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INTRODUCCION

El presente estudio nace del encargo realizado a los autores por un
banco de inversion con sede en Londres, una de las plazas mas activas
del mundo en el desarrollo de proyectos de energias renovables. Se soli-
citaba la valoracién de una cartera de proyectos de inversion en energias
alternativas en paises del este de Europa. Exponemos la metodologia de
valoracion de uno de los proyectos, en el cual, los datos han sido altera-
dos y en algunos casos no expuestos por motivo de confidencialidad.

La técnica seleccionada para la valoracion es el modelo binomial de Cox,
Ross y Rubinstein (1979), CRR en adelante. Como demuestra Smith
(2005), los resultados de este modelo son muy similares a los reportados
por el modelo de simulacion de Monte Carlo. Sin embargo presenta la
ventaja de que el proceso de valoracion es intuitivo y transparente para
los inversores, resolviendo la impresién de "caja negra" que la valoraciéon
por Monte Carlo habia provocado anteriormente en algunos de los clien-
tes del banco de inversion.

El proyecto contaba con riesgo sistematico o de mercado seguin el mode-
lo del "Capital Asset Pricing Model, CAPM™, derivado de factores como
los precios de la electricidad, los tipos de cambio Euro/Moneda local, o
los tipos de interés locales.

También contaba con riesgos no sistematicos, técnicos o privados, cuyas
probabilidades subjetivas de éxito/fracaso nos fueron suministradas a tra-
vés de las estimaciones realizadas por los expertos de la compafiia.

Fecha de recepcion y acuse de recibo: 2 de diciembre de 2006. Fecha inicio proceso de evaluacion: 5 de diciem-
bre de 2006. Fecha primera evaluacién: 25 de enero de 2007. Fecha de aceptacién: 12 de abril de 2007
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En el presente estudio valoramos el proyecto de inversién en un Parque Edlico como una
Opcién Real Compuesta. A través de la combinacion de las distintas incertidumbres pre-
sentes hallamos la volatilidad del proyecto. Y utilizamos el modelo binomial, teniendo en
cuenta los riesgos privados y de mercado del proyecto, para calcular el valor del mismo.

EXECUTIVE SUMMARY

The present paper values a Wind Farm as a Compound Real Option. By combining the
different uncertainties, we evaluate the volatility of the project. The value of the project is
calculated using binomial lattices including Market and Private Risks.
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VALORACION DE UN PARQUE EOLICO CON OPCIONES REALES

El concepto de separacion entre riesgos privados y riesgos de mercado en la valoracién con
Opciones Reales, originalmente introducido por Smith y Nau (1995), lo aplicamos segun la
técnica usada por Villiger y Bogdan (2005) para el modelo binomial.

Los célculos de la volatilidad necesarios para replicar el proceso de difusiéon del valor del
proyecto estan basados en la hipétesis de "Market Asset Disclaimer o MAD assumption” de
Copeland y Antikarov (2001), CA en adelante.

Asumimos esta hipotesis y aplicamos la técnica creada por CA (2001) y posteriormente
ampliada por Brandao, Dyer y Hahn (2005) para resumir en una todas las incertidumbres de
mercado del proyecto.

Existe en la literatura un estudio previo de valoracién de Parques Eolicos con Opciones
Reales elaborado por Venetsanosa, Angelopouloua y Tsoutsosb (2002). Se descarto su
metodologia, ya que:

En su analisis detectan dos Opciones Reales como principales: Ampliacién, en nuestro caso
no existe la posibilidad de ampliar el parque una vez puesto en marcha, debido a la dimen-
sion del terreno existente para su instalacion; Diferir el desarrollo, no se considera debido a
que el objetivo es iniciar cuanto antes el proyecto dadas las condiciones actuales y la fase
de desarrollo.

Los autores citados consideran la volatilidad del mercado eléctrico americano (75%) como
aproximacion para evaluar un proyecto de energia renovable en Grecia. Este nivel de vola-
tilidad es mas de diez veces la que obtuvimos en nuestro analisis y siendo conscientes del
nivel de sensibilidad de las opciones a la volatilidad, consideramos que los resultados obte-
nidos sobrevaloran el proyecto.

Por ultimo, su modelo, no permite incluir los riesgos privados de la fase de desarrollo del proyecto.

JUSTIFICACION DE LA ELECCION DE VALORACION CON OR

En contraste con el método del VAN, los modelos basados en la metodologia de Opciones

Reales (OR), permiten evaluar proyectos inciertos que tienen flexibilidad gerencial, es decir,

el inversor alo largo de la vida del mismo y a través de sus decisiones, puede variar el resul-

tado obtenido de la inversidon segun recibe nueva informacion.

Las OR no son aplicables a todos los proyectos, sino que sélo aportan valor en aquellos en los

que existen posibilidades de obtener nueva informacion a lo largo de la vida del mismo y es

posible reaccionar con nuestras decisiones a esta nueva informacion, como es el caso, ya que:

* El proyecto se divide en una serie de etapas independientes y sucesivas, en las que se puede
decidir antes de comenzar cada fase la conveniencia de o no de continuar la inversion.

* Existe la posibilidad de abandonar el proyecto en cualquier momento antes de su lanza-
miento final.
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* Los riesgos privados solo se pueden desvelar a través de la
inversion en el proyecto.

* El riesgo de mercado hace variar el valor del proyecto a lo
largo de su vida.

DESCRIPCION DEL PROYECTO

Para la instalacion de un parque edlico®, necesitamos comple-
tar una serie de pasos a lo largo de un tiempo que puede durar
unos 5 afos. Cada hito del proyecto, implica un desembolso
economico y tiene una probabilidad de éxito/fracaso.

Durante estos 5 afios de desarrollo podemos abandonar la
inversion en cualquier momento y no recuperariamos ningun
valor residual, o este seria minimo. Sin embargo dada la natu-
raleza secuencial del proyecto evitariamos incurrir en pérdidas
mayores en el caso de que la informacién que vamos obte-

PALABRAS CLAVE
Opciones Reales con
Riesgo privado y de
Mercado, Opciones
Reales Compuestas,
Valoracién Parques
Edlicos, Modelos Bi-
nomiales.

KEY WORDS

Real Options with
Market and Private
Risks, Compound
Real Options, Wind
Farm Valuation, Bino-
mial Lattices.

niendo no sea la que habiamos anticipado.

El proceso comienza con la localizacion de un terreno, la obten-

cion de datos meteoroldgicos y el comienzo de las mediciones de la velocidad del viento
con una torre de 30 metros.

En funcion de estas mediciones, que pueden durar unos dos afios, podremos establecer
una estimacion de las velocidades del viento a alturas de entre 80 y 100 metros, que nos
servira para poder realizar una prevision de la produccién de los aerogeneradores y conse-
cuentemente tener un conocimiento mas preciso de los Flujos de Caja del proyecto.

A partir de aqui se solicita la conexién a la red eléctrica, el permiso de construccion y acaba
con la solicitud de permiso de operaciones, momento a partir del cual la siguiente decisién
sera lanzar o no el proyecto.

En el caso que se decida el lanzamiento, este comenzaria a generar flujos de caja desde
su puesta en marcha hasta el fin de la vida media de los aerogeneradores, estimado en
unos 20 afios.

La fuente de ingresos viene dada por la venta de la electricidad producida a la compafia
eléctrica. Dado que en la practica la produccion de electricidad anual de los aerogenerado-
res responde a una distribucién normal, con poca desviacion respecto a la media, e inde-
pendiente de afio a afio, el flujo de caja generado a lo largo de la vida del proyecto suele
ser relativamente estable. Si a eso afiadimos las regulaciones gubernamentales de los pre-
cios de la electricidad generada por medios alternativos, podemos esperar que una vez lan-
zado el proyecto la volatilidad de sus flujos de caja no debe ser muy alta.

29
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El proyecto analizado se encuentra en la fase en la que se deberan tomar las decisiones de
realizar o no la medicién del viento a 80 m y solicitar o no la conexion a la red eléctrica.
Esquematicamente el proceso de desarrollo del proyecto se puede observar en la figura 1.

Figura |

Proceso de desarrollo del proyecto.

PV Medir viento 80 m PV Permiso de PV Coste PV Coste
+Conexion Red Construccién  Permiso Oper: Lanzamiento

Continuar medir Medir viento
viento 80 m + Permiso de Permiso de

+Conectar | . )
.. Construccién Operaciones
Red Eléctrica P

¢Lanzar el
proyecto!?

conectar Red
Eléctrica

Continuar
Permiso
Operaciones

Continuar
Permiso de
Construccién

El esquema nos describe:

+ Las decisiones/opciones en caja amarilla.

* Las posibilidades de pasar la fase con éxito en un circulo verde.

« El Valor Presente (VP) del coste de cada fase en caja azul.

Los costes de cada fase y sus probabilidades subjetivas de éxito/fracaso estimadas por los
especialistas, hasta el posible lanzamiento del parque, estan descritos en la tabla 1.

Para poder realizar el analisis con opciones reales, los costes de cada fase han sido actua-
lizados al tipo libre de riesgo al momento 0, ya que estos valores seran usados para incluir-
los en el modelo binomial como precio "strike" de compra del proyecto.

El valor de los flujos de caja esté actualizado al Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC)
del proyecto, ya que sera el valor inicial del desarrollo binomial.

Para el calculo del CMPC, nos basamos en los tipos de interés de los bonos a 10 afios del
pais de origen, ajustados por la prima de riesgo de crédito de la Compaifiia.

Para la prima de riesgo de mercado del pais de origen y la Beta de la Compaifiia, los datos
suministrados por A. Damodaran* en su pagina web, para primas por paises y betas pro-
medio de sectores industriales europeos y norteamericanos.
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Tabla 1.
Mill UM moneda local

VALOR [TRIMESTRE RESTANTES | PROBABILIDAD| PROBABILIDAD

PRESENTE HASTA INICIO DE EXITO |CONDICIONADA
Medicién Viento
y Conexi6n a la Red £75) 0 72% 72%
Permiso de Construccon -69 2 60% 43%
Permiso de operacion 9 4 40% 17%
Lanzamiento -9813 8 17%
Coste total del Proyecto -9920 8 17%
Todos los costes actualizados a rv
Valor presente
(VP) Aujos Caja 13,673 8 17%
Actualizadoa CMPC

TIPOS DE OPCIONES REALES EN EL PROYECTO ANALIZADO.

Después del andlisis de las flexibilidades gerenciales del proyecto hasta su lanzamiento, se
concluy6 que este es una OR compuesta de otras dos:

* Opciéon de abandonar: Existe la posibilidad de abandonar el proyecto en cualquier
momento antes de su lanzamiento, lo que en términos financieros se conoce como una
opcion americana de venta. Esta opcion tiene valor ya que permite evitar incurrir en pérdidas
mayores en el caso de que la previsién de los estados de mercado resulten desfavorables.
» Opcion de compra secuencial: Segun vamos concluyendo etapas, tenemos la opcién de
decidir si queremos o no invertir en la préxima, lo que en términos financieros se denomina
una opcioén europea de compra. La regla de decision es la siguiente: Si invertimos 29 mill.
UM en la puesta en marcha de los estudios de viento y en la conexion a la red, adquirimos
el derecho-opcion a invertir en la siguiente fase, pero sélo lo haremos si el valor estimado
del proyecto en este momento supera los 29 mill. UM.

CALCULO DE LA VOLATILIDAD DEL PROYECTO

Para calcular los parametros del desarrollo binomial, debemos conocer la volatilidad del pro-

yecto. El problema es que éste no esta negociado en ningin mercado y no se dispone de

informacién histdrica.

Existen varias alternativas que se utilizan frecuentemente para realizar el calculo de la vola-

tilidad:

» Usar la volatilidad del rendimiento de mercado de alguna empresa similar, en este caso,
estariamos haciendo una aproximacion que nos podria conducir a error, debido a que seria
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VALORACION DE UN PARQUE EOLICO CON OPCIONES REALES

muy dificil encontrar una empresa con caracteristicas exactas al proyecto.

« Utilizar la volatilidad de los factores que generan el flujo de caja del proyecto, como por
ejemplo la volatilidad de los precios de la electricidad, pero estos factores solo reflejan
parte de la incertidumbre del proyecto.

Como alternativa mas viable, elegimos aplicar la hipdtesis derivada del "Market Asset

Disclaimer, MAD assumption" desarrollada por CA (2001).

Esta hipétesis, ante la carencia de un método eficaz de calcular la volatilidad de proyectos

unicos vy sin reflejo en el mercado, sugiere utilizar el propio proyecto sin opciones como el

mejor estimador del activo.

De esta forma convertimos el mercado en completo, ya que asumimos que el valor actual

del proyecto es su valor de mercado y estimamos la volatilidad simulando los rendimientos

esperados del mismo desde el afio 0 al afio 1, lo cual nos permite combinar todas las incer-
tidumbres de mercado en una unica: la volatilidad del proyecto.

Esta metodologia esta muy bien documentada en los capitulos 9 a 11 del libro de CA (2001)

y también muy bien expresada en Brandao et al (2005), donde incluso se pueden obtener

los archivos originales en Excel con los parametros simulados en @Risk.

El método de CA (2001) sigue los siguientes pasos:

1) Construimos la hoja de calculo que nos permite averiguar el valor presente del proyecto
en el momento 0 (VP(). Descontamos estos valores al CMPC del proyecto.

2) Modelizamos las incertidumbres del proyecto.

3) Usamos un programa de simulacion de Montecarlo tipo @Risk para generar la distribu-
cion de los valores presentes (VP) en el momento 0 y en el momento 1. Afadiendo a los
del momento 1 los flujos de caja (FC1) esperados en ese periodo. Por lo que la volatili-
dad que usaremos en el proyecto viene dada por la siguiente formula:

VP, + FC
VP

Z=ln

Este valor Z se calcula manteniendo constante el valor presente en 0 (VP() para el proyecto
e iterando las variables del modelo, para que hagan variar el valor presente en el momento 1:
n

v = ) FG
(I +CNMPC)"

De la distribucion del rendimiento del periodo 0 al 1, calculamos la desviacion tipica y utili-
zamos esta volatilidad como la volatilidad del proyecto.
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Ya que asumimos que el valor del proyecto (VP) sigue una distribucion lognormal con vola-
tilidad constante, aplicamos el mismo valor de volatilidad a lo largo de su vida.

MODELIZACION DE LAS INCERTIDUMBRES DEL PROYECTO

Una vez creada la hoja de célculo para estimar los Flujos de Caja generados por el parque
se introducen las siguientes incertidumbres:

INCERTIDUMBRE EN COSTES
Debido a que la fecha prevista de lanzamiento sera dentro de 2 afios y que el 83% del coste
total del proyecto se pagara a través de un préstamo en Euros concedido por un banco
local, identificamos dos fuentes importantes de riesgo.
Riesgo de tipo de cambio Moneda Local / Euro: Modelizado a partir de un movimiento geo-
meétrico browniano® con tasa de crecimiento 0:

Cpep = Cre =
Donde C; representa el tipo de cambio, ¢ la desviacion tipica del rendimiento del tipo de
cambio durante el ultimo afio, At el intervalo de tiempo, en nuestro caso 1 afio y € es una
realizacion aleatoria de una distribuciéon Normal con media 0 y desviacion tipica 1.
Riesgo de tipo de interés local: Modelizado a través de una distribucion triangular en la que
usamos como valor mas probable el actual y éste menos un 1% para el valor minimo y mas
un 1% para el valor maximo.

INCERTIDUMBRE EN INGRESOS

La incertidumbre en los ingresos se modeliza a partir de 2 variables:

Por un lado la produccién bruta anual, para la que se usa una distribucion Normal indepen-
diente cada afio. Esta distribucion se basa en los estudios realizados sobre las caracteris-
ticas del viento en el terreno candidato a localizar el parque edlico.

Y por otro el precio de la electricidad, que esta regulado, por lo que consideramos que fluctua-
ra sélo por la inflacion que modelizamos como una distribucién triangular con valor mas proba-
ble el actual y éste menos un 1% para el valor minimo y mas un 1% para el valor maximo.

SIMULACION DE MONTECARLO Y CALCULO DE LA VOLATILIDAD

Una vez analizadas todas las incertidumbres del proyecto e introducidas en el modelo de
descuento de flujos de caja, procedemos a aplicar la férmula descrita anteriormente. Como
resultado de este analisis obtenemos una volatilidad media para 50.000 simulaciones de ¢
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= 6.2%. La distribucién de los
rendimientos la podemos
observar en la figura 2.

Figura 2

Distribucién del rendimiento esperado.

0,120
Mean=7,5 1467 E-02 METODO BINOMIAL DE

0.100 VALORACION DE OPCIONES

0,080 COMPUESTAS CON RIESGO
PRIVADO

0,060 El método binomial desarrolla-

0040 do por CRR (1979) se basa en
la valoracion segun la teoria de

0,020 no arbitraje y a partir de esta,

en la obtencion de una serie de
parametros de evoluciéon del
02 0075 005 0175 03 valor del activo y sus corres-

pondientes  probabilidades

-0,2814 -0,1753

0,000

neutrales al riesgo.

Pasamos a describir los parametros necesarios para su aplicacién y daremos una breve
intuicion de lo que representa cada uno de ellos®.

El modelo parte de la idea de que a lo largo del tiempo el valor de un activo puede evolu-
cionar con un aumento de valor o una disminucién. Demuestra que en un entorno de no
arbitraje esta variaciéon de valor es independiente del rendimiento del activo, lo cual implica
que el activo esta libre de riesgo y como tal se habra de actualizar a la tasa libre de riesgo.
La intuicion es que el riesgo de mercado esta implicito en la volatilidad del activo y su fac-
tor de subida y bajada depende Unica y exclusivamente de esta. Por lo tanto el valor de éste,
es independiente de las expectativas alcistas o bajistas que tenga el mercado sobre la evo-
lucion de su rendimiento.

Los parametros de aumento y bajada en el valor del activo se denominan u y d, siendo su
formulacion:

u=e(@Val).q :IF

Donde o es la desviacion tipica anual de los rendimientos del activo y At la variacion de
tiempo que ocurre de un periodo al siguiente que nos sirve para ajustar la volatilidad anual
al periodo que estamos utilizando.

Las probabilidades neutrales al riesgo de que exista una subida u o una bajada d en el valor,
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vienen representadas por p y por q:

1+rf-d
Ll g ip

Donde rfes la rentabilidad del activo libre de riesgo.

Las probabilidades neutrales al riesgo se multiplican por el valor futuro del activo, de forma

que cuando ponderamos los valores de subida y bajada por su probabilidad y los actuali-

zamos a la tasa libre de riesgo, este valor descontado es igual al del activo en el momento

inicial.

Por ejemplo, si el valor del activo es 100 actualmente, su valor de subida es 120 y su valor
de bajada es 90 y tenemos una tasa libre de riesgo del 10%, las probabilidades neutrales

al riesgo son aquellas que igualan:
Vy P+ Vg (1-p)
(1 + I’f)

V0=

Por lo tanto:
120p+90(1—p)
(1.1)

Una vez descritos los parametros, los datos necesarios para la valoracién son:
* El valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto (VP).

* La volatilidad esperada del rendimiento del proyecto (o).

* El tipo de interés libre de riesgo (ry).

* Coste de la inversién para el lanzamiento del proyecto (/).

* Probabilidades estimadas de éxito en cada fase de decision (s).

* Coste de las inversiones intermedias (C).

100 =

:p = 0,69

El proceso se desarrolla en tres
fases:

2
1) Creamos el proceso de difu- At VPu &uz
sion del valor del activo — -H'f) a +rf)

basandonos en los movi-

VPu
mientos de subida u y de V’;Udz
bajada d del valor presente (1 +rf)
del proyecto (VP) y lo actuali- vPd VP o2
zamos a la tasa libre de ries- (1 or ) A
go rf: f (1 +I )2
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2) Comparamos el valor anterior con el valor de la inversién para el lanzamiento del pro-
yecto /actualizado al momento presente, eligiendo el maximo entre el valor obtenido y
0 para obtener el valor de la opcién OR en ese nodo.
Ajustamos recursivamente desde el momento final al inicial por las probabilidades neu-
trales al riesgo de subida y bajada. Es decir, hallamos la esperanza de que esos valo-

Max(( (VP u );O)=0R21

Max (( VPUd O) OR:22
(L+rp)

2
Max( VPUd )0) OR2

res ocurran.

At By At
0R11=p0R21Iq0R22
OR= pxORu+gxOR2

O T—.q

OR12=pOR22+qOR:s

A

3) Afadimos el riesgo privado, es decir, las probabilidades de éxito s estimadas por la com-
paiiia para poder completar la fase 1 del proyecto. Asi como el coste esperado C para
poder acometer esta fase actualizandolo a la tasa libre de riesgo rf. Y volvemos a usar la
regla de optimizacion entre el valor del proyecto y 0, eligiendo sdélo valores mayores que
0. De forma que obtenemos el valor final de la opcién, OR*.

At At

€ <
<%

)2)

ORv=Max ((SOR f—

(L+rp) OR>1

OR= pX0R11*+qx0R1z*
OR2

. C
ORe=Max ( SOR12—(1 +I’f)) ;0) OR:2s
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REGLA DE MAXIMIZACION

La regla de maximizacion teniendo en cuenta el riesgo privado, corresponde por tanto
a la siguiente formula:

Max{[(OR-p+OR-q)-Probabilidad-VP coste de la fase];0}

* Invertiremos solo si el valor esperado del proyecto, ajustado por la probabilidad de
llegar a ese estado, es mayor que el valor de la inversion. Es decir, compraremos la
siguiente fase del proyecto, Unicamente, si el valor de esta fase multiplicado por su
probabilidad es mayor que el desembolso que tenemos que realizar.

* En caso contrario, abandonaremos el proyecto y su valor pasara a ser 0 en ese
punto.

CALCULO DE LOS PARAMETROS BINOMIALES ¥
Calculamos los parametros de la binomial, en base a la siguiente informacién del pro-

yecto. ATiempo = 0.25 (3 meses); 6 = 6.16%; rana = 6.2%; ririmesra = 1.74%

Obteniendo los valores de la tabla 2:

U = %202 =1 03 d= L 0.97

1.03

_ (1+0.0174) - 0.97
~ 1.03-0.97

q = 1-0.7747 = 22.53%

APLICACION DEL MODELO BINOMIAL AL PROYECTO

Creamos el proceso de difusion binomial partiendo del valor presente de los flujos de
caja del proyecto y lo actualizamos al tipo libre de riesgo trimestral. Y lo podemos
observar en la tabla 3.
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Tabla 3.

_ 13673 | 13862 | 14054 | 14249 | 14446 | 14646 | 14849 | 15054 | 15263

‘ 13029 | 13209 | 13392 | 13578 | 13766 | 13956 | 14149 | 14345

12415 | 12587 | 12761 | 12938 | 13117 | 13299 | 13483

11830 | 11,994 | 12160 | 12329 | 12499 | 12672

1273 | 11429 | 11587 | 11,748 | 11910

10742 | 10891 | 11042 | 11,194

10236 | 10378 | 10521

9754 | 9889

MilUM 92%4

Incluimos las opciones existentes a lo largo de la vida del proyecto.

Aplicando las reglas de maximizacion resolvemos el desarrollo. Obteniendo de esta
forma el valor de la opcién de invertir en el proyecto que se sitia en 584 millones de
um de moneda local.

Como podemos observar en la tabla 4, es 6ptimo lanzar el proyecto en todos los posi-
bles estados del mercado, excepto en uno. Este hecho nos indica que el proyecto en
la mayoria de los casos nos dara un VAN positivo.

COMPARACION OPCIONES REALES VAN

Para comparar la valoraciéon obtenida con el método de OR respecto al VAN, mostra-
mos en la tabla 5 los Valores obtenidos por las dos metodologias.

Como podemos observar, el VAN infravalora el proyecto en 25 millones de um. Ya que
no tiene en cuenta la flexibilidad gerencial del proyecto a lo largo de su desarrollo. El
VAN considera que una vez puesto en marcha el proceso de inversion es irreversible
y en ningun caso habré estados del mercado desfavorables, o mas favorables de lo
previsto para la continuacion del proyecto.

CONCLUSIONES

El mayor riesgo del proyecto viene dado por las fases de desarrollo del mismo ya que
la probabilidad condicionada de haber superado todas las fases hasta llegar al lan-
zamiento es de un 17%.

Dadas las caracteristicas de este tipo de inversiones, cabia esperar un bajo nivel de
volatilidad en sus rendimientos. Este nivel de incertidumbre se captura de una forma
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Tabla 4. 1572}552(;]
16986 Confinuar
- Continuar = 16468
15965 |26 453
7833 Continuar | 15965 O
15478 v 4336
e g4 (Comtinarl AT cotinar 15478
15006 | Continger| 15006 |t 3670
s |(CemmiEr| 1) Continuar | 15006 [
14547 | Continuar | 14547 3953 3486 Continuar
944 149 Continuar| 14,547 Conti 14547
14103 | coninuar | 14,103 ¥ 3304 | -onunuar
898 Continuar | 14103 | 5 2859
EstadodelMercado | 13673 | con 1363 | AR =T ontinuar |- 14103 | Continyar
Vilerea aOpet 584 ontinuar| 13, Continuar | 13673 s 2,686
“Decsan . I 70 | Contnuar) 13678 | conincar | 13673
: gp | Contnuar| 1336 Continar| 13256 | v 13056 |20
Milones UM Continvar| 12851 | Cominuar | 12851 | 2347 7635 Continuar
550 o A Continuar| 12,851 i
Continuar| 12459 | 283 4 |Contivuar | 17851
g | Continuar| 12459 | cotintar (o459 | 1582
Continar 2078 |t 12078 | 20 o
Comtuar| 1170|1078 S 5%
o35 oA 1710 | Continuar
Continuar| 11382 | Continuar 135
Continuar| 1 15%)6 Continuar
Continuar ’10,870
Abandonar
Trimestre 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Probabilidad
de éxito 72% 60% 40%
Inversién 29 -69 9 -9,813
Fase Medidén Permiso Permiso
viento80m de Constr. Op. Larzamiento
Conexion
alared

muy eficaz mediante la metodologia propuesta por CA (2001), ya que consigue resu-
mir todos y cada uno de los riesgos de mercado estimados en el proyecto en una
volatilidad del 6.2%, valor que coincide con el entorno de valores esperados por la
experiencia de los especialistas del proyecto en la puesta en marcha de este tipo de
inversiones.

Por lo tanto, consideramos que en este caso no habria sido adecuado el usar volati-
lidades estimadas en funcion de los rendimientos de acciones cotizadas de empresas
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Tabla 5.
Ill Medicion de Vientoa 80 my

Conexion a la Red Eléctrica 29 100% 29
IV Permiso de Construccion -69 100% -69
V Permiso de Operacion ) 100% 9
Lanzamiento 9813 17% 1696
Coste Total del Proyecto -1803
VP Flujos de Caja 13.673 17% 2363
VAN ajustado por la Probabilidad 560
Valor de la Opcion de Invertir 584
Valor de la Opcionalidad 25

similares. Ya que como el valor de la opcién es una funcién directa y creciente con el
nivel de volatilidad habriamos sobrevalorado el valor del proyecto.

Por ejemplo, una volatilidad del 34% (volatilidad usual en los rendimientos de las
acciones) nos situaria el valor de la opcién en 730 millones um. En este caso, habria-
mos sobrevalorado el valor del proyecto en 146 millones de um.

Esta diferencia nos podria haber conducido al error de haber invertido en un proyec-
to mucho menos rentable de lo estimado, si éste no hubiera tenido un VAN tan posi-
tivo, (dentro de dinero en la terminologia de opciones).

Por lo que, independientemente del método de OR usado, recomendamos centrar el
analisis en la modelizacion y captura de las incertidumbres del proyecto, ya que estas
son sus principales fuentes de valor.
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2. Sobre el CAPM y la descomposicion del riesgo en sistematico y especifico puede consultarse
Grinblatt y Titman (2002)

3. Para obtener informacién detallada en castellano de cada una de las fases de desarrollo de un
proyecto edlico, recomendamos la pagina web de la Asociacién Danesa de la Industria del Viento.
http://www.windpower.org/composite-188.htm.

4. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
5. La férmula en tiempo discreto de un movimiento geométrico browniano corresponde al siguien-
te desarrollo:

Ct"‘l — Cl e ((u—lz—JZ)AHUEW/At

en nuestro caso suponemos que la deriva, "drift" (H—ITUZ) es 0.

6. Al lector interesado en el modelo le recomendamos como introduccion Mascarefias, Lamothe,
Lopez y Luna (2004), los capitulos 10 y 12 de Hull (2003) para un desarrollo mas avanzado y para
una mayor profundidad matematica el capitulo 2 de Neftci (1996).
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