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Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente trabajo es utilizar la metodologia de opciones reales para valorar la
flexibilidad operativa de una central de energia térmica asi como el crecimiento natural del

activo y contribuir al desarrollo de las inversiones en energia con deuda y recurso limitado.

Para ello se utilizo en primer lugar la metodologia tradicional de flujo de caja descontado (DCF)
con el objetivo de hacer evidente la rigidez y limitaciones de los flujos de caja descontados para
descubrir y cuantificar el valor de una central operada eficientemente en un mercado volatil. La
inversion a través del método tradicional DCF hubiera sido abandonada por falta de
financiamiento. El proyecto se desarrollo con un mayor aporte de capital y dejo de ser un

proyecto de inversion con recurso limitado.

En segundo lugar se utilizé el método de opciones reales que permite asignar un valor objetivo a
la flexibilidad del activo para reaccionar al mercado una vez la incertidumbre de los precios sea
conocida asi como asignar un valor objetivo al derecho de expansion intrinseca a la inversion en
cuestion. El margen bruto de la central se determiné utilizando el método de opciones reales
con Black-Scholes que captura la actividad real de la central de ciclo abierto. Es decir la
flexibilidad del activo para una gestion ad hoc al desempefio de los precios una vez la
incertidumbre sea conocida. El operador racional ejerce su derecho de producir energia cuando
el precio es mayor al costo variable de la central. La volatilidad del precio de energia es
resultado de la desviacion tipica de las desviaciones mes del precio spot durante el periodo
2009-2013. Los costos fijos se estimaron con el método tradicional DCF. La opcion de
expansion se calculo con el método de opciones reales a través del flujo de caja incremental
resultado de expandir la capacidad de generacion en 100MW vy se aplico el arbol binomial cuya

volatilidad es calculada a través de la Simulaciéon de Montecarlo.

El valor empresa de la central de ciclo abierto se estimo entre US$ 119MM y US$ 153MM
considerando una volatilidad anual de 90% o en promedio 10x EBITDA. El 2 de diciembre de
2013 Duke Energy anunci6 la venta de la central de ciclo abierto de 192.5MW Las Flores a
Kallpa y el precio pagado fue US$110 millones.



Capitulo L. Introduccion

En enero de 2013, el gobierno del Perti, en linea con su politica orientada a cambios de la matriz
energética', promulgo la ley de seguridad energética del Perti. La ley constituye el marco legal
necesario para dar en concesion la construccion, operacion y mantenimiento de dos
infraestructuras principales: (i) un ducto por la selva paralelo al Gasoducto de Camisea y (ii) el
Gasoducto Sur Peruano (GSP). Hunt Oil, empresa que forma parte del consorcio Camisea
anunci6 el 6 de noviembre de 2013 que a fines de 2014 empezara a perforar el primer pozo del
Lote 76 en Madre Dios. El viceministro de Energia del Perti, Edwin Quintanilla, sefialé6 que el
Lote 76, ubicado en Madre de Dios, albergaria reservas de gas que podrian ser 3 veces el

tamafio del yacimiento de Camisea, en Cusco®.

Esto permitiria al Peru: (i) disponer de un abundante recurso energético en reemplazo de los
combustibles tradicionales (Carbon y Petroleo), (ii) promover el desarrollo de la industria del
gas natural, (iii) diversificar las fuentes energéticas mediante la instalacién de mas centrales de
generacion térmica, (iv) ampliar la seguridad energética, (v) mantener precios de energia bajos,
y (vi) ganar competitividad en el aparato productivo del pais. Todo ello sera compatible con la

sostenibilidad ambiental®.

Si fluyen las inversiones en el sector energético, Pertl podria ser un potencial exportador de gas
con valor agregado a paises vecinos como Brasil y Chile, pero a precios mas elevados. En Peru,
el precio de energia en los contratos de suministro de energia de largo plazo con clientes

regulados esta alrededor de US$ 42MWh*y en Chile esta sobre los US$ 120 MWh°.

En el distrito de Chilca, a 70 km. al sur de Lima, estan ubicadas centrales de energia térmica a
partir del gas de Camisea. Estas centrales generan cerca del 50% (2,600MW) de la generacion

eléctrica del pais®.

! Es la representacion cuantitativa de toda la energia disponible en un determinado pais. Su analisis es fundamental
para orientar la planificacion del sector energético con el fin de garantizar la produccion, la seguridad energética y el
uso adecuado de la energia disponible.

2 El Diario Gestion (Noviembre 2013) “Ministerio de Energia y Minas del Pera [MEM]: si seria como tres
Camiseas”.

3 MEM, “Preguntas Frecuentes en Relacion al Gas Natural en el Perd”. MEM, 10/05/2013
http://www.minem.gob.pe/minem/archivos/file/Hidrocarburos/Preguntas/preguntasgasnatural.pdf.

4 Estudios Econémicos del Organismo Supervisor de Inversion en Energia y Mineria [OSINERGMIN], “Reporte
Semestral de Monitoreo del Mercado Eléctrico”. OSINERGMIN, Diciembre 2013, 10/01/2014 <
http://www.osinerg.gob.pe>

5 Comisién Nacional de Energia del Gobierno de Chile [CNC], “Fijacion de Precios de Nudo Promedio Sistema
Interconectado Central y Sistema Interconectado del Norte Grande”. CNC, Noviembre 2012 < http://www.cne.cl/>.

¢ Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria de OSINERGMIN, “Operacion del Sector Eléctrico”. OSINERGMIN,
Noviembre 2013, 13/11/2013 < http://www.osinerg.gob.pe>.



La decision de despacho de una central esta basada en la eficiencia de la unidad’, es decir, en su
capacidad de operar con una estructura de costos mas baja que aquella de la competencia. La
tecnologia menos costosa de instalar es la central a gas (US$ 0.SMM/MW)® y en Peru se ve

incrementada su competitividad por el precio del gas de Camisea a US$ 1/MMBTU”.

La administracion de los sistemas eléctricos interconectados en el pais es privada, y se rige bajo
principios de eficiencia y minimizacién de costos'’. La primera central que abastecera la
demanda en cada momento serd aquella con el menor costo variable de operacion y, si esta no
logra abastecer a toda la demanda, se encendera la central que tenga un nivel de costo variable

mayor y asi sucesivamente''.

Utilizar procedimientos tradicionales de evaluacion, como el Flujo de Caja Descontado, ignora
el valor de la flexibilidad, especialmente en centrales de ciclo abierto'?. Estos modelos no
capturan el valor implicito de la central para reaccionar dindmicamente a las condiciones

cambiantes del mercado, registrado en la volatilidad del costo variable.

Los modelos tradicionales utilizan tendencias de precios construidos a partir de simulaciones
del mercado. El método de opciones reales incorpora el valor de la incertidumbre en torno a la
curva de precios futuros de energia y el incremento de la incertidumbre se traduce en un mayor

valor.

El desarrollo del presente trabajo permiti6 capturar el verdadero valor de la central térmica: (i)
cuantifica la incertidumbre sobre el desempefio futuro de los precios de energia, (ii) incorpora al
valor de la central el valor de la flexibilidad de la gestion e (iii) incluye en el patrimonio la

opcion de expansion.

El objetivo del presente trabajo es utilizar las opciones reales para determinar el valor de una
central de energia térmica de ciclo abierto y facilitar la inversién en energia con deuda y recurso
limitado. La principal caracteristica de la central es la flexibilidad para adecuarse a las

condiciones de mercado asi como tener el derecho exclusivo para expandir la produccion a ciclo

7 Hsu, Michael (1998)

8Sargent & Lundy Consulting (2011). “Termochilca project independent engineering report”. Chicago.

9 Precio base del gas en el Contrato de Licencia para la Explotacion de Hidrocarburos del Lote 88 suscrito entre
PERUPETRO y Consorcio Camisea, Noviembre 2000.

10 Estatuto del Comité de Operacion Econémica del Sistema Interconectado Nacional — COES.

1 Criterios y Metodologia para la programacién de la operacion de corto plazo de las centrales de generacion del
COES — Procedimiento N° 32.

12 Frayer, Julia y Uludere, Nazli Z. (Octubre 2001)



combinado. En el capitulo II, se desarrolla el marco tedrico con aplicaciones practicas. En el
capitulo III, se describe el sector eléctrico del pais y el proyecto de inversion en una generadora
térmica. En el capitulo IV, se desarrolla la metodologia tradicional y la metodologia de opciones

reales. Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones del presente trabajo.



Capitulo II. Marco teérico

El modelo basico' para estimar el valor de una empresa es el modelo de Dividendos
Descontados. Este modelo define el valor de la accion como: (i) la suma del valor presente de
los dividendos futuros y (ii) el valor esperado del precio de la accidn al final del periodo de
inversion. La racionalidad de este modelo esta en la regla del valor presente neto (VPN), es
decir, el valor de cualquier activo es el VPN de los flujos de caja esperados descontados a una
tasa de descuento apropiada al grado de riesgo de la empresa, la industria y el pais en que opera.
Existen dos inputs basicos: (i) los dividendos esperados y (ii) la tasa de retorno requerida sobre
el capital. Para obtener los dividendos esperados, se hacen supuestos sobre el crecimiento
esperado de los beneficios y el ratio de Payout'®. La tasa de retorno requerida sobre el capital o

costo de oportunidad del capital es estimada con el modelo CAPM".

Un segundo modelo es el Flujo de Caja Libre para el Accionista (FCFE). El FCFE representa el
dinero que la empresa puede disponer para pagar dividendos. Sin embargo, los dividendos
pagados son diferentes al FCFE por distintas razones, como la necesidad de inversion futura,
factores tributarios, entre otros. El modelo define el valor de la empresa como la suma del valor
presente de los FCFE esperados mas el valor presente del flujo terminal al final del periodo. La

diferencia del Modelo de Dividendos Descontados y FCFE esta en los flujos de caja esperados.

Un tercer modelo es el Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCFF) descontado. La diferencia
principal entre el FCFE y el FCFF esta en los flujos asociados con la deuda principalmente. El
FCFF no considera los flujos vinculados a la deuda y, en consecuencia, la tasa de descuento a
utilizar es el costo promedio de capital WACC'S. El valor de la inversion es la suma del valor
presente de los FCFF esperados durante el periodo de inversion mas el valor presente del valor
terminal al final del periodo. La tasa de descuento es distinta a los dos primeros modelos porque
es el resultado de ponderar el costo de la deuda y del capital de acuerdo con la estructura de
capital de la empresa. Estos métodos son ampliamente conocidos, utilizados y de facil

explicacion.

Sin embargo, existen criticas a los métodos tradicionales de valorizacion. Resaltan

significativamente su debilidad por ser un método determinista, supone cero incertidumbre,

13 Damodaran, Aswath (2000)

4Payout es el término en inglés para expresar el porcentaje de las utilidades distribuidas como dividendos.
1S CAPM es la sigla de Capital Asset Pricing Model método para la estimacion del costo del capital.

16 WACC es la sigla en inglés del costo de capital promedio ponderado



asume desde el principio que todos los resultados futuros son fijos y que no habra cambio en las
condiciones del negocio que puedan modificar el valor de un proyecto en particular. En ese
sentido, Trigeorgis (1993) sefiala que muchos académicos reconocen que el VPN y el enfoque
de Flujos de Caja Descontado (DCF) aplicado a decisiones de inversion son inadecuados.
Argumenta que dichos métodos no capturan el valor de la flexibilidad de la gestion para
adaptarse y revisar las decisiones en respuesta a un desempefio inesperado del mercado. Define
la flexibilidad como la capacidad de la gestion de diferir, expandir, contratar, abandonar o
alterar el proyecto en las diferentes etapas durante la vida del mismo. Mun (2006) es mas
preciso cuando se refiere al valor de la flexibilidad al sefialar que primero se debe determinar si
existe o no un valor de flexibilidad. Es decir, debe estudiarse la realidad del negocio y analizar
si la gestion tiene flexibilidad, cuando la incertidumbre es conocida, para hacer cambios
adecuados. De existir flexibilidad, la metodologia tradicional subestima significativamente el

valor de la inversion usando un modelo de DCF.

Dixit y Pindyck (1994) expanden la critica a la teoria tradicional al resaltar que esta teoria no ha
reconocido la importancia cualitativa y cuantitativa de la interaccion entre la irreversibilidad,
incertidumbre y la eleccion del momento en una decision de inversion. Sefiala que en la mayoria
de las decisiones de inversion interactuan tres caracteristicas, no debidamente reconocidas en la
teoria tradicional: (i) la inversion es completamente o parcialmente irreversible, (ii) la
incertidumbre sobre los flujos de caja esperados, y (iii) la libertad en la eleccion del momento
para invertir. Garcia (2001) define estas caracteristicas como aspectos estratégicos intangibles
no reconocidos en los modelos tradicionales de valoracion. Trigeorgis (1993) define el valor de
una oportunidad de inversion incorporando estas caracteristicas en dos valores: un valor
tradicional (estdtico y pasivo) y un segundo determinado por el valor de la opcion de una
gestion activa. El segundo componente asigna un valor a la flexibilidad de la empresa para
alterar la estrategia operativa con el objetivo de capitalizar las oportunidades futuras y mitigar
las pérdidas. La asimetria resultante originada por la adaptabilidad de la gestion es conocida

como VPN expandido.

VPN expandido = VPN + Valor de una opcion futura de una gestion activa

El valor de la flexibilidad esta directamente relacionado con los riesgos e incertidumbres que

abundan en la realidad del negocio (ver grafico 1).



Grafico 1. Flujo de caja descontado con simulacion
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En el siguiente grafico, se muestran los dos enfoques: tradicional y opciones. Las opciones

pueden ser naturales como diferir, contratar, cerrar o abandonar una inversion, mientras otras

pueden ser planificadas como expandir la capacidad mediante una inversion adicional.

Grafico 2. Metodologia tradicional vis a vis opciones
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Fuente: Timothy A. Luerhrman, 1994.

Mun (2006) resalta que el enfoque de opciones reales solo tiene valor cuando (i) un modelo

financiero puede ser construido, (ii) existe incertidumbre, (iii) la incertidumbre impulsa el valor

del proyecto, (iv) la gestion tiene flexibilidad, y finalmente (v) la gestion es racional en ejercer

las opciones. Existen aplicaciones practicas del enfoque de opciones reales en generadores de

energia térmica a ciclo abierto. Frayer y Uludere (2001) describen la flexibilidad de estos



generadores y demuestran que estos activos son uno de los mejores ejemplos que poseen esa
flexibilidad “estas plantas pueden reaccionar rapidamente ante incrementos del precio de
energia o de la demanda es decir flexibilidad para apagar la planta cuando los precios del
mercado o la dinamica de la planta lo necesita”. Dichos autores demuestran que el modelo
tradicional DCF ignora el valor de la flexibilidad de la gestion por no capturar el valor implicito
en la habilidad del operador para reaccionar dindimicamente ante cambios en las condiciones de

mercado.

Hsu (1998) hace un aporte adicional al utilizar el enfoque de opciones reales como instrumento
financiero para mitigar la exposicion al riesgo del precio de energia e insumo y no unicamente
como herramienta para valorizar un generador a ciclo abierto. Ambos definen el valor de un
generador térmico como una serie de opciones call que permiten valorar directamente la
opcionalidad. El aporte de Hsu (1998) estd en reconocer que el riesgo de precio que una
generadora de energia térmica enfrenta en el mercado es elevado y propone contratos a plazo de
energia y gas como instrumento para mitigar la exposicion al precio. Identifica que la
exposicion a la volatilidad del precio de energia puede ser enorme y la ausencia en gestionar el
riesgo puede afectar adversamente el flujo de caja y su habilidad para cumplir con el pago de la

deuda.

Adicionalmente a la flexibilidad inherente al activo, Frayer y Uludere (2001) resaltan que el
valor de un generador térmico a ciclo abierto seria subestimado si solo considerara la
flexibilidad operativa y no la opcion de expansion de la inversion (ciclo combinado).
Damodaran (2000) establece una metodologia para identificar el valor de una oportunidad de
expansion futura en una decision de inversion a través del analisis a tres preguntas: (i) ;la
primera inversion es un requisito previo para la segunda inversion?, (ii) ¢se cuenta con el
derecho exclusivo para la siguiente inversion?, (iii) ¢las ventajas competitivas de la inversion

son sostenibles en el tiempo?

La literatura revisada revela que existen deficiencias importantes cuando se asigna valor a una
inversion unicamente con el método tradicional. Las razones identificadas son (i) ausencia del
valor de la flexibilidad operativa inherente al activo, y (ii) ausencia del valor en la opcionalidad,
que interactua en la inversion, como expandir, diferir o abandonar una inversion. El método de
opciones reales reconoce que la incertidumbre afiade valor intrinseco al activo a diferencia del
DCF donde la incertidumbre es tratada como un riesgo constante en una tasa de descuento mas

alta cuyo resultado es un VPN negativo. La ventaja de considerar el enfoque de opciones reales



es la capacidad de capitalizar las oportunidades y mitigar las pérdidas. En consecuencia, el valor
de la oportunidad se incrementa sustancialmente siempre que el activo tenga la flexibilidad y
capacidad operativa para explotar las oportunidades (ver grafico 3).

Grafico 3. Enfoque de opciones reales
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Fuente: Julia Frayer y Nazli Z. Uludere, 2001.

Se debe sefialar también que definir el precio de una opcion pone de manifiesto las
complejidades matematicas y deficiencias realistas de la metodologia, entre las que se
mencionan las siguientes:
(i) El modelo de Black-Scholes parte del supuesto que la fuente de incertidumbre debe ser
registrada, es decir, supone que el activo subyacente es negociado continuamente y, en
consecuencia, la distribucion de sus rendimientos es logaritmica normal.
(i) La determinacion apropiada de los parametros para el analisis de opciones reales
resulta mas dificil conforme uno se aleja del mercado (es decir, cuando son dificiles de
obtener). En este caso, el analisis mas apropiado es a través de los arboles de decision al
proporcionar un mejor tratamiento de la incertidumbre que el VAN tradicional.
(iii)) La posibilidad de capturar la opcionalidad del activo estara en funcion de la tecnologia
y la experiencia en la gestion para reaccionar eficazmente a los cambios de las condiciones

de mercado.

1. Enfoque de opciones

Una opcidn otorga el derecho pero no la obligacién de tomar una determinada decision en el

futuro y tiene valor en situaciones de incertidumbre. La opcidn es un contrato entre dos partes



en el que el comprador adquiere el derecho (distinto de una obligacion) de comprar o vender un
determinado activo (“Activo Subyacente”) a un precio fijo predeterminado (“Precio de
Ejercicio”) en o antes de una fecha fija (“Fecha de Vencimiento”) a cambio de una prima. El
activo subyacente puede ser desde un activo financiero (accion o indice bursatil) hasta un activo

real como una mercancia agraria (café, soya, etc.).

En el contrato, interviene el comprador que paga una prima por el derecho y el vendedor recibe
la prima a cambio de la obligacion. La opcion puede ser de estilo americana o europea. En la
opcion americana, el comprador puede ejercer el derecho en cualquier dia antes de la fecha de
vencimiento. En la opciéon europea, solamente se puede ejercer el derecho en la fecha de

vencimiento.

Existen dos tipos de opciones: (i) la Opcion de Compra (Call) otorga el derecho al comprador
del contrato de la opcion a adquirir el activo subyacente, es decir, a tomar una posicion larga o
compradora, si la opcidn se ejerce. El vendedor se obliga, por tanto, a vender dicho activo, es
decir a tomar una posicion corta o vendedora. (ii) La Opcién de Venta (Put) otorga el derecho al
comprador a vender un activo subyacente. Es decir una posicion corta o vendedora si decide
ejercer la opcion y el vendedor de esta opcidn se obliga a adquirir el activo o lo que es igual una

posicion larga o compradora, si la opcidn se ejerce.

2. Factores que determinan el valor de una opcién

El comprador de una opcion debe pagar un premio o prima al vendedor por el derecho que
adquiere. La prima es siempre un coste efectivo para el comprador y para el vendedor representa
la cantidad maxima que puede ganar si el comprador ejerce la opcion (derecho). El comprador
solo ejercera su derecho cuando esta tenga lo que se denomina valor intrinseco y el vendedor
tendra, en consecuencia, una posicion de pérdida. Los elementos esenciales para determinar el
valor de la prima de una opcion son: el precio del activo subyacente, el tiempo que falta hasta el

vencimiento y la volatilidad del activo subyacente, segun la siguiente ecuacion:

Prima = Valor Intrinseco + Valor Tiempo .

El valor intrinseco es igual al precio de mercado del activo subyacente menos el precio de

ejercicio. Existen tres posiciones posibles con relacion al valor intrinseco:
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Opcion Call'’

(i) “inthe Money”, con valor intrinseco, el Precio Ejercicio < Precio del activo subyacente,
(ii) “at the Money”, en paridad de precio, Precio Ejercicio = Precio del activo subyacente, y

(iii) “out of the Money”, sin valor intrinseco, Precio Ejercicio > Precio del activo subyacente.

El valor tiempo es el dinero que el comprador de una opciéon paga por la posibilidad, en el
tiempo, de un cambio en el precio del activo subyacente que, a su vez, pueda originar un
aumento en el valor de la opcion. Los componentes son: (i) tiempo hasta el vencimiento, (ii)
volatilidad del precio del activo subyacente, (iii) la relacién entre el precio de ejercicio y el

precio de mercado, y (iv) tipo de interés libre de riesgo, segun la siguiente ecuacion:

Valor Tiempo = Prima — Valor Intrinseco

La volatilidad indica la variabilidad en el rendimiento del activo subyacente. Si todos los demas
factores son constantes, la prima de la opcion es mas alta durante periodos de precios volatiles.
La tasa de interés libre de riesgo afecta el valor tiempo de las opciones aunque no en el mismo

grado que lo hace la volatilidad y el plazo hasta la fecha de vencimiento.

3. Opciones reales

En la tabla 1, se presentan de forma andloga los componentes de una opcion real con una opcion

financiera:

Tabla 1. Componentes de una opcion

Proyecto de Inversion Variable Opcion de Compra

Costo de la inversion X Precio de Ejercicio

Valor presente de los flujos de caja esperados S Precio de la Accion

Plazo de tiempo que puede demorar la T Tiempo hasta el vencimiento
decision de inversion antes que la oportunidad

desaparezca 5

Riesgo del Activo Operativo subyacente o Varianza de los rendimientos
Valor temporal del dinero Iy Tasa de interés sin riesgo

Fuente: Juan Mascareiias, 1999.

17 En el caso de una opcion Put es la inversa de la opcion Call.
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4. Técnica para valorar opciones reales

El arbol binomial planteado por Cox, Ross y Rubinstein en 1976 es uno de los enfoques
utilizados para valorar opciones reales y la solucion se puede obtener utilizando el enfoque de

probabilidades de riesgo neutral.

Las opciones reales pueden ser debidamente valoradas usando el andlisis de los derechos
contingentes dentro de un proceso de valuacion neutral al riesgo. El andlisis de derechos
contingentes es un procedimiento de valoracion de activos cuya metodologia consiste en utilizar
los precios y las volatilidades de uno o mas activos relacionados con el que se pretende valorar.
Para ello, el analisis busca replicar los flujos de caja proporcionados por dicho activo mediante
la utilizacion de los precios de mercado de otros similares a €l. Por ejemplo, para replicar los
flujos de caja de un proyecto de cara a obtener su valor actual es condicion necesaria conocer la
distribucion de los valores futuros que puedan tomar sus activos, considerando que la exactitud

de la valoracion dependera de la exactitud con que se conozca dicha distribucion.

Existen tres posibles formas de estimar la volatilidad del rendimiento del activo en el proyecto
de inversion: adivinar, utilizar datos historicos, y simular. A través de la simulacién de
Montecarlo y de las proyecciones sobre escenarios futuros, se pueden extraer distribuciones de

los rendimientos proyectados'®.

Esencialmente la misma solucion se puede obtener en un mundo adverso al riesgo como en un
mundo neutral al riesgo en donde el valor actual de cualquier derecho contingente podria ser
obtenido del valor futuro esperado, utilizando la probabilidad de riesgo neutral “p”. La

probabilidad “p” puede ser estimada desde la dindmica de los precios de un activo gemelo.

En un mundo neutral, al riesgo el valor actual (al inicio del periodo) de un proyecto, E se

determina por los siguientes inputs S, X,=,T,1r,p (ver grafico 4).

18 Amram, Martha (2000)
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Grafico 4. Valor actual de un proyecto en un mundo neutral al riesgo
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Fuente: Martha Amram, 2000.

En el Anexo XI, se describe con un ejemplo los principios basicos para cuantificar el valor de

Opciones Reales utilizando el arbol binomial.

El segundo enfoque utilizado es el de Black-Scholes Merton que fue inicialmente utilizado para
valorar opciones financieras. El supuesto base del enfoque asume que el precio de las acciones
son aleatorios y que la volatilidad puede ser modelada como constante en el tiempo. Black-
Scholes calcula el precio de opciones europeas de compra y venta sobre acciones con las

siguientes formulas, donde N corresponde a la distribucion normal acumulada:

call =SN(d;) — Xe ™" N(d,),put = Xe ™ "T N(—d,)-SN(—d;), donde

ln(f—()+<r+%2)Tl
oNT '

El enfoque de Black-Scholes simula una serie de opciones call para valorar la flexibilida d. En

d1= ydzzdl_o—ﬁ

un generador de energia, la flexibilidad es valorada como una serie de opciones call donde la
central tiene el derecho de producir energia si el precio es mayor al costo variable de la central.

Los inputs utilizados son los siguientes:

e Precio Spot del activo subyacente = Precio Energia
e Precio de Ejercicio = Costo Variable de la central

e Volatilidad = La volatilidad anual de los precios de energia
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e Tiempo = tiempo al vencimiento de la opcion

e Tasa de interés = Tasa libre de riesgo

La flexibilidad se captura por las caracteristicas del activo. La central opera (o despacha)
cuando el margen entre el precio de energia y el costo variable es mayor a cero. La central se
apaga (no despacha) cuando el margen es negativo. El margen bruto de una central con la
formula de Black-Scholes incorpora el valor de la incertidumbre con respecto a la curva de
precios forwards. El valor de la flexibilidad resulta de la diferencia entre el margen bruto y el
flujo de caja descontado tradicional. El valor de la planta es el valor de la opcionalidad neta

resultado de sustraer al margen bruto los costos fijos.
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Capitulo II. Sector de energia y descripcion del proyecto

1. Oferta

El Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) y los sistemas aislados registraron la
produccion de electricidad a 42 empresas en el pais durante 2012. El 33% son empresas
publicas y 67% privadas. La generacion eléctrica en el SEIN y en sistemas aislados se
incrementd sostenidamente en los ultimos afios. En el 2012, se produjeron 39,964 GWh,
superior en 5.7% a la produccion del afio 2011. Sin embargo, la tasa de crecimiento fue inferior
a la registrada el afio anterior (8%), debido a la desaceleracion mostrada en el Producto Bruto
Interno (PBI). Cabe precisar que el PBI es uno de los principales factores que explican la

demanda eléctrica'. En el 2013, se tiene previsto un produccion de 43,593 GWh (ver grafico 5).

Grafico 5. Produccion anual en GW.H
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Fuente: Comité de Operacion Econdmica del Sistema-COES

El parque generador en 2012 se encuentra dividido principalmente en dos grandes grupos: la
generacion hidrdulica representa el 54.6% y la generacion térmica el 43.5%. La generacion de
recursos energéticos renovables (RER) representa el 1.8% (681GWh). La potencia efectiva del
SEIN en el 2012 alcanz6 los 7.12 GW de los cuales el 44% fue hidraulica y el 56% fue térmica
(ver grafico 6).

19 Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria de OSINERGMIN, “Mercado Libre de Electricidad”. OSINERGMIN,
13/10/2013 10/01/2014 <www.osinergmin.gob.pe>.
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Grifico 6. Evolucion de la potencia efectiva del SEIN
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Fuente: Comité de Operacion Econdémica del Sistema-COES

2. Demanda

En el 2012, la maxima demanda de potencia fue 5,291 MW (aumento 6.6% respecto de 2011).
La potencia efectiva y la maxima demanda crecieron en los ultimos afios, siendo superior el
crecimiento de la maxima demanda. El margen de reserva efectivo de 2012 fue de 35% (15.4%
por encima de 2011) gracias al inicio de operaciones de la central térmica de ciclo combinado
de la empresa Kallpa, que adicion6 alrededor de 280 MW de potencia efectiva al sistema. La

ventas ascendieron a 33,635 GWh en 2012 (5.9% superior a 2011).

Los clientes del sector se clasifican en libres y regulados. Los usuarios libres son los conectados
al SEIN no sujetos a la regulacion de precio debido a la magnitud de energia y/o potencia que
pueden contratar (mayor a 200 KW). Los usuarios regulados son los que estan sujetos a la
regulacion del precio de energia y de la potencia y que se encuentran dentro de la concesion del

distribuidor con una demanda que no supera los 200 KW.

3. Costo marginal
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El costo marginal® del SEIN de 2012 fue de US$ 31.94 MWh (S/. 81.4MWh) y representd un
incremento de 22.6% respecto de 2011. Por su parte, los precios regulados en 2012 fueron en
promedio US$ 39MWh (ver grafico 7). Los precios regulados de energia se calculan en base a
los costos de produccion de energia para los proximos 24 meses con estimados de oferta y
demanda. El calculo utiliza el modelo Perseo que es una representacion del sistema eléctrico

donde se combinan los estimados de costos y proyeccion de demanda.

Grafico 7. Evolucion de precios 2004 - 2013
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Desde el 2009, se aplica el Decreto de Urgencia N° 049-2008. En consideracion a la estructura
de la oferta de generacion y el nivel de crecimiento de la demanda, se introduce el concepto de
costo marginal idealizado. El objetivo fue disminuir el riesgo que supone contratar electricidad
por las distribuidoras a costos marginales extremadamente elevados. La normativa desde su
aplicacion ha permitido asegurar el suministro de la demanda de potencia y energia a las
distribuidoras que no cuenten con contratos de suministros de energia que las respalde, y

garantizarla estabilidad del sistema eléctrico y continuidad del servicio ptblico desde el 2009 a

la fecha.

4. Caso practico

Termochilca S.A.C. desarrollé un proyecto para la instalacion de una central térmica de hasta
600 MW en cuatro etapas. La primera etapa consiste en una turbina de gas de ciclo abierto de

200 MW utilizando el gas natural de Camisea. La central estara conectada al SEIN y al ducto de

20E] costo marginal es el costo variable de energia de la Gltima unidad térmica que operé en el sistema. En adelante
cuando se hable de precios al contado de energia se utilizara el término de costo marginal (CMG).
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Camisea. La inversién de la primera etapa es de US$ 128 millones. La fecha prevista para

iniciar la operacion comercial es 1 de enero de 2014.

El proyecto cuenta con los siguientes activos y contratos para la primera etapa:

Terreno de 10 mil m? en Chilca

Contrato de ingenieria, procuraduria y construccion - EPC para la compra e instalacion
de una turbina de gas en ciclo abierto con una potencia nominal de 200MW, con
opcion de expansion a ciclo combinado con una potencia nominal hasta 300MW

Contrato de operacion y mantenimiento — LTSA?!

Contrato de compra de gas del Lote 88 por 15 afios

Contrato de transporte de gas por 15 afios para operar al 100% de la capacidad

Contrato para la construccion, operacion y mantenimiento de una linea de transmision
de 1.9 km en 500kV desde la central hasta la nueva subestacion Chilca 500 Kv

Contrato con Calidda para la conexion de la central al sistema de distribucion de gas
natural

Contratos de compra de energia a plazo con 8 empresas distribuidoras - PPAs*

Permisos y Licencias necesarias para iniciar la construccion y operacion

El principal riesgo es la fecha de entrega de la capacidad de transporte de gas asignada a la

empresa. El transporte garantizado para la central estaba definido en dos etapas: la primera

etapa en el primer semestre de 2013 para operar al 31% de la capacidad. La segunda etapa en el

primer semestre de 2014. La principal oportunidad del proyecto esta en su opcion de expansion

a ciclo combinado con una inversion adicional de aproximadamente US$ 170MM para la

instalacion de una turbina a vapor e incrementar la generacion entre 80 — 100MW. Las

caracteristicas de la turbina de gas son las siguientes:

Capacidad instalada de 200 MW

Capacidad efectiva de197.6MW

Heat Rate® de 10,037 MMBTU/GWh

Factor de disponibilidad de la planta de 96%
Inicio de operacion prevista el 1 de enero 2014

Costo variable no combustible-CVNC de US$ 2.7 MWh

21 LTSA son las siglas en inglés del contrato de mantenimiento “Long Term Service Agreement”.
22PPAs son las siglas en inglés de “Power Purchase Agreements”.
2Heat Rate o eficiencia de la central y determina la cantidad de gas para producir IMW de energia.
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El proyecto necesitaba financiamiento de terceros. La estructura de capital estandar para esta
inversion es una estructura de 70% deuda y 30% capital para alcanzar un ratio de cobertura del

servicio de deuda® minimo de 1.2 x veces durante todo el plazo del financiamiento.

a. Ingreso de la central

El ingreso esta determinado por la venta al contado y a plazo de energia y potencia en el SEIN y

clientes aislados. Los ingresos vienen determinados por la siguiente ecuacion:
Energia Producida X CMG + Energia Contratada X (Precio PPAs — CMG)

Aproximadamente el 60% de los ingresos previstos corresponde a la venta de energia y potencia
a plazo cuyas condiciones estan pactadas en los PPAs. El 40% restante estard determinado por
la demanda de clientes libres o regulados, eficiencia del sistema, CMG y precio de potencia. Las

principales caracteristicas de los PPAs son las siguientes:

e  Fecha inicial del contrato el 1 de enero 2014
e  Capacidad contratada de 184.3MW

e  Factor de carga 70%

e  Plazo de 15 ailos

e  Precio base (ver tabla 2)

Tabla 2. Precio base de potencia y energia en los contratos a plazo®

Capacidad Ofertada MW Precio Energia Precio Potencia
(US$ / MWh) (US$ / MWh)
184 $40 $6

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

La siguiente tabla resume la exposicion de la central a la volatilidad del CMG en la primera

etapa:

24 El ratio de cobertura de servicio de deuda es el resultado de dividir el Resultado Operativo mas Depreciacion y
Amortizacion entre el servicio de deuda (amortizacion e intereses).
25 En el Anexo I se describe la metodologia de calculo de los precios de la central.
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Tabla 3. Exposicion a la volatilidad del CMG

Unidad Parametros
Generacién
Disponibilidad % 96%
Capacidad Efectiva MW 198
Contrato PPAs MW 184
Factor Carga % 70%
Energia
Energia inyectada al sistema GWh 1662
Energia Contratada GWh 1026
Ratio
Energia al Contado GWh 636

Expuesto al CMG

%

38%

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Los precios proyectados de gas, energia y potencia para el periodo 2014 - 2021 son los

siguientes:

Tabla 4. Precio proyectado de energia, potencia y gas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Factor de Disponibilidad 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
Precio Energia ( US$ / MWh)
Plazo 42.85 42.85 45.68 47.05 48.45 49.88 51.33 52.82
Contado 34.23 43.29 37.97 34.23 46.27 37.97 34.23 46.27
Precio Potencia (US$ / MW)
Plazo 6.19 6.32 6.46 6.60 6.74 6.89 7.04 7.20
Contado 6.49 6.62 6.76 6.89 7.03 717 7.31 7.46
Precio gas (US$ / MMBTU) 3.09 3.19 3.29 3.39 3.49 3.59 3.70 3.80

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

En el Anexo I, se describe la metodologia para proyectar el precio de energia y potencia a plazo.

Para la proyeccion del precio de energia al contado, se utilizaron las series historicas registradas

en el COES del CMG mensual y la serie historica mensual de caudales de afluentes desde 1965.

Se contabilizaron los caudales en época de estiaje (junio a noviembre) y se evalio la serie

aplicando la probabilidad de excedencia con el objetivo de identificar afios de hidrologia

himeda, seca y promedio. El resultado se muestra en el Anexo II. El tipo de hidrologia

combinada con los afios permitid replicar los CMG y se construy¢ la serie mensual de precios

proyectados de energia para una hidrologia himeda, seca y promedio. El grafico 8§ muestra la

proyeccion de precios elaborada para una hidrologia, himeda, seca y promedio:
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Grifico 8. Evolucion de precios 2004 - 2013
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Fuente: COES

La proyeccion del precio de potencia Spot utiliza el ultimo precio historico y se actualiza con el
CPI anualmente. Los precios mensuales proyectados para una hidrologia promedio son
detallados en el Anexo III. En los Estados Financieros Proyectados, los precios de energia y
potencia utilizados son el promedio de los precios mensuales proyectados para cada afo. El
escenario utilizado en las proyecciones es el de Hidrologia Promedio y los ingresos proyectados

se presentan en la tabla 5.

Tabla 5. Proyeccion de ingresos de la central a ciclo abierto

Ingresos ( US$MM ) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Energia 66 72 72 7 82 78 77 88
Potencia 10 10 10 10 11 11 11 11
Total 75 82 82 82 92 89 88 99

Fuente: Elaboracion propia, 2014 .

b. Costo de ventas

El costo de suministro y transporte de gas representa el rubro mas importante del costo de
ventas y de acuerdo con las condiciones del contrato se comporta como un costo fijo. El
generador desde que inicia operaciones esta obligado a utilizar o pagar (take or pay) como
minimo el 70% de la capacidad de gas contratada diariamente y el 100% del cargo por reserva
de capacidad del ducto para transportar el gas de Camisea. Los gastos de mantenimiento han

sido estimados de acuerdo con el contrato LTSA.
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Tabla 6. Proyeccion de costo de ventas

Costo Ventas ( US$MM ) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Gas y Transporte -51 -54 -57 -60 -63 -66 -69 -73
Mantenimiento -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
SEIN -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Linea de Transmision -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Herramientas -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Depreciacion y Amortizacion -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13
Total Costos -71 -74 77 -80 -83 -86 -90 -94

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

c¢. Gasto de administracion

El rubro de gasto de administracion incluye los gastos de personal, seguro, la contribucion

pagada al COES y al Ministerio de Energia y Minas.

d. Inversion

La inversion estimada para la primera etapa es de US$ 128.3 MM:

Tabla 7. Presupuesto de inversion

CAPEX Us$ MM
Equipo 96
Obras Civiles 32
Total 128

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

e. Financiamiento propuesto
La estructura de financiamiento propuesto para desarrollar el proyecto fue 40% Capital y 60%

Deuda. En la tabla 8, se describen las fuentes y usos de los recursos. El equipo es financiado a

través de un contrato de leasing y se deprecia en el plazo del contrato: 10 afios.
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Tabla 8. Fuentes y usos estandar

Fuentes USD MM Usos USD MM
Capital 53 Equipo 96
Deuda 82 Obras 32
Garantia Liquida 8 Financiamiento 8
Garantia Liquida 8
Total 143 Total 143

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

f. Estados Financieros Proyectados

Los Estados Financieros proyectados son presentados en el Anexo IV. A continuacion, se

presenta el Flujo de Caja proyectado (expresado en millones de USD):

Tabla 9. Flujo de caja proyectado

Flujo de Caja 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas - - 124 141 136 133 158 146 143 169
Costo de Ventas - - -106 -118 -116 -115 -131 -125 -123 -141
Gastos Administrativos - - -4 -4 -4 -5 -5 -5 -5 -5
Var WK - - - - - - - - - -
Impuestos - - - - - - -1 - 02 - - 16
Flujo de Caja Operativo - - 13 18 16 14 21 17 14 21
Inversiones -103 -25 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Flujo de Caja Luego de CAPEX  -103 -25 12 16 14 12 19 15 13 20

Flujo de Caja Financiero

Aporte de Capital 61 - - - - - - - - -
Deuda

Desembolso 54 28 - - - - - - - -

Amortizaciones - - -8 -9 -9 -10 -1 -11 -12 -13

Intereses -2 -4 -6 -5 -5 -4 -3 -3 -2 -1
Gastos 2 - - - - - - - - -
Flujo Neto 8 0 -2 2 0 -2 5 1 -1 6
Saldo Inicial 0 8 8 6 8 9 7 12 13 12
Flujo Periodo 8 0 -2 2 0 -2 5 1 -1 6
Saldo Final 8 8 6 8 9 7 12 13 12 18

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El proyecto supone ejercer la opcion de expansion en 2014 y entrar en operacion del ciclo
combinado en 2016. El ejercicio de la opcion esta sujeto a la fecha de entrega de la capacidad de

transporte contratado.
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Capitulo III. Evaluacion de la inversién
1. Método tradicional

A continuacion, se calcula el valor de la Central a Ciclo Abierto a través de Flujos de Caja
Descontados. El flujo de caja utilizado es el Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCFF). La
tasa de descuento es la tasa WACC de 9.6%. La metodologia y detalle del calculo de la tasa de

descuento se describe en el Anexo V.

Tabla 10. Tasa de descuento WACC

Tasa de Descuento WACC

Tasa de costo de oportunidad del accionista 14%
Tasa Promedio Deuda (Kd) 10%
Ratio D/D+E 57%
Ratio E/D+E 43%
Tasa WACC 9.6%

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Tabla 11. Flujo de caja libre para la empresa

En US$ MM 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Resultado Operativo - - - 0 5 3 1 9 4 1 10
Impuestos - - - - - - - 1 -0 - -2
+Depreciacion - - - 13 13 13 13 13 13 13 13
+- Variacion Capital Trabajo - - - - - - - - - - -
Inversion - -103  -25 -2 -2 -2 -2 -2 2 2 -2
Flujo de Caja Libre - -103  -25 12 16 14 12 19 15 13 20
Valor Presente

Tasa 9.6%

g 2.0%

Valor Empresa 173

(- )Deuda -82

Valor Equity 91

Capex -126

VPN 47

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Se utilizé la simulacién de Montecarlo para determinar los posibles valores del VPN del
proyecto. Las variables utilizadas como supuestos a simular son el indice de Precios de Estados
Unidos y Peru, el tipo de cambio y el CMG para el periodo 2014 - 2021. Las distribuciones y

estadisticos utilizados para cada una de las variables es definido con la herramienta BatchFit y
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Bootstrap del software Crystal Ball. La serie historica utilizada para el tipo de cambio (1994 —
2013), inflacion de Peru (1995 - 2012), inflacion de Estados Unidos (1995 - 2012) y precio de
energia (2009 -2013). Las distribuciones y estadisticos utilizados para cada una de las variables
estan en el Anexo VI. El siguiente grafico muestra los resultados de la simulacion donde el

rango de los posibles valores estaria entre < -165, 41> con un 95% de confianza.

Grifico 9. Posibles valores proyectados del VPN

1,000 pruebas Vista de frecuencia 581 mostrados
VPN Ciclo Abierto
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El banco rechaz6 la financiacién del proyecto por la incertidumbre respecto a la fecha de
entrega del transporte de gas®®. El banco pedia tener el transporte asegurado en el cierre de la
transaccion para cubrir las obligaciones suscritas en los contratos PPAs a partir del 1 de enero
de 2014. La razon era eliminar el riesgo de comprar energia en el mercado a precios mas altos
que los precios a plazo de los PPAs. El Banco solicitd para el cierre financiero e inicio de obra
una garantia liquida de US$ 45 MM, equivalente a dos afios del servicio de deuda. Los
accionistas lograron levantar el capital adicional. La estructura de financiamiento resulté 56%

capital (US$ 98MM) y 44% deuda (US$ 82MM).

26 El contrato de transporte establece dos fechas de entrega del transporte del gas, en Junio 2013 el 31% de la
capacidad solicitada; y en Junio 2014 alcanzar el 100%para operar la central a plena capacidad.
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Tabla 12. Esquema de fuentes y usos para la financiacion

Fuentes USD MM Usos USD MM
Capital 53 Equipo 96
Deuda 82 Obras 32
Garantia Liquida 45 Financiamiento 8
Garantia Liquida 45
Total 180 Total 180

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

2. Método de Opciones Reales con Black-Scholes

La central térmica de ciclo abierto produce energia a través de una turbina de gas que se
caracteriza por ser de rapido encendido y apagado®’. Esta caracteristica le otorga la flexibilidad
necesaria para adecuarse a las condiciones del mercado. Para valorar esta flexibilidad, se
utilizara la metodologia de opciones reales: la central tiene el derecho pero no la obligacion de

encender y producir electricidad, la misma que puede ser vendida al sistema.

El responsable de administrar, operar y planificar el mercado eléctrico peruano es el COES. Las
centrales estdn obligadas a comunicar una vez al afio el costo variable del generador para
producir energia, entre otras caracteristicas técnicas de la central. La central tiene la flexibilidad
de declarar costo variable cero o como maximo el costo variable real del generador. E1 COES
tiene la responsabilidad de programar diariamente la utilizacion de los generadores conectados
al SEIN, el cual se realiza en base a los costos de produccion y declaraciones de disponibilidad
con el fin de alcanzar los objetivos de economia, calidad y seguridad en la atenciéon de la

demanda de energia®.

En consecuencia, el margen operativo de un generador a ciclo abierto puede ser modelado como
una serie de opciones de compra europeas sobre el spread entre el CMG y el costo variable de la
central (en inglés spark spread). El modelo construido es de periodicidad mensual y calcula el
valor de la opcion para cada mes durante 96 meses (2014 a 2021). La opcién del generador es
definida como el derecho de nominar gas para producir energia siempre que el CMG (Precio

spot de energia) sea superior a su costo variable (Precio Ejercicio).

27 Frayer, Julia y Uludere, Nazli Z. (octubre 2001)
28 El término utilizado para operar las centrales bajo esa definicion es el Despacho Econdémico de las Centrales.
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El costo variable declarado una vez al afio por el generador al COES considerando las
limitaciones del contrato de gas (take or pay del 70%) y del transporte (take or pay 100%)
debiera ser declarado cero. Sin embargo, se presentan dos escenarios uno improbable donde la
central declara el costo variable real de la central y un segundo escenario donde la central
declara cero el costo variable. El calculo del costo variable es determinado con la siguiente

ecuacion:
Costo Variable = Precio del Gas X Heat Rate + CVNC.
El costo variable estimado para 2014 es: 3.1 X 10,037 + 2.7 = US$ 33.4 MWh

El valor de las opciones call es calculado con la formula de Black- Scholes integrada al Excel
con la funcién BS Option Value (iopt, S, X, 1, q, tyr, sigma) disefiada para valorizar opciones
financieras. Los inputs necesarios para valorizar las opciones son los siguientes:

e  Precio del activo subyacente: precio proyectado del CMG (ver Anexo VII)

e  Precio de ejercicio: costo variable del generador proyectado (ver Anexo VII)

e Volatilidad: es la volatilidad anual de la serie histérica de precios de energia
registrados en el COES desde 2009 a la fecha (ver Anexo VIII)

e Tasa interés libre de riesgo: es la tasa libre de riesgo a un afio de Estados Unidos.

Es importante sefialar que el precio de energia no tiene un comportamiento totalmente aleatorio
en atencion a factores climatologicos, estacionales que afectan el precio. La volatilidad del
CMG se calcula a partir de la serie de desviaciones del mes y la desviacion tipica de estas series
es la volatilidad del CMG mensual®. La serie historica utilizada es desde el 2009 en atencion a
la entrada en vigencia del CMG idealizado. El Anexo VIII detalla el calculo de la volatilidad. El

valor de la opcion call de junio de 2014 aplicando la funcion integrada al Excel es el siguiente:
BS Option Value (iopt, S, X, 1, q, tyr, sigma)
iopt =1 para la opcion call
S = CMG de junio 2014 (Anexo VII)
X= precio de ejercicio o costo variable de la central (Anexo VII)
r = tasa libre de riesgo a 1 afio

g= tasa de dividendos

29La volatilidad anual = volatilidad mensual xv 12
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tyr= tiempo en afios
sigma= volatilidad anual 90%

El valor de la opcion call aplicando la funcién en Excel de junio 2014:

BS Option Value (1, US$46.3, US$33.4, 0.12%, 0, 1, 90%)=US$21.1

El ejercicio se repite para los 96 meses desde enero de 2014 hasta diciembre de 2021 (ver
Anexo VII). El maximo margen bruto de la central calculado con la formula de Black-Scholes

estara determinado por la siguiente ecuacion:

Diciembre 2021
Z Opciones call X energia generada de la central
Enero 2014

El margen bruto reemplazando la ecuacion es:
US$ 1577 x 141,134 MWh = US$ 223MM, cuando el costo variable es real
US$ 3631 x 141,134 MWh = US$ 513MM, cuando el costo variable es cero

La energia generada es = 197.6 X 31 X 24 X 96%; y los componentes de valor de la central se

pueden descomponer en:

e El flujo de caja descontado que captura la flexibilidad de la operacion de la central que
opera cuando el spark spread de la central es mayor que cero y

o El margen bruto de la central calculado con la formula de Black-Scholes

El primer componente asume que la planta puede apagarse y encenderse cuando los precios son
bajos y no cubren el costo variable pero no considera la naturaleza estocastica del precio al
asumir la curva de precios proyectados fijos. En contraste, el segundo componente incorpora el
valor de la incertidumbre en torno a la curva de los precios futuros identificada mediante la
volatilidad historica del CMG. El valor de la central es el margen bruto neto de costos fijos (ver

tabla 13).
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Tabla 13. Valor de la planta basado en opciones

Escenario Margen Bruto Costos Fijos Valor neto
CMG real US$223MM  Us$ 104MM  US$ 119MM
CMG cero US$ 513MM US$ 360MM  USS$ 153MM

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El valor de la central obtenido a través del Black-Scholes representa el maximo valor del activo.
El 60% de la capacidad de generacion de la central esta asegurada mediante contratos a plazo
PPAs, situacion que restringe en cierta medida el valor del activo al reducir la incertidumbre de
sus ingresos. El valor de la central pudo calcularse utilizando los precios a plazo de energia. Sin
embargo, al no existir un mercado liquido de precios a plazo se valoriza la central con precios

de contado (CMG).

Los resultados de la tabla 13 indican precios indicativos maximos del valor empresa de ciclo
abierto sin considerar la opcion de expansion. Sin embargo, creemos que el valor estard mas
cercano a US$ 153MM considerando las caracteristicas de flexibilidad operativa del activo y la

racionalidad del operador de la central para adaptarse al mercado.

El VPN de la inversion en Ciclo Abierto bajo el enfoque de Black-Scholes es US$ 27MM vy
equivale a la diferencia del VPN de los flujos de la empresa (US$ 153MM) menos el VPN de la
inversion (US$ 126MM). El valor empresa calculado hasta aqui no incorpora la opcion real de
ampliar la capacidad de produccién de la central. En la siguiente seccion, la opcion es

valorizada con el enfoque del arbol binomial.

3. Método de opciones reales con arbol binomial

Una vez que la primera etapa entra en operacion, el crecimiento natural de la central es construir
el ciclo combinado y expandir la capacidad de produccion a través de una turbina de vapor. Esta
configuracion permite un eficiente empleo del gas. La produccion de energia se expande de
200MW a 300MW vy el Heat Rate se reduce de 10,037 MMBTU/GWh a 6,700 MMBTU/GWh.
El costo variable se reduce de US$ 33MWh a US$ 23 MWh.

Es una oportunidad exclusiva de la central de ciclo abierto, sostenible en el tiempo gracias al

contrato de gas de Camisea y al ducto del transporte reservado para la central. La inversion
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aproximada es de US$ 170MM adicionales. La estructura de financiamiento es 70% deuda 30%

capital.

La fecha de ejercicio de la opcion es enero 2014 y la entrada en operacion comercial es enero

2016. En el Anexo X, se presentan los Estados Financieros 2011 - 2021 considerando la entrada

comercial del ciclo de combinado en enero de 2016. A continuacion, se presenta el flujo de caja

incremental resultado de incrementar la capacidad de produccion con respecto al ciclo abierto

(expresado en millones de US$):

Tabla 14. Flujo de caja incremental

FCFF Incremental 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Resultado Operativo - - - - - 19 17 22 18 16 20
Impuestos - - - - - -2 -1 -6 -4 -3 -7
+Depreciacion - - - - - 16 16 16 16 16 16
+- Variacion Capital Trabajo - - - - - - - - - -
Inversién - - - 125 42 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Flujo de Caja US$ - - - 125 42 33 31 31 29 28 29
Valor Presente

Tasa 9.6%

g 2.0%

VPN Flujos 249

(-)Deuda 117

CAPEX -159

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Para valorar la opcion de expansion, se utiliza el enfoque del arbol binomial. El activo

subyacente es el VPN de los flujos incrementales de la central resultado de expandir la

capacidad a 300 MW.

e S = VPN de los flujos de caja incrementales

° X = valor de la inversion adicional

e o =volatilidad anual de los flujos de caja

e T =tiempo hasta la expiracion de la opcion, expresado en afos

e  rr=tasa libre de riesgo

e U =representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en un

periodo, con una probabilidad asociada de “p”
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e  d=representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del subyacente en un
periodo, con una probabilidad asociada de (1-p)
e  p=probabilidad neutral al riesgo de un incremento en el subyacente

e  1-p=probabilidad del evento contrario

La volatilidad del flujo de caja incremental se obtiene a través de la Simulacion de Montecarlo.
Las variables simuladas son las utilizadas en la evaluacion del ciclo abierto (ver Anexo VI). Los
futuros valores del flujo incremental varian con un 95% de confianza entre <US$ 165MM a

US$ 254MM> como se muestra en el siguiente grafico:

Grifico 10. Posibles valores de los flujos incrementales

1,000 pruebas Dividir vista 590 mostrados
VPN FLUJO INCREMENTAL Estadistica Vizlores de prevision
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Remplazando los parametros por sus valores:

e X=US$159

e S= US$249

. T= 3

o o=24/,,=1132%
o u= eVT=1.1199

e d= =0.8930

o 7:=036%
_ erf_df
L4 pP= u—d 0.4876
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e 1-P= 05124

El arbol binomial se construye con el complemento integrado al excel Lattice Maker. El plazo
maximo para ejercer la opcion es de tres afios desde la fecha de inicio de la construccion del

ciclo abierto.

Tablal5. Valor de la opcion de expansion

s 11.32% Tasa 0.36%

Dt 1 Descuento 99.6406%

u 1.1199 q 0.4876

d 0.8930 1-q 0.5124

Precio Ejercicio $ 159

0 1 2 3 0 1 2 3
$ 249 $279 $312 $ 350 $ 92 $121 $ 154 $191
$222 $ 249 $279 $64 $91 $120
$199 $222 $40 $63
$177 $18

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El primer arbol es de fijacion de precios del VPN de los flujos incrementales es conocido como
proceso deductivo hacia delante, se lee de izquierda a derecha e indica como pueden
evolucionar los valores futuros del activo. El valor del nodo izquierdo extremo es el VPN de los
flujos de caja incremental US$ 249MM. En cada intervalo de tiempo, el activo aumenta en un
factor multiplicativo “u” o disminuye en un factor multiplicativo de d, representado con un
incremento de tiempo hacia arriba o un incremento de tiempo hacia abajo del arbol binomial.
Los factores u y d que determinan los movimientos ascendentes y descendentes en cada nodo
son funciones de la volatilidad del activo subyacente y del tiempo que media entre los periodos
en consideracion. Los nodos de la derecha del arbol binomial representan la distribucion de los
posibles valores futuros del activo subyacente. Ejemplo: Nodo 1 valor ascendente es 249 X

1.1199 = 279 y valor descendente es 249 X 0.8930 = 222.

El segundo arbol calcula el valor de la oportunidad de expandir mediante un proceso inductivo
hacia atrés. Se empieza con los valores de los nodos terminales de la derecha hacia la izquierda
del arbol para obtener un valor de opcion en el nodo izquierdo extremo del arbol que resulta de
US$ 149MM. A Modo de ejemplo se describe el calculo de los valores del Nodo 3:

= Max (VPN — X;0) = Max (350 — 159; 0) = US$ 191MM

= Max (VPN — X;0) = Max (279 — 159;0) = US$ 120MM
El Nodo 2 es (p X 191 4 (1 — p) x 120) x e’ /T, remplazando resulta en
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(0.4876 x 191 + 0.5124 x 120) X 0.9964 = US$ 154MM, y asi sucesivamente hasta llegar
al Nodo 0 con el valor de la oportunidad de inversion (incluyendo la opcion de expansion) es de

USS$ 92MM.

Tablal6. VPN de la inversion

Inversion inicial Black-Scholes
Valor de la planta US$ 153MM
(-) CAPEX (US$ 126MM)
VPN USS$ 27MM

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El valor de la opcion de expansion es = US$92 — (US$ 27) = US$ 65MM; y el valor del
patrimonio estd determinado por el valor empresa menos deuda mas el precio de la opcion de

expansion: hasta US$ 153 — US$ 82 + US$ 65 = hasta US$ 136 MM.

El 2 de diciembre de 2013 Duke Energy anuncio la venta de la central térmica de ciclo abierto
Las Flores a Kallpa. El precio pagado fue alrededor de US$ 110 millones, segiin informacion
del mercado. Las Flores tiene una potencia firme de 192.5MW un Heat Rate de 10,000
MMBTU/ GWh, similar a Termochilca.
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Conclusiones

Conclusiones generales:

1. El método de opciones reales permite cuantificar la incertidumbre sobre el futuro con mayor
riqueza que el método tradicional DCF. Incorporar la volatilidad del activo a través del
método de opciones reales permite asignar un valor objetivo a la gestion y al derecho de
diferir, abandonar o expandir la inversion en contraste a la gestion pasiva y rigida del

método tradicional DCF.

2. El valor de la inversion a través del método DCF esta expuesto a debilidades que surgen de
su considerable dependencia al uso de modelos predictivos de precios y a la ausencia de
expertos que regularmente puedan predecir lo que sucedera con los precios o sus

volatilidades en los mercados.

3. El calculo de la volatilidad historica del activo subyacente constituye la evidencia concreta
que captura en el momento cero el valor de la flexibilidad en la gestion a través del método

de opciones reales.
4. La opcion de expansion debe ser calculada cuando el activo cuenta con el derecho de

expansion de forma exclusiva y sostenible en el tiempo. La opcion de diferir o abandonar la

inversion debe ser evaluada cuando existe alguna incertidumbre no cubierta.
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Conclusiones especificas:

1. El valor empresa de la central de ciclo abierto se estima entre US$ 119MM y US$ 153MM
considerando una volatilidad anual de 90%. EI patrimonio a valor de mercado se calcula en
US$ 136MM vy representa 2.2x el valor del patrimonio en libros sin incluir la garantia
liquida exigida por el banco. Sin considerar la opcion de expansion el patrimonio a valor

de mercado se reduciria a US$ 71MM o 1.2x el aporte de capital.

2. En paises donde el precio del gas esta expuesto a riesgo de mercado, la incertidumbre
corresponde a la volatilidad del spark spread. En Pert, el precio del gas es fijo y la
volatilidad corresponde al precio de la energia. Al respecto, se recomienda calcular la
volatilidad de los precios historicos por hora en linea con la flexibilidad de la central de

ciclo abierto.

3. El célculo de la volatilidad del CMG fue uno de los puntos criticos de mayor desafio para la
aplicacion de la metodologia de opciones reales. En un mercado real y no idealizado, el
valor de la central estd significativamente relacionado a la volatilidad del CMG. En
consecuencia, el comportamiento del precio de energia y el analisis del periodo historico

determino el célculo de la volatilidad y el valor del activo.

4. El entorno regulatorio de CMG idealizado reduce la volatilidad del precio spot de energia y
el valor de la central en un mundo idealizado depende de la declaracion del costo variable
por el sistema. El operador de la central puede declarar el costo variable de la central desde

cero hasta el costo de combustible de la central.

5. En energia, los cambios en los precios no puede considerarse aleatorio per se. Existen
modelos Black-Scholes para valorizar centrales de energia de ciclo abierto que suponen el
caracter no estocastico de los precios y la estructura de la volatilidad en el tiempo. Son

modelos no estandares a los que no tuvimos acceso.

6. La opcion de expansion es una opcion exclusiva de la central de ciclo abierto sostenible en
el tiempo. La incertidumbre en el retraso de transporte esta cubierta con la suscripcion de
contratos de opciones de respaldo para proveer la energia necesaria para cubrir los PPAs

reduciendo la exposicion a la incertidumbre sobre el precio spot de energia.
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Anexo 1. Metodologia para el calculo de los precios de la central

El precio de energia se actualiza utilizando la siguiente formula:
Precioenergia = Precio base del contrato X Factor,

PGN
PGN,

Factor, =

El PGNj es el precio de gas en el momento inicial establecido en los PPAs. El precio del gas se

reajusta anualmente de acuerdo con la siguiente formula definida en el contrato de suministro™:

PGN = PBG x Factor de Ajuste x Factor A x Factor B

Donde,

e PGN es el precio del gas para el nuevo periodo de ajuste.

e PBG es el precio base del gas 1.00 US$ / MMBTU.

e Factor de ajuste = 0.6 * (WPS11911/ WPS1191J) + 0.4*( WPUOS5I / WPUOSIJ)

e  WPSI191I"" es el promedio aritmético del indice “Oil Field and Gas Field Machinery” de
los 12 meses anteriores al 1 de enero de cada afio.

o  WPS1191J es el promedio aritmético del indice “Oil Field and Gas Field Machinery” desde
diciembre de 1999 a noviembre de 2000.

e  WPUOSI es el promedio aritmético del indice “Fuelsand Related Products and Power” 12
meses anteriores al 1 de enero de cada afio.

e  WPUOS5J es el promedio aritmético del indice “Fuels and Related Products and Power”
desde diciembre de 1999 a noviembre de 2000.

e Factor A y B se define en funcién de la cantidad diaria contractual - CDC pactada (1,275
MM3/Dia) y del porcentaje Take or Pay especificado en el contrato.

Para proyectar el precio del gas natural, se ha buscado la correlacion del indice WPUOS y
WPS1191 con el indice de precios de Estados Unidos — CPI. Los resultados de este analisis se

presentan en los siguientes graficos:

30La capacidad diaria contratada es 1.275.000 m3/dia ( 100% de la capacidad )
3I'WPS1191 o indice de precios industriales PPI Producer Price Index
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Grafico 11. Parametro de proyeccion para elWPU05
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Grifico 12. Parametro de proyeccion paraWPS1191

220
200

180

y=1,5397x - 136,59
R? = 0,9504

160

WPS1191

140

120

100
150 170 190 210 230
CPI USA

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Como se puede ver, ambos graficos mostraron que existe una relacion lineal entre ambas
variables (R? mayor a 90%) en cada variable. Por lo tanto, las formulas utilizadas para proyectar

el indice WPUOS5 y el WPS1191 son las siguientes:
WPUO5 = 2.1883CPI — 282.94

WPS1191 = 1.5397CPI — 136.59

Para la proyeccion del CPI, se ha supuesto una inflacion anual de 2%. Por lo tanto, el

procedimiento para determinar el precio del gas de 2014 es:
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e WPSUO05,,5 = 2.1883 X 233 — 282.94 = 223
e WPS1191,4,5 = 1.5397 x 233 — 136.59 = 228
e WPSUO05J,000-101.1

o WPSllgl]ZOOO = 12805

e  Factor de ajuste = 0.6 X 228404 x22 =105
128.05 101.1
e PGNypyq =1x1.95%0.96 x 0.99 = US$ 1.85

e  El costo del transporte y distribucion es de US$ 1.24

De este modo, la proyeccion del gas en 2014 es de US$ 3.09 MMBTU. El Factor . para calcular

el precio de energia en 2014 es el siguiente:

PGN3o13
PGN,

e  Precio energia PPAs,y,4 = US$40.11 X 1.07 = US$ 42.85

= 1.07

La actualizacion en los afios siguientes se hara siempre y cuando el Factor. se incremente o

disminuya en mas de 5% respecto de los valores en la ultima actualizacion.
El precio de potencia se actualiza utilizando la siguiente formula:

Preciopot = Preciop, X Factor

Donde,

bactor. —ax TC PP IPM
actolp =4 X5, 1pp, IPM,

Precio p: US$6 que grafico en el contrato
a: 0.772

b: 0.2228

[PM: indice de precios al por mayor publicado por el Instituto Nacional de Estadistica e

Informatica
IPM,: 187.50

IPP : indice de precios de productos terminados menos alimentos y energia (serie

WPSS0P3500 de Estados Unidos)

IPP,: 172.1

41



TC Tipo de Cambio (TC)
TCy 2.948

Para proyectar el IPM e IPP se hizo una regresion con el IPC e CPI, respectivamente y se
comprobd su correlacién con un R* > 90% similar al procedimiento del precio de energia. El

precio de potencia de PPAs 2014 es de US$ 6.19 por MW h.

El ingreso de un generador esta determinado por la venta de energia y potencia a través del

contrato a plazo, asi como la venta de energia y potencia al contado en el sistema.
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Anexo 2. Evaluacion de caudales con probabilidad de excedencia

Caudales desde 1965 a la fecha:

Afio  Total Estiaje  Orden Probabﬂldaq de Hidrologia
Excedencia

1973 4,806 1 2.1%

2002 4,784 2 4.2%

1990 4,721 3 6.3%

1993 4,697 4 8.3%

1982 4,463 5 10.4%

1981 4,395 6 12.5%

1984 4,321 7 14.6%

1975 4,288 8 16.7%

2001 4,204 9 18.8%

1989 4,126 10 20.8% Humeda

1986 4,101 11 22.9%

1967 4,055 12 25.0%

2012 4,052 13 27.1%

1999 4,026 14 29.2%

2009 4,020 15 31.3%

2004 4,018 16 33.3%

1970 4,013 17 35.4%

1994 3,961 18 37.5%

1977 3,939 19 39.6%

1985 3,921 20 41.7%

1974 3,912 21 43.8%

1998 3911 22 45.8%

2006 3,893 23 47.9%

2008 3,869 24 50.0%

1972 3,866 25 52.1%

1987 3,845 26 54.2% P di

1965 3,823 27 56.3% romedio

2000 3,817 28 58.3%

1968 3,813 29 60.4%

1980 3,751 30 62.5%

2007 3,723 31 64.6%

1983 3,694 32 66.7%

2011 3,691 33 68.8%

1976 3,666 34 70.8%

1991 3,640 35 72.9%

1966 3,615 36 75.0%

1971 3,563 37 77.1%

2010 3,550 38 79.2%

1978 3,546 39 81.3%

1996 3,509 40 83.3%

2003 3,475 41 85.4% Seca

1995 3,468 42 87.5%

1988 3,452 43 89.6%

1992 3,390 44 91.7%

1979 3,349 45 93.8%

1969 3,283 46 95.8%

1997 3241 47 97.9%

2005 3,226 48 100.0%

Fuente: COES
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Anexo 3. Precio de energia spot proyectado 2014 -2021

Hidrologia promedio:

Afio Mes CMGe Afio Mes CMGe Afio Mes CMGe

2014  ene-14 USD21 2017  jun-17 USD 46 2020 nov-20 USD 29
2014  feb-14 USD24 2017 jul-17 USD 58 2020 dic-20 USD 29
2014 mar-14 USD40 2017 ago-17 USD 35 2021 ene-21 USD 29
2014  abr-14 USD27 2017 sep-17 USD 36 2021 feb-21 USD 29
2014 may-14 USD27 2017  oct-17 USD 29 2021 mar-21 USD 22
2014  jun-14 USD46 2017 nov-17 USD 29 2021 abr-21 USD 22
2014 jul-14 USD 58 2017  dic-17 USD 29 2021 may-21 USD 20
2014  ago-14 USD35 2018 ene-18 USD 29 2021 jun-21 USD 43
2014  sep-14 USD36 2018  feb-18 USD 29 2021 jul-21 USD 57
2014 oct-14 USD29 2018 mar-18 USD 22 2021 ago-21 USD 65
2014  nov-14 USD29 2018 abr-18 USD 22 2021 sep-21 USD 61
2014 dic-14 USD29 2018 may-18 USD 20 2021 oct-21 USD 58
2015 ene-15 USD29 2018 jun-18 USD 43 2021 nov-21 USD 66
2015  feb-15 USD 16 2018 jul-18 USD 57 2021 dic-21 USD 24
2015 mar-15 USD22 2018 ago-18 USD 65

2015  abr-15 USD22 2018 sep-18 USD 61

2015 may-15 USD20 2018  oct-18 USD 58

2015  jun-15 USD43 2018 nov-18 USD 66

2015 jul-15 USD 57 2018 dic-18 USD 24

2015  ago-15 USD 65 2019  ene-19 USD 25

2015  sep-15 USD61 2019  feb-19 USD 35

2015 oct-15 USD 58 2019 mar-19 USD 46

2015 nov-15 USD 66 2019  abr-19 USD 35

2015 dic-15 USD24 2019 may-19 USD 36

2016  ene-16 USD25 2019  jun-19 USD 65

2016  feb-16 USD 35 2019 jul-19 USD 26

2016 mar-16 USD46 2019 ago-19 USD 44

2016  abr-16 USD 35 2019 sep-19 USD 34

2016 may-16 USD36 2019  oct-19 USD 36

2016  jun-16 USD 65 2019 nov-19 USD 29

2016 jul-16 USD26 2019  dic-19 USD 44

2016  ago-16 USD44 2020 ene-20 USD 21

2016  sep-16 USD 34 2020 feb-20 USD 24

2016  oct-16 USD36 2020 mar-20 USD 40

2016 nov-16 USD29 2020 abr-20 USD 27

2016 dic-16 USD 44 2020 may-20 USD 27

2017  ene-17 USD21 2020  jun-20 USD 46

2017  feb-17 USD24 2020 jul-20  USD 58

2017 mar-17 USD40 2020 ago-20 USD 35

2017  abr-17 USD27 2020 sep-20 USD 36

2017 may-17 USD27 2020  oct-20 USD 29

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Anexo 4. Estado de pérdidas y ganancias proyectado en ciclo abierto

Pérdidas y Ganancias 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Energia 101 117 112 109 133 121 117 142
Potencia 23 23 24 24 25 25 26 26
Total Ingresos 124 141 136 133 158 146 143 169
Energia - Spot -35 -45 -41 -37 -51 -43 -40 -55
Potencia - Spot -13 -13 -14 -14 -14 -15 -15 -15
Gas y Transporte -51 -53 -55 -57 -58 -60 -62 -63
CVNC -1 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2
Mantenimiento -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
SEIN -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Linea de Transmision -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Herramientas -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Depreciacion -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12
Amortizaciones -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Total Costos -119 -132 -129 -128 -144 -138 -136 -154
Margen Bruto 4 9 7 5 14 8 6 15
Gastos Adm -4 -4 -4 -5 -5 -5 5 -5
Margen Operativo 0 5 3 1 9 4 1 10
Intereses -6 -5 -5 -4 -3 -3 -2 -1
Utilidad Antes de Impuestos -5 -1 -2 -3 6 1 -1 9
Participacién Trabajadores 0 0 0 0 -0 -0 0 -0
Impuesto a la Renta 0 0 0 0 -1 -0 0 -1
Utilidad Neta -5 -1 -2 -3 5 1 -1 7

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Balance de situacion

Balance de Situacion 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Caja 8 8 6 8 9 7 12 13 12 18
Activo Corriente 8 8 6 8 9 7 12 13 12 18
Activo Fijo Neto 103 128 117 107 96 85 75 64 53 42
Activo Intangible Neto 3 7 6 6 5 4 4 3 2 1
Total Activos Fijos 107 135 124 112 101 89 78 67 55 44
Total Activos 115 143 130 120 109 96 90 80 67 62
Cuentas por Pagar - - - - - - - - - -
Intereses por Pagar - - - - - - - - - -
Porcién Corriente Deuda L/P - 8 9 9 10 11 1 12 13 -
Pasivo Corriente 0 8 9 9 10 11 11 12 13 -
Deuda Largo Plazo 54 74 66 57 47 36 25 13 -0 0
Total Pasivos 54 82 74 66 57 47 36 25 13 0
Patrimonio 61 61 55 55 53 50 54 55 54 62
Total Pasivo y Patrimonio 115 143 130 120 109 96 90 80 67 62

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Anexo 5. Calculo de la tasa de descuento

La tasa de descuento para el flujo del accionista se obtiene con la formula Capital Asset Pricing

Model, CAPM adaptada a paises emergentes’*:

OBVL

TDcp = [rfysa + 1s] + B X [ ] X [rmusa — rrusal

Ousa

Donde,
TD¢p = tasa de descuento de la central en Peru
I'rysa = tasa libre de riesgo de USA
r¢ = spread de bonos locales en dolares de un plazo similar
B = Beta estimada de la industria
ogyL, = desviacion estandar de los rendimientos de la BVL diarios
ogyL = desviacion estandar de los rendimientos del mercado USA diarios

[Fmusa — rrusal = prima por riesgo de mercado USA

32 Marsical y Dutra, 1996

47



Costo de Oportunidad del Accionista

A. Tasa libre de Riesgo Peru 5,3%

Equation: TLR Peru = TLR EE.UU. + Riesgo Peru

Concepto ficador 2011
Tasa libre de riesgo Bonos a 10 afos (1) 3,07%
Riesgo-Peru Spread PDI Peruano (2) 2,2%
Risk Free Rate Peru 5,250%

(1) Media de los Bonos Tesoro ultimos 36 meses (Ene 09 - Dic 11)
(2) Media del Spread PDI Peruano de los ultimos 36 meses (Ene 09 - Dic 11)

B. Beta apalancado 1,3

Equation: Levered Beta = Unlevered Beta x (1 + (1 - Tax Rate) x D/K)

Beta desapalancado (1) 0,9

Tasa impositiva (2) 0,4

Deuda Financiera / Patrimonio 0,6

Beta apalancado 1,3

(1) Promedio de la industria yempresas comparables de Damodaran y Ibbotson Cost of Capital 2012
Yearbook

(2) Tasa Impositiva incluye tasa Imp. Renta. y Participacion de los Trabajadores

C. Prima por Riesgo Peru 6,7%

Equation: Risk Premium Pera = EE.UU Premium x (Stdrt. Dev. BVL / Stdrt. Dev. S&P500)

Concepto
Prima por Riesgo de Mercado USA (1) 5,8%
Desv. Est. Rend. Diarios BVL (2) 1,5%
Desv. Estandar S&P500 (3) 1,3%
Risk Premium Peru 6,7%

(1) Diferencial de retorno promedio de acciones USAvs retorno promedio de TBonds afios 1928-2011

(2) BCR (1995 - Dic 11)
(3) Yahoo Finance (1995 - Dic 2011)

Costo de Opotunidad del Accionista 14%

Fuente: Elaboracion propia, 2014.



Anexo 6. Estadisticos y distribuciones

En el periodo de analisis 2014 — 2021, se han utilizado los mismos estadisticos y distribuciones

presentados a continuacion:

Grafico 13. Distribucion estadistica del tipo de cambio

1,000 Trial: Beta Distribution 32 Displayed
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Grafico 14. Distribucion estadistica del indice de inflacion de Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Grafico 15. Distribucion estadistica de la inflacion de Peru
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Grifico 16. Distribucion estadistica del precio de energia
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Anexo 7. Escenarios de costo variable para ciclo abierto

Escenario costo variable real:

CMG Costo variable Opcién Call
Feb 2014 USD 24 USD 33 USD 6
Mar 2014 USD 40 USD 33 USD 16
Apr 2014 USD 27 USD 33 USD 8
May 2014 USD 28 USD 33 USD 8
Jun 2014 USD 46 USD 33 USD 21
Jul 2014 USD 59 USD 33 USD 32
Aug 2014 USD 36 USD 33 USD 13
Sep 2014 USD 37 USD 33 USD 14
Oct 2014 USD 29 USD 33 USD 9
Nov 2014 USD 29 USD 33 UsSD 9
Dec 2014 USD 29 USD 33 uUsD 9
Jan 2015 USD 30 USD 35 UsD 9
Feb 2015 USD 17 USD 35 USD 2
Mar 2015 USD 22 USD 35 USD 5
Apr 2015 USD 22 USD 35 USD 5
May 2015 USD 21 USD 35 USD 4
Jun 2015 USD 45 USD 35 USD 19
Jul 2015 USD 59 USD 35 USD 31
Aug 2015 USD 67 USD 35 USD 38
Sep 2015 USD 64 USD 35 USD 35
Oct 2015 USD 61 USD 35 USD 32
Nov 2015 USD 69 USD 35 USD 39
Dec 2015 USD 25 USD 35 USD 6
Jan 2016 USD 26 USD 36 USD 7
Feb 2016 USD 36 USD 36 USD 13
Mar 2016 USD 48 USD 36 USD 22
Apr 2016 USD 36 USD 36 USD 13
May 2016 USD 38 USD 36 USD 14
Jun 2016 USD 69 USD 36 USD 39
Jul 2016 USD 28 USD 36 USD 8
Aug 2016 USD 46 USD 36 USD 20
Sep 2016 USD 37 USD 36 USD 13
Oct 2016 USD 38 USD 36 USD 14
Nov 2016 USD 31 USD 36 USD 10
Dec 2016 USD 47 USD 36 USD 21
Jan 2017 USD 22 USD 37 USD 4
Feb 2017 USD 25 USD 37 USD 6
Mar 2017 USD 43 USD 37 USD 17
Apr 2017 USD 29 USD 37 USD 8
May 2017 USD 29 USD 37 USD 8
Jun 2017 USD 49 USD 37 USD 22
Jul 2017 USD 63 USD 37 USD 33
Aug 2017 USD 38 USD 37 USD 14
Sep 2017 USD 39 USD 37 USD 15
Oct 2017 USD 31 USD 37 UsD 9
Nov 2017 USD 31 USD 37 USD 9
Dec 2017 USD 31 USD 37 UsD 9

Fuente: Elaboracion propia, 2014.



CMG Costo variable Opcién Call

Jan 2018 USD 31 USD 38 USD 9
Feb 2018 USD 31 USD 38 USD 9
Mar 2018 USD 24 USD 38 USD 5
Apr 2018 USD 24 USD 38 USD 5
May 2018 USD 22 USD 38 USD 4
Jun 2018 USD 47 USD 38 USD 20
Jul 2018 USD 63 USD 38 USD 33
Aug 2018 USD 71 USD 38 USD 40
Sep 2018 USD 68 USD 38 USD 37
Oct 2018 USD 64 USD 38 USD 34
Nov 2018 USD 73 USD 38 USD 41
Dec 2018 USD 27 USD 38 USD 6
Jan 2019 USD 28 USD 39 USD 7
Feb 2019 USD 38 UsD 39 USD 13
Mar 2019 USD 51 UsD 39 USD 23
Apr 2019 USD 39 UsD 39 USD 13
May 2019 USD 41 UsD 39 USD 15
Jun 2019 USD 73 USD 39 USD 41
Jul 2019 USD 30 USD 39 USD 8
Aug 2019 USD 49 USD 39 USD 21
Sep 2019 USD 39 USD 39 USD 13
Oct 2019 USD 40 USD 39 USD 14
Nov 2019 USD 33 USD 39 USD 10
Dec 2019 USD 50 USD 39 USD 22
Jan 2020 USD 24 USD 40 USD 5
Feb 2020 USD 27 USD 40 USD 6
Mar 2020 USD 45 USD 40 USD 18
Apr 2020 USD 30 USD 40 USD 8
May 2020 USD 31 USD 40 USD 8
Jun 2020 USD 52 USD 40 USD 23
Jul 2020 USD 66 USD 40 USD 34
Aug 2020 USD 40 USD 40 USD 14
Sep 2020 USD 42 USD 40 USD 15
Oct 2020 USD 33 USD 40 UsD 10
Nov 2020 USD 33 USD 40 USD 10
Dec 2020 USD 33 USD 40 USD 10
Jan 2021 USD 33 USD 41 USD 9
Feb 2021 USD 33 USD 41 USD 9
Mar 2021 USD 25 USD 41 USD 5
Apr 2021 USD 25 USD 41 USD 5
May 2021 USD 24 USD 41 USD 4
Jun 2021 USD 50 USD 41 USD 21
Jul 2021 USD 67 USD 41 USD 34
Aug 2021 USD 76 USD 41 USD 42
Sep 2021 USD 72 USD 41 USD 38
Oct 2021 USD 68 USD 41 USD 35
Nov 2021 uUSD 77 USD 41 USD 43
Dec 2021 USD 28 USD 41 USD 7
Total USD 1,577
Energia Generada 141,134
Margen Bruto Ciclo Abierto USD 222,500,876

Fuente: Elaboracion propia, 2014.



Escenario costo variable cero

CMG CVNC Opcion Call
Jan 2014 USD 21 USD 3 USD 18
Feb 2014 USD 24 USD 3 USD 21
Mar 2014 USD 40 USD 3 USD 37
Apr 2014 USD 27 USD 3 USD 24
May 2014 USD 28 USD 3 USD 25
Jun 2014 USD 46 USD 3 USD 44
Jul 2014 USD 59 USD 3 USD 56
Aug 2014 USD 36 USD 3 USD 33
Sep 2014 USD 37 USD 3 USD 34
Oct 2014 USD 29 USD 3 USD 27
Nov 2014 USD 29 USD 3 USD 27
Dec 2014 USD 29 USD 3 USD 27
Jan 2015 USD 30 USD 3 USD 27
Feb 2015 USD 17 USD 3 USD 14
Mar 2015 USD 22 USD 3 USD 20
Apr 2015 USD 22 USD 3 USD 20
May 2015 USD 21 USD 3 USD 18
Jun 2015 USD 45 USD 3 USD 42
Jul 2015 USD 59 USD 3 USD 57
Aug 2015 USD 67 USD 3 USD 64
Sep 2015 USD 64 USD 3 USD 61
Oct 2015 USD 61 USD 3 USD 58
Nov 2015 USD 69 USD 3 USD 66
Dec 2015 USD 25 USD 3 USD 22
Jan 2016 USD 26 USD 3 USD 23
Feb 2016 USD 36 USD 3 USD 33
Mar 2016 USD 48 USD 3 USD 46
Apr 2016 USD 36 USD 3 USD 34
May 2016 USD 38 USD 3 USD 35
Jun 2016 USD 69 USD 3 USD 66
Jul 2016 USD 28 USD 3 USD 25
Aug 2016 USD 46 USD 3 USD 43
Sep 2016 USD 37 USD 3 USD 34
Oct 2016 USD 38 USD 3 USD 35
Nov 2016 USD 31 USD 3 USD 28
Dec 2016 USD 47 USD 3 USD 44
Jan 2017 USD 22 USD 3 USD 19
Feb 2017 USD 25 USD 3 USD 23
Mar 2017 USD 43 USD 3 USD 40
Apr 2017 USD 29 USD 3 USD 26
May 2017 USD 29 USD 3 USD 26
Jun 2017 USD 49 USD 3 USD 46
Jul 2017 USD 63 USD 3 USD 60
Aug 2017 USD 38 USD 3 USD 35
Sep 2017 USD 39 USD 3 USD 36
Oct 2017 USD 31 USD 3 USD 28
Nov 2017 USD 31 USD 3 USD 28
Dec 2017 USD 31 USD 3 USD 28

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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CMG CVNC Opcion Call

Jan 2018 USD 31 USD 3 USD 28
Feb 2018 USD 31 USD 3 USD 28
Mar 2018 USD 24 USD 3 USD 21
Apr 2018 USD 24 USD 3 USD 21
May 2018 USD 22 USD 3 uSD 19
Jun 2018 USD 47 USD 3 USD 45
Jul 2018 USD 63 USD 3 USD 60
Aug 2018 UsD 71 USD 3 USD 68
Sep 2018 USD 68 USD 3 USD 65
Oct 2018 USD 64 USD 3 USD 61
Nov 2018 USD 73 USD 3 USD 70
Dec 2018 USD 27 USD 3 USD 24
Jan 2019 USD 28 USD 3 USD 25
Feb 2019 USD 38 USD 3 USD 35
Mar 2019 USD 51 USD 3 USD 48
Apr 2019 USD 39 USD 3 USD 36
May 2019 USD 41 USD 3 USD 38
Jun 2019 USD 73 USD 3 USD 70
Jul 2019 USD 30 USD 3 USD 27
Aug 2019 USD 49 USD 3 USD 46
Sep 2019 USD 39 USD 3 USD 36
Oct 2019 USD 40 USD 3 USD 37
Nov 2019 USD 33 USD 3 USD 30
Dec 2019 USD 50 USD 3 USD 47
Jan 2020 USD 24 USD 3 USD 21
Feb 2020 UsD 27 USD 3 USD 24
Mar 2020 USD 45 USD 3 USD 42
Apr 2020 USD 30 USD 3 USD 27
May 2020 USD 31 USD 3 USD 28
Jun 2020 USD 52 USD 3 USD 49
Jul 2020 USD 66 USD 3 USD 63
Aug 2020 USD 40 USD 3 USD 37
Sep 2020 USD 42 USD 3 USD 39
Oct 2020 USD 33 USD 3 USD 30
Nov 2020 USD 33 USD 3 USD 30
Dec 2020 USD 33 USD 3 USD 30
Jan 2021 USD 33 USD 3 USD 30
Feb 2021 USD 33 USD 3 USD 30
Mar 2021 USD 25 USD 3 USD 22
Apr 2021 USD 25 USD 3 USD 22
May 2021 USD 24 USD 3 USD 21
Jun 2021 USD 50 USD 3 USD 47
Jul 2021 USD 67 USD 3 USD 64
Aug 2021 USD 76 USD 3 USD 72
Sep 2021 USD 72 USD 3 USD 69
Oct 2021 USD 68 USD 3 USD 65
Nov 2021 USD 77 USD 3 USD 74
Dec 2021 USD 28 USD 3 USD 25
Total USD 3,631
Energia Generada 141,134
Margen Bruto Ciclo Abierto USD 512,485,138

Fuente: Elaboracion propia, 2014.



Anexo 8. Calculo de la volatilidad

Mes Afio CMG Ln ( rdto)
Jan 2009 USD 29 0.274
Jan 2010 USD 23 0.052
Jan 2011 USD 18 -0.224
Jan 2012 USD 21 -0.049
Jan 2013 uUsD 19 -0.127
Feb 2009 USD 42 0.388
Feb 2010 USD 25 -0.158
Feb 2011 USD 22 -0.280
Feb 2012 USD 24 -0.192
Feb 2013 USD 31 0.088
Mar 2009 USD 26 0.020
Mar 2010 USD 22 -0.165
Mar 2011 uUSD 22 -0.181
Mar 2012 USD 40 0.430
Mar 2013 USD 20 -0.274
Apr 2009 USD 25 0.187
Apr 2010 uSD 17 -0.239
Apr 2011 USD 18 -0.163
Apr 2012 USD 27 0.235
Apr 2013 uUsSD 19 -0.115
May 2009 USD 29 0.178
May 2010 USD 18 -0.278
May 2011 uUsD 19 -0.244
May 2012 USD 27 0.125
May 2013 usD 27 0.124
Jun 2009 USD 66 0.579
Jun 2010 USD 20 -0.589
Jun 2011 USD 26 -0.354
Jun 2012 USD 46 0.212
Jun 2013 uUsD 27 -0.325
Jul 2009 USD 41 0.111
Jul 2010 USD 20 -0.618
Jul 2011 USD 20 -0.590
Jul 2012 USD 58 0.453
Jul 2013 USD 45 0.196

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Mes Afio CMG Ln ( rdto)
Aug 2009 USD 34 0.069
Aug 2010 USD 23 -0.323
Aug 2011 USD 32 -0.003
Aug 2012 USD 35 0.104
Aug 2013 USD 35 0.094
Sep 2009 USD 36 0.108
Sep 2010 USD 24 -0.311
Sep 2011 USD 34 0.033
Sep 2012 USD 36 0.113
Oct 2009 USD 20 -0.232
Oct 2010 USD 24 -0.030
Oct 2011 USD 27 0.081
Oct 2012 USD 29 0.142
Nov 2009 USD 20 -0.059
Nov 2010 USD 23 0.067
Nov 2011 USD 29 0.280
Nov 2012 USD 14 -0.409
Dec 2009 USD 17 -0.034
Dec 2010 USD 19 0.051
Dec 2011 USD 22 0.190
Dec 2012 USD 14 -0.260

Media -0.033

Desviacién estandar 0.2604

Volatilidad 90%

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Anexo 9. Estados financieros del ciclo combinado en 2016

Pérdidas y Ganancias 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Energia 101 117 168 162 199 180 174 213
Potencia 23 23 35 36 37 38 38 39
Total Ingresos 124 141 203 198 235 218 213 252
Energia - Spot -35 -45 -60 -55 -76 -63 -58 -80
Potencia - Spot -13 -13 -20 -21 -21 -21 -22 -22
Gas y Transporte -51 -53 -55 -57 -59 -60 -62 -64
CVNC -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Mantenimiento -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
SEIN -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3
Linea de Transmision -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Herramientas -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Depreciacion -12 -12 -28 -28 -28 -28 -28 -28
Amortizaciones -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Total Costos -119 -132 -172 -170 -193 -183 -180 -205
Margen Bruto 4 9 3 28 43 35 32 47
Gastos Adm -4 -4 -6 -6 -6 -6 -6 -7
Margen Operativo 0 5 25 22 36 29 26 41
Intereses -6 -5 -13 -12 -10 -8 -7 -5
Utilidad Antes de Impuestos -5 -1 12 1" 26 20 19 36
Participacion Trabajadores 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -2
Impuesto a la Renta 0 0 -2 -3 -7 -6 -5 -10
Utilidad Neta -5 -1 10 8 18 14 13 24

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

57



Balance de Situacion: Ciclo Combinado

Balance de Situacién 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Caja 8 8 6 -7 9 21 42 58 70 92
Activo Corriente 8 8 6 -7 9 21 42 58 70 92
Activo Fijo Neto 103 128 243 274 249 224 199 174 149 125
Activo Intangible Neto 3 7 11 17 15 13 11 9 8 6
Total Activos Fijos 107 135 254 290 264 237 210 184 157 130
Total Activos 115 143 260 283 273 258 253 241 228 223
Cuentas por Pagar - - - - - - - - - -
Intereses por Pagar - - - - - - - - - -
Porcién Corriente Deuda L/P - 8 9 20 22 24 25 27 29 17
Pasivo Corriente 0 8 9 20 22 24 25 27 29 17
Deuda Largo Plazo 54 74 150 162 140 117 91 64 36 18
Total Pasivos 54 82 158 183 162 140 117 91 64 36
Patrimonio 61 61 102 101 111 118 136 150 163 187
Total Pasivo y Patrimonio 115 143 260 283 273 258 253 241 228 223

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Anexo 10. Valor de las opciones reales utilizando el arbol binomial

Supongamos un proyecto en donde:

(i) La inversion inicial es de US$ 104MM.

(i1) EI VPN en cada afio puede ser 80% por encima o 40% por debajo del valor de la inversién
en el periodo anterior.

(iii)La probabilidad de ocurrencia es 50%.

(iv) La tasa de retorno es 20%.

(v) La tasa libre de riesgo es 8%.

(vi) El precio inicial del insumo (Ej. petroleo) es US$ 20 por barril.

El desempefio de la inversion resulta entonces el siguiente:

Grafico 17. VPN esperado del proyecto en el tiempo y precio del petréleo

(324, 64.8)
(180, 36)
V(),S()
(100, 20
(108, 21)
(60, 12)
(36, 7.2)
Ano 0 Ano 1 Ano2

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Con el método tradicional, el VPN del proyecto estara determinado por:
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v 2 05x180 +05%60
o~ (1+0.2) B

En ausencia de flexibilidad, la decision sera no invertir dado:

VPN=V, — 1, =100-104 = —4
En un mundo neutral al riesgo el valor actual (al inicio del periodo) de un proyecto, E se
determina por la siguiente formula:

_ pE*+(1-p)E” _ (141)S-S”
- I+ T osts

E

Aplicando la formula al ejemplo:

_(1.08)x20-12_

36-12 0.4

V. = pC*+(1-p)C~ 04 x180+0.6 X 60

0 1+r 1.08 100

El resultado implicaria que el desembolso de inversion inicial requerido de US$ 104MM no va

ser gastado inmediatamente.

Clases de opciones reales

A continuacion, se ilustra como las diferentes clases de opciones pueden mejorar el valor de una

oportunidad de inversion.

Opcion de diferir

Supongamos que la compaiiia tiene un afio para diferir el inicio del proyecto (extraer petroleo).
En ese periodo, la compaiiia se beneficia de la solucion a la incertidumbre respecto al precio del
petroleo. Iniciar el proyecto inmediatamente tiene un valor negativo de -4. La oportunidad de
inversion ofrecida por el alquiler tiene un valor positivo, si se invierte cuando el precio del
petroleo y del proyecto se incrementa significativamente. Considerando que no existe
obligacion de invertir bajo un desempefio no favorable. La opcion de esperar es similar a una
opcion de compra sobre el valor del proyecto y el precio de ejercicio es el monto de la inversion

en el afio t +1.
I, =104 X (1 + 8%) = 112.3
E* = max(V* —1; 0) = max(180 — 112.32,0) = 67.68

E™ = max(V™ —1; 0) = max(60 — 112.32,0) = 0
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El valor total del proyecto (el valor expandido del proyecto que incluye el valor de la opcion de
diferir) es:

o _PEF ()BT 04x67.68+0.6x0

0 1+r 1+0.08 25.07

El valor de la opcion de diferir provista por el alquiler:

Opciodn de diferir = VPN expandido — VPN pasivo = 25.07-(-4)=29.07

Opcion de expandir

Supongamos que las condiciones de mercado estan mejores a las previstas. El proyecto es

completado, la infraestructura terminada y la planta estd operando. Existe la opcion de expandir

la tasa de produccion en un x% (Ej. 50%) incurriendo en un siguiente desembolso de I = 0.

Asi, en el afio 1, se puede escoger entre mantener la misma escala de operacion o expandir en un
50% y proyectar el valor del proyecto al incurrir en un desembolso adicional. La oportunidad de
inversion original es vista como la escala inicial del proyecto mas una opcion de compra de la

oportunidad futura.

E =V + max(xV —1g0) = max(V,(1 +x)V—1Ig)
E* = max(V*t, 1.5Vt — [) = max(180,270 — 40) = 230,

La decision es expandir.

E~ = max(V~, 1.5V~ — Ig) = max(60,90 — 40) = 60

La decision es no expandir.

El valor de la oportunidad de inversion incluida la opcidon de expandir, si las condiciones del

mercado son mejores de lo esperado, es:

_pET+(I-p)E”  0.4x230 +0.6x60

it -l 170.08 -104 = 14.5

0

El valor de la opcion de expandir = 14.5 — (—4) = 18.5.
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Opcion de abandonar por valor de rescate o “cambiar el uso”

La opcion de abandonar el proyecto en cualquier momento por un valor de rescate o el valor de
su mejor uso alternativo constituye una proteccion respecto de las pérdidas (Ej. el precio del
petroleo sufre una reduccion sostenible). Supongamos que la planta tiene también la posibilidad
de utilizar los insumos para un uso alternativo: convertir el petréleo crudo en una variedad de
productos.

Consideremos el caso de valorar el proyecto para su mejor alternativa A (o valor de rescate al

cual puede ser intercambiado) fluctua en el tiempo como:

Grafico 18. Desempeiio esperado del VPN del proyecto
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El VPN de su mejor alternativa es A; = 90< VPN del valor del proyecto en su uso actual V; =
100, de lo contrario se cambiaria el uso inmediatamente y tiene la misma tasa de retorno

esperada.

Sin embargo, tiene una menor varianza. Entonces, si el mercado se mueve para arriba no seria
optimo abandonar el proyecto por su valor de rescate, pero si el mercado se va hacia abajo se

puede entonces cambiar el uso. En lugar de un V; = 60 se intercambia por A; = 72.

Los accionistas pueden elegir el valor actual maximo del proyecto en su uso actual o en el valor
de su mejor alternativa A.

E=max(V, A)
E* = max(V*,A") = max(180,144) = 180=V*

E™ = max(V™,A”) = max(60,72) = 72=V~
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El valor de la oportunidad de inversion incluida la opcion de abandonar si las condiciones del
mercado son negativas estd determinado por:

_pEY+(1-p)E”  0.4x180 +0.6x72

1+t o ro0s  l04=27

0

El valor de la opcion de cambiar el uso= 2.7 — (—4) = 6.7.
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