma interconectado eléctrico. Para lograr
dicho fin, la Firma tendra que haber supe-
rado una a una las fases de inversién pro-
puestas que impliquen la construccion
e instalaciéon de la central hidroeléctrica
para, de esta manera, comenzar su ope-
racién y posterior venta de energia.

Lo anterior significa que para determi-
nar la viabilidad del proyecto o su posi-
bilidad de abandono se debe tomar el
valor del activo subyacente de la ultima
opcién, que son los flujos del proyecto
estimado para el aio 5; es decir, cuando
finaliza la construcciéon de Hidrosoga-
moso, debido a que sélo si se termina
esta etapa se podran obtener flujos
positivos por parte de la hidroeléctrica
y compararlo con el precio de ejercicio.

2.3 Calculo del precio de
ejercicio k

Asi como el activo subyacente son los
flujos de caja del proyecto, el precio de
ejercicio no sera otra cosa que la inver-
sién en la construccién del mismo desde
el afo 2009 hasta 2014, lo que quiere de-
cir que en cada ano se evalua si los flujos
estimados son suficientes para aguantar
la inversién o si éste se debe abandonar.

En este proyecto las fases de inversiéon o
precios de ejercicios se pueden descri-
bir de la siguiente manera:

«  Actividades de pre construccion de
la hidroeléctrica: 2008-2009.

«  Adquisicion de predios y servi-
dumbres: 2008-2013.

+  Actualizacion de los disefios para
licitacion: 2009.

«  Obras de infraestructura: 2009-2013.

«  Construccion: 2009-2014.

«  Actividades de manejo ambiental:
2009-2014.

«  Entrada en operacion comercial:
finales del 2014.

Lo anterior equivale a los precios de
ejercicio, que se muestran en la tabla 1,
a continuacion:

Tabla 1. Precios de Ejercicio

(630,500.00) (767,440.00) (926,500.00)

(827,420.00) (641,100.00) (155,103.58)

Es decir que, si la empresa consigue
terminar en el primer aio de inversion,
por ejemplo: la excavacién para el ver-
tedero en el caso de las obras de infra-
estructura y las vias de acceso, compra
de predios y asentamientos en el caso
de las actividades de pre construccién
de la hidroeléctrica, evalia con base a
la informacién que tiene si vale la pena
hacer otra inversién en infraestructura
que puede ser los tuneles de desvio o,
mas adelante, el rebosadero, o simple-
mente abandonar el proyecto.

2.4 Volatilidad

Para el calculo de la volatilidad del pro-
yecto se empezd, en primer lugar, to-
mando la serie de precios mensuales de
la energia desde el 31 de julio de 1995
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hasta enero de 2010. Se decidi6é tomar
estos como referencia porque, a pesar
que la mayoria de las ventas de Isagén
provienen de los Contratos Nacionales,
los cuales son negociaciones por fuera
del mercado electrénico de energia de
los que no se tiene forma de determi-
nar, a ciencia exacta, el precio al cual se
han hecho o se haran, debido a que éste
parte de una negociacion bilateral entre
Isagén y la contraparte, pero a través
de la historia se ha podido determinar
que, en promedio entre 2002 y 2008, el
precio de los Contratos Nacionales ha
tenido una prima sobre el valor prome-
dio anual de la energia de 1,23 veces.
Es asi como, una vez se determine el
comportamiento en bolsa del precio
de la energia con todas las implicacio-
nes de caracter econémico, climatico,
productivo, entre otros que afectan su
cotizacién y, teniendo como referencia
el historial de negociacién de Isagén, se
podra tener un primer paso en la medi-
cién de la volatilidad necesaria para la
construccién del arbol binomial.

Una vez se sustrajo la informacion de la
UPME se procedi6 a subtotalizarla por
afo y se encontré que, en promedio,
el precio en esos 15 anos es de $60,85
pesos con una desviacién estandar de
$31,74 pesos.

Al calcular estos datos se usé la herra-
mienta Crystal Ball, 1a cual sirve para en-
contrar la volatilidad que puede tener
el proyecto a través de la generacién
de miles de escenarios o iteraciones.

Para hacer esto fue necesario definir
que cada uno de los precios de energia
proyectados desde 2014 en adelante te-
nian una distribuciéon normal con media
60,85 y desviacién 31,74.

Cada flujo de caja de Hidrosogamoso,
desde el afno 2015 en adelante, se tra-
jo al 2014 con el WACC, hallando asi el
Valor Presente del activo Subyacente
en el aio 5; luego se llevé este valor al
afo 2009 y se sacé una relacién entre
los dos, que fue el crecimiento nominal
en esos 5 anos. Esta relacion fue la que
se definié en Cristal Ball y se procedi6 a
las iteraciones.

Finalmente, se encontré que el proyec-
to tenia una volatilidad de 58,46% en
cinco anos, que anualizada equivalia a
23,87%.

2.5 Determinacion de dty T

Los pasos del tiempo, dt, se definieron
como anuales y el Tiempo de evalua-
cién 5 anos.

2.6 Calculo de la tasa libre
de riesgo (r)

La tasa libre de riesgo de definié a partir
de dos cosas: la Tasa de los Bonos Ame-
ricanos, Treasury, a 10 afos, y el EMBI de
Colombia.

En el primer caso se tomé la serie a un
afno de lo que es considerado una in-
version en dolares completamente libre
de riesgo, y a un plazo que se ajustaba
a lo necesitado; el valor encontrado fue
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de 3,67% En el segundo, casi se buscé
como se menciond, el EMBI para Colom-
bia y se hall6 el valor de 2,30%. Por tan-
to, la tasa de Riesgo serd de 5,97%.

3. Resultados

Para el desarrollo de este proyecto se
realizaron arboles binomiales para tres
escenarios de crecimiento de energia. A
continuacién se presentan los resultados.

En la figura 1 se puede apreciar que el
valor de la opcién de realizar el proyec-
to, por fases de inversion es de $1,23
billones de pesos, cifra que es menor al
VPN del proyecto de $1,43 billones. Lo
anterior quiere decir que probablemen-
te la volatilidad implicita del proyecto
es mayor a la que se calculd del 24% o
se podria pensar que al ser un proyecto
con un VPN positivo alto, la opcion se
encuentra muy IN THE MONEY.

Arbol binomial para escenario medio

2

5 13, 568,581.75 u
K 105 d
Rf 6% R
Vol 24% P
Dt 1 q
T 5
o] 1
(R S0ELINT (/6 /,401000) (126, 500100}

1.2685345234
0.787681112
1.061518043
0.568281828
0.431718172

3 4 5
[#2 7, 4200.000) (B4, 10K 1K) {155, 1004, 55)
15,568,584.75
12,263,080.16

9,659,396.62 | 11,475,865.28 | 9,659,396.62

7,608,524.28 | 8,090,383.12 | 7,608,524.28

5,993,000.87 | 5,203,939.65 | 5,993,090.87

6,821,309.40 | 5,993,090.87

4,720,644.48 | 2,960,418.88 | 4,720,6a4.48 | 4,424,077.37 | _a,720,644.48

1,233,224.62 | _3,718,362.50 | 2,316,059.86 | 3,718,362.50

3,933,429.60 [ 3,718,362.50

685,690.51 | 2,928,883.91 | 2,149,340.00 [ 2,928,883.91

524,299.28 [ 2,307,026.54

2,141,669.03 [ 2,307,026.54
738,013.04 [_1,817,201.23
1,029,986.35 | 1,431,375.08

Figura 1. Arbol para escenario medio de crecimiento de energia
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En la tabla 2 se muestra la sensibilizacion que se hizo del VPN del proyecto a cam-
bios en el WACCy en el precio de la energia.

Tabla 2. Sensibilidad del VPN del escenario medio

1,431,626.18

7.325%

7.825%

8.325%

8.825%

9.325%

9.825%

10.325%

10.825%

11.325%

11.825%

7045 4,596,211 | 2,393,961 | 1,124,472 | 304,749 | (263,969) | (678472) | (991,538) | (1,234,391) | (1,426,685) | (1,581,405)
7828 5,877,219 | 3,205,505 | 1,704,036 | 748,589 | 91,720 | (384,239) | (742,393) |(1,019,622) | (1,238,920) | (1,415,370)
86.98 7,363,447 | 4,129,088 | 2,357,643 | 1,246,660 | 489,688 | (55,654) | (464,512) | (780,294) |(1,029,819) [ (1,230,553)
96.64 9,084,309 | 5,178,246 | 3,093,713 | 1,804,994 | 934,601 | 311,066 |(154,734) | (513,702) | (797,028) |(1,024,883)
107.38 11,072,596 | 6,367,872 |3,921,522 | 2,430,255 | 1,431,626 | 720,113 | 190452 | (216,844) | (537,934) | (796,056)
11811 13,131,901 | 7,578,659 (4,757,912 | 3,059,662 | 1,930,894 | 1,130,473 | 536,455 80,544 (278,483) | (566,982)
12993 15,469,518 | 8,931,057 5,686,058 | 3,755,870 | 2,482,155 | 1,583,072 | 917,800 | 408,151 7,235 (314,777)
14292 18,117,965 [ 10,439,545 | 6,715,065 | 4,525,471 | 3,090,543 | 2,082,085 | 1,337,989 | 768977 321,831 (37,140)
157.21 21,112,763 112,119,920 | 7,854,906 | 5,375,701 | 3,761,697 | 2,632,104 | 1,800,872 | 1,166,318 | 668,176 268,460
17293 24,492,656 | 13,989,430 9,116,511 | 6,314,504 | 4,501,815 | 3,238,179 | 2,310,686 | 1,603,805 | 1,049,429 | 604,806

En la tabla 3 se muestran los resultados de la misma sensibilizacion para el Valor de
la Opcién.

Tabla 3. Sensibilidad del Valor de la Opcién

1,233,224.62 7.325%  7.825% 8.325% 8.825% 9.325% 9.825% 10.325% 10.825% 11.325% 11.825%
7045 2,111,912 | 958464 | 313,103 | 13,687 - - - - - -
7828 2,998,078 (1,578,739 772,893 | 290,512 | 44,024 - - - - -
86.98 4,025,381 | 2,284,295 1,321,961 | 711,391 | 314402 | 104428 - - - -
96.64 5,213,989 | 3,085,419 (1,940,149 | 1,224,669 | 735269 | 380,882 | 191,033 | 46,646 - -
107.38 6,586,385 |3,993,434 (2,635,232 1,799,419 1,233,225 | 824,307 | 515,126 | 301,845 | 169,637 | 61,038
11811 8,006,974 (4,917,282 (3,337,391 | 2,377,935| 1,733,424 | 1,270,648 | 922,239 | 650464 | 432,543 | 288,008
12993 9,618,740 | 5,948,876 | 4,116,457 | 3,017,808 | 2,285,709 | 1,762,946 | 1,370,962 | 1,066,139 | 822,314 | 622,843
14292 11,443,980 | 7,099,229 | 4,980,064 | 3,725,095 | 2,895,224 | 2,305,744 | 1,865,416 | 1,523,990 | 1,251,509 | 1,029,004
157.21 13,507,053 | 8,380,358 | 5,936,574 | 4,506,442 | 3,567,617 | 2,904,038 | 2,410,134 | 2,028,204 | 1,724,047 | 1,476,102
17293 15,834,533 9,805,383 | 6,995,148 | 5,369,148 | 4,309,099 | 3,563,321 | 3,010,100 | 2,583,386 | 2,244,238 | 1,968,211

Como se puede apreciar, a medida que
el VPN va disminuyendo a causa de un
mayor WACC o un precio de la energia
esperado para 2014, el valor de la opcio-
nalidad va en aumento, lo cual es com-

presible desde el punto de vista que,
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si se empiezan a presentar dificultades
toma mayor valor la opcién de poder
abandonar el proyecto. Incluso en con-
diciones de un VPN muy negativo se re-
comienda no empezarlo.
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Arbol binomial para escenario bajo

s 3,439,196.80 u 1.269549294
105 d 0.787681112
Rf 6% R 1.061518043
Vol 24% p 0.568281828
Dt 1 q 0.431718172
T 5
0 1 2 3 4 5
(630,500.00)  (767,440.00)  (926,500.00)  (827,420.00)  {641,100.00)  (160,221.02)
11,342,397.66
8,934,192.40

7,037,294.61 8,142,156.65 7,037,294.61

5,543,144.05 [ 5,463,739.63 5,543,144.05

4,366,229.87 | 3,134,281.13 | 4,366,229.87

4,751,108.30 4,366,229.87

3,439,196.80 | 1,329,527.53 | 3,439,196.80 | 2,792,674.89 3,439,196.80

81,260.24 1,030,333.88 2,647,161.05
- 1,135,435.38 [_2,133,820.54]

- 134178479 [ 1,680,77014]
107,215.15

531,875.14

Figura 2. Arbol para escenario bajo de crecimiento de energia

De acuerdo a la figura 2 se puede ob-
servar que para el escenario bajo no hay
mayor valor en la opcionalidad, lo cual a
su vez puede ser un indicador de que la
volatilidad implicita es mayor en el pro-
yecto; sin embargo, se observa como
hecho relevante que, bajo el esquema
de decisiones contingentes y con las
circunstancias supuestas, el proyecto

no se ejecutaria a partir del inicio del se-
gundo afo de operaciones.

Aunque en el escenario Bajo se
ve que, ante un VPN de $146.902
millones de pesos, el valor de
opcién es considerablemente menor
($81.260 millones de pesos). Se puede
contemplar la idea de que, ante un leve
aumento de la volatilidad del 24% al

w

a
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30%, la opcionalidad toma una mayor
relevancia al pasar el valor de ésta a
$166.020 millones de pesos, ciframucho
mayor a los montos mencionados
al inicio. Esto quiere decir que, bajo
condiciones macroeconémicas no muy
favorables para el proyecto, la opcién

0 1 2
(630,500.00)  (767,440.00}0  (925,500.00}

de realizarlo por fases de inversién
tiene mayor valor, debido a que existira
una mas alta incertidumbre sobre el
futuro del proyecto y la posibilidad de
abandonarlo sera superior. Lo descrito
en este parrafo se ilustra en el arbol de
decision de la figura 3.

3 4 5
(827,420.00]  (641,100.00}  [150,221.02
15,413,410.72
11,418,535.50
8,459,059.16 | 10,626,499.75 |  8,459,059.16

6,266,625.15 | 6,885,504.17 6,266,625.15
4,642,430.09 | 3,857,762.23 | 4,642,430.09 5,474,589.40 4,642,430.09
3,439,196.80 | 1,605,727.75| 3,439,196.80 | 3,068,875.11 3,439,196.80

166,020.61 | 2,547,819.66 | 1,030,333.88 | 2,547,819.66

2,647,161.05 2,547,819.66

- 1,887,471.22 974,264.67 1,887,471.22
- 1,398,273.07 1,095,435.47 1,398,273.07

- 1,035,866.17

243,830.42

767,388.53

Figura 3. Arbol para escenario bajo de crecimiento de energia con volatilidad del

30%
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Arbol binomial para escenario alto

A continuacién, en la figura 4, se muestra el arbol con el valor de la opcién en un

escenario alto de demanda de energia, pero éste no reviste mucho andlisis porque,

si en el escenario medio la opcién estaba muy IN THE MONEY, bajo un escenario

positivo lo estard aun mas.

5 6,361, 787.52 u
K 105 d
Rf 6% R
Vol 24% P
Dt 1 q
T 5
[¢] 1 2
(R SO [ A6 4,40, 000) (04, 501, 1]

1. 265549294
0.787681112
1.061518043
0.568281828
0.431718172

3 4 5
R AL [Rb1, 1000, 000) {15k, 10, 5H)
22,630,030.15
17,825,247.32

14,040,610.64 | 17,038,032.44 | 14,040,610.64

11,059,523.81 | 12,471,597.14 | _11,059,523.81
8,711,378.02 8,654,939.18 8,711,378.02 | 106,272,308.93 8,711,378.02

6,861,787.93 | 5,678,706.03 6,861,787.93

7,142,364.52 6,861,787.93

3,374,368.06 |_5,404,900.75 | 4,457,203.30 | _5,404,900.75 | 6,074,573.05 | _5,404,900.75
2,372,228.76 |__4,257,338.24 | 3,835,887.25 |__4,257,338.24
1,852,753.61 3,470,123.35 [ 3,353,424.9 |

1,784,411.42 2,641,429.47
1,854,214.59 2,080,604.10

Figura 4. Arbol para escenario alto de crecimiento de energia

4. Conclusiones

«  El método de valoraciéon por me-
dio de Opciones Reales nace, en
parte, debido a la inflexibilidad del
modelo de valoracion por flujos de
caja descontados por no admitir
fuente de valor alguna diferente
de los flujos de tesoreria.

«  Con las Opciones Reales lo que se

intenta hacer es aplicar la metodo-
logia de las Opciones Financieras,
en la gestién de activos reales, es
decir, inversiones productivas o
empresariales.

. Los proyectos de inversion

empresarial se hacen asumiendo
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que habrd cierta incertidumbre y
que se tendrd que contar con un
margen de flexibilidad. Ejemplos
de esa flexibilidad son:

- Abandono o venta del proyecto
antes de su finalizacion.

- Cambio de tecnologia en medio
de la ejecucion.

- Los cambios que implica reali-
zar inversiones en Investigacion y
Desarrollo.

- Las diversas opciones de creci-
miento que enfrenta una empresa
en momentos determinados.

Bajo un escenario de crecimiento
de la demanda de energia mode-
rado, los resultados de Hidrosoga-
Moso serian:

- Las ventas de Hidrosogamoso
crecerian en promedio a una tasa
del 7% anual, para terminar en el
afno 2030 con ventas por valor de
$1,74 billones de pesos.

- En 2008 las ventas de Isagén fue-
ron de $1,23 billones de pesos y
para 2014 se proyectan unas ven-
tas del proyecto por $591.306 mi-
llones de pesos.

- En 2014 la generaciéon de ener-
gia de Hidrosogamoso sera de
4620GWh que se distribuiran de la si-
guiente manera: 3840,69GWh seran
para ventas de Contratos Nacionales
a un precio promedio de $132,16 y
779,73GWh seran vendidos a través
de transacciones en Bolsa a un pre-
cio promedio de $107,38.

- En el afo 2030 la generacién
de energia se espera que sea de
7554,42GWh distribuidos en la
proporcién descrita en el anterior
numeral.

- El Ebitda para ese aio sera de
$295.653 millones de pesos que re-
presenta un margen del 50% tal y
como lo tiene calculado la empre-
sa; para finales del pronéstico esta
cifra ascenderd a $869.027 millo-
nes de pesos.

- La inversiéon de KTNO operativo
para el primerafno serade $106.435
millones, cifra que con el paso de
los afos bajara dramaticamente.

- Los seis primeros anos del proyec-
to, como era de esperarse, se pre-
sentan flujos de caja negativos de-
bido a las altas inversiones y a que
no se tienen ingresos; pero a partir
del afio 2015 se tiene un flujo de
caja positivo de $246.714 millones
de pesos. Posteriormente, estos em-
piezan a crecer a una tasa promedio
anual del 5,6%, teniendo como flujo
de caja para el afio 2030 un valor de
$558.737 millones de pesos.

- El valor de continuidad de la hidro-
eléctrica, asumiendo un crecimien-
to de largo plazo del 6,23%, daria un
valor de $19,1 billones de pesos.

- Luego de descontar todos los
flujos del proyecto a una tasa del
9,3250% (WACC) se encuentra que
el VPN del proyecto es $1.431.626
millones de pesos ($1,43 billones).
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- Lo anterior indica que valorando
el proyecto por medio de Flujo de
Caja, éste seria aprobado al tener
un VPN mayor a cero.

- EI VPN del proyecto es muy sensi-
ble a un aumento en la tasa de des-
cuento WACC, ya que un aumento
de ésta en 150 Pbs. hace que el VPN
sea de -$216.844 millones de pesos.
-Siel precio de la energia para el afio
2014 estd un 30% mas de lo espera-
do, el VPN del proyecto aumentaria
1,73 veces a $2,48 billones. Si, por
el contrario, el precio a esa fecha es
un 30% inferior, el VPN del proyecto
caeria a-5263.969 millones.

- Si se tiene en cuenta el valor maxi-
mo de transaccién en la Bolsa de
Energia para 2009 que fue cercano
a los $142 y asumiendo el WACC
de 9,325%, el VPN del proyecto au-
mentaria a $3,1 billones de pesos.

En un escenario de crecimiento
bajo de la demanda de energia
cabe destacar:

- No hay mayor valor en la opcio-
nalidad, lo cual a su vez puede ser
un indicador de que la volatilidad
implicita es mayor en el proyecto.
- El proyecto, bajo la valoracion por
medio de Opciones Reales, no se
ejecutaria a partir del inicio del se-
gundo aio de operaciones.

- Ante un VPN de $146.902 millo-
nes de pesos, y siendo el valor de la
opcién considerablemente menor
(681.260 millones de pesos), un

Valoracion por medio de opciones reales del proyecto Hidrosogamoso de la compafifa ISAGEN

leve aumento de la volatilidad del
24% al 30% haria que la opciona-
lidad tome una mayor relevancia
al pasar el valor de ésta a $166.020
millones de pesos.

- Bajo condiciones macroecon6-
micas no muy favorables para el
proyecto, la opcién de realizarlo
por fases de inversion tiene mayor
valor, debido a que existird mayor
incertidumbre sobre el futuro del
proyecto y la posibilidad de aban-
donarlo serd mayor.

- Para la volatilidad del proyecto hi-
droeléctrico, bajo los escenarios
medio y alto de demanda de ener-
gia, en los que se generan unos
VPN positivos muy grandes, el va-
lor de la Opcién no es relevante, ya
que como se observa, ésta es infe-
rior e igual, respectivamente para
cada caso, a los VPN obtenidos. Es
decir, que ante situaciones econoé-
micas de optimismo y teniendo en
cuenta la evolucién de los precios
en Bolsa de la energia (la cual nos
arroja la volatilidad), la opcién de
abandonar el proyecto Hidrosoga-
moso es muy poco probable.

5. Recomendaciones

Para futuros estudios se recomienda que
se haga un analisis mas detallado sobre
la volatilidad del proyecto teniendo en
cuenta otro tipo de riesgos asociados al
mismo, tales como ingresos, costos, mo-
neda del endeudamiento, entre otras.
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