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Resumen

Este trabajo tiene como objetivo, aplicar la metodologia de valoracién de mega proyectos
de infraestructura mediante opciones reales, como una propuesta de analisis muy importante en la
toma de decisiones de inversion, teniendo en cuenta los multiples proyectos de infraestructura
(energia, vias, acueductos, entre otros) que se vienen adelantando y proyectados en Colombia y
Latinoamérica. En la practica se evallan proyectos de infraestructura mediante metodologias
tradicionales de valoracion, como los son Valor Presente Neto, TIR, IRR, RBC; Sin embargo los
proyectos de infraestructura pueden incorporar derechos y riesgos asociados a este, como:
riesgos técnicos, politicos, econdmicos, financieros, entre otros, que afectan la ejecucion y
terminacion de la obra, los cuales no son incorporados totalmente en la tasa de descuento y
pueden incluso generar derechos que aportan flexibilidad al proyecto, los cuales se consiguen
valorar y que con la aplicacion de las metodologias tradicionales, no son incorporados ni

valorados.
En el presente trabajo se evaluaran dos proyectos de infraestructura, como lo son:

1. Oleoducto Bicentenario de Colombia — Fase I Araguaney-Banadia (OBC).


mailto:ssamaca@eafit.edu.co

2. Proyecto Mejorias de la seguridad Energético del pais y Desarrollo del Gasoducto

Sur Peruano (GSP).

Sobre los cuales se aplicara la metodologia de Valoracion por Opciones Reales, partiendo
de la estimacion del Costo promedio de capital WACC para proyectos de infraestructura,
incorporando los riesgos de cada proyecto y pais mediante el modelo CAPM Ampliado.
Posteriormente se evaluaran, mediante algunos de los métodos tradicionales de valoracion, como
lo son Valor Presente Neto o VPN, Tasa Interna de retorno o TIR, Indice de rentabilidad o IRR,
Relacion Beneficio Costo o RBC y se complementaran con la aplicacion de la Valoracion por
Opciones Reales, utilizando la metodologia de Arboles Binomiales para opciones tipo americanas

y Black And Sholes Merton, para opciones tipo Europeas.

En el desarrollo de este trabajo se expondra la metodologia para incluir los riesgos en los
grandes proyectos de infraestructura y la Valoracion por Opciones Reales, incorporando la
incertidumbre de diferentes alternativas estratégicas de ejecucion contempladas en los mismos,

especificamente en los contratos de obra suscritos.
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Abstract

This work aims to apply the methodology of valuation of mega infrastructure projects
through real options, as a very important analysis proposal in the decision making of investment,
taking into account the multiple infrastructure projects (energy, roads, aqueducts, Among others)
that are being advanced and projected in Colombia and Latin America. In practice, infrastructure
projects are evaluated through traditional valuation methodologies such as Net Present Value, IRR,
IRR, RBC; However, infrastructure projects may incorporate rights and risks associated with this,
such as: technical, political, economic, financial, among others risks that affect the execution and
completion of the work, which are not fully incorporated in the discount rate And can even generate
rights that provide flexibility to the project, which are valued and that with the application of

traditional methodologies, are not incorporated or valued.
In this paper, two infrastructure projects will be evaluated, such as:

1. Oleoducto Bicentenario de Colombia — Fase I Araguaney-Banadia (OBC).
2. Proyecto Mejorias de la seguridad Energético del pais y Desarrollo del Gasoducto Sur

Peruano (GSP).

On which the Real Options Valuation methodology will be applied, based on the estimate
of the WACC average Cost of capital for infrastructure projects, incorporating the risks of each
project and country through the Extended CAPM model. Subsequently, some of the traditional
valuation methods, such as Net Present Value or NPV, Internal Rate of Return or IRR, Profitability
Index or IRR, Cost Benefit Ratio or RBC will be evaluated and will be complemented by the
application of the Valuation by Real Options, using the Binomial Trees methodology for American

type options and Black And Sholes Merton, for European type options.



In the development of this paper, the methodology will be presented to include the risks in the big
infrastructure projects and the Real Options Assessment, incorporating the uncertainty of different
strategic implementation alternatives contemplated in the same, specifically in the signed

construction contracts.
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INTRODUCCION

Mediante el siguiente trabajo se quiere demostrar la utilidad de la Valoracién por Opciones
Reales, en la valoracion de los grandes proyectos de Infraestructura, complementandolo con
algunos de los métodos tradicionales de valoracion, como: Valor Presente Neto, Indice de
rentabilidad, Tasa Interna de Retorno, Relacion Beneficio Costo, utilizando como ejemplos los
proyectos Oleoducto Bicentenario de Colombia, Fase I Araguaney-Banadia y el Gasoducto Sur
Peruano, en la construccion de algunos de sus tramos o actividades desde la perspectiva de uno

de los subcontratistas.

En los grandes proyectos de Infraestructura, se presentan diferentes riesgos: técnicos,
econodmicos, de mercado, financieros, de crédito, politicos, sociales, ambientales; tanto en la
ejecucion como en la terminacion de la obra, los cuales serdn incorporados, ya sea en tasa de
descuento WACC o en la volatilidad (o) al valorar por opciones reales cada proyecto. Los
proyectos de infraestructura contienen a lo largo de su ejecucidon momentos o situaciones de
incertidumbre, es decir, se abre la posibilidad de tener varias alternativas de ejecucion: de
abandonar o de ampliar la obra en un momento dado; se pueden presentar al iniciar el proyecto,
durante la ejecucion o en el proceso de liquidacion del mismo. Al tener diferentes alternativas e
incertidumbre, es donde la Valoracion por Opciones Reales adquiere la importancia como
complemento de los métodos de valoracion tradicionales, al poder evaluar las diferentes opciones
o alternativas presentadas dentro del mismo proyecto, generando mayor informacion al

inversionista, gerente, director o accionista para la toma de decisiones.

Se pretende reunir estas alternativas, incertidumbres o flexibilidades y encontrar el valor que
puede generar o restar financieramente en la planeacion y ejecucion de un proyecto de

infraestructura, mediante la Valoracion de Opciones Reales; metodologia que consiste en utilizar



las opciones financieras y llevarlas a situaciones o proyectos reales, utilizando el mismo
mecanismo, es decir, que una opcion otorga el derecho, mas no obligacion, de comprar o vender
un activo subyacente a un precio especifico, en un tiempo determinado, en donde el activo
subyacente podria entenderse como el VPN de los flujos que podria entregar un proyecto si se

decidiera, diferir, ampliar o inclusive abandonar.

La teoria de las opciones reales proporciona un método para analizar las decisiones de tipo
estratégicas en condiciones de incertidumbre, ya que incorporan la flexibilidad como una
herramienta de decision y en donde se puede realizar una revision de ésta durante el desarrollo de
un proyecto, permitiendo asi no seguir un plan establecido, sino adaptarse a los acontecimientos

futuros (Amram y Kulatilaka, 2000).

Marco Teorico

Teorias y principales metodologias de evaluacion de proyectos
Valor Presente Neto
De acuerdo a Andia (2011):

El VAN es un indicador que forma parte del andlisis beneficio costo, es decir,
cuando se aplica en aquellos casos en que los beneficios de una inversion
compense a los costos. E1 VAN es un indicador que muestra la riqueza adicional
que genera un proyecto luego de cubrir todos sus costos en un horizonte
determinado de tiempo, es decir, cuando se analiza una inversion, lo minimo que
se debe obtener es: cubrir sus costos. Desde el punto de vista matematico el VAN

acumula los beneficios y costos en el periodo cero (p.17, 18).



Segun Mascarenas (2007):

Uno de los criterios de comparacion mas cominmente empleados en las empresas
es el del valor actual neto (VAN) que, ademas, es el criterio mas acorde al objetivo
general de todo directivo: la maximizacion del valor de la empresa para el
accionista; puesto que indica exactamente cuanto se prevé que aumente el valor
de una empresa si realiza el proyecto que se estd valorando. Su ecuacion general

es la siguiente:

VAN = - A + Ji{:i

S+ k)
Donde el desembolso inicial del proyecto viene representado por A, los diversos
flujos de caja esperados por FCj, el horizonte temporal del proyecto por n, y la
tasa de descuento (el coste de oportunidad del capital) apropiada al riesgo del
proyecto por k. Este criterio considera efectuable un proyecto de inversion cuando
el VAN es positivo, es decir, cuando la totalidad de los flujos de caja esperados
descontados a una tasa apropiada al riesgo del proyecto supera al coste de

realizarlo. Por el contrario, si el VAN fuese negativo, seria desaconsejable realizar

el Proyecto (p.2).
Beneficios de las Opciones Reales como complemento del Valor Presente Neto (VPN)

En la evaluacion de proyectos de infraestructura encontramos diversas limitaciones al utilizar

la metodologia Valor Presente Neto, que aun cuando es la mas utilizada para este tipo de anélisis,



no recoge o captura las diferentes alternativas, incertidumbres u opciones que puede tener un

proyecto, las siguientes son algunas de las limitaciones que presente dicha metodologia:

e EI VPN es un criterio de ahora o nunca, es decir con el valor que arroja se determina si el
proyecto se hace o no, mientras que las opciones reales me permiten posponer el proyecto
y encontrar el momento en el cual este puede ser viable (Férnandez, 1996, p.19).

e Seglin Mascarenas (2007)

Los flujos de caja que el proyecto promete generar pueden reemplazarse
por sus valores medios esperados y estos se pueden tratar como valores conocidos
desde el principio del andlisis. Este supuesto implica ignorar que la directiva
puede alterarlos al adaptar su gestion a las condiciones imperantes en el mercado
durante toda la vida del proyecto. Esta flexibilidad operativa aporta valor al
proyecto de inversion, valor que el método VAN, por ejemplo, es incapaz de
reflejar (p.2).

La necesidad de proyectar los precios esperados a lo largo de todo el
horizonte temporal del proyecto es algo imposible o temerario en algunos
sectores, porque la gran variabilidad de aquéllos obligaria a esbozar todos los
posibles caminos seguidos por los precios al contado a lo largo del horizonte de
planificacion. Como esto es muy dificil de hacer, de cara a la aplicacion del VAN,
arbitrariamente se eligen unos pocos de los muchos caminos posibles. (p.3).

Las principales limitaciones en el uso del VAN surgen debido a que éste es un
método desarrollado inicialmente para la valoracion de los bonos sin riesgo, y cuya
utilizacion se extendid también a la valoracion de los proyectos de inversion reales (se

hace una analogia entre los cupones del bono y los flujos de caja del proyecto).



En todo caso, los métodos clasicos de valoracion de proyectos, que son idoneos
cuando se trata de evaluar decisiones de inversion que no admiten demora (realizar el
proyecto ahora o nunca), infravaloran el proyecto si éste posee una flexibilidad operativa
(se puede hacer ahora, o mas adelante, o no hacerlo) u oportunidades de crecimiento
contingentes. (p.4).

Por tanto, “la posibilidad de retrasar un desembolso inicial irreversible puede
afectar profundamente la decision de invertir. Esto, también, erosiona la sencilla regla del
valor actual neto, y desde aqui el fundamento tedrico de los tipicos modelos de inversion

neoclésicos” (Dixit, A.K. y Pindick, R.S, 1994, p.6)
Valoracion por Opciones Reales:
De acuerdo a Allen, Myers y Brealey 2010:

Cuando usted toma el flujo de efectivo descontado (FED) para valuar un proyecto,
asume de manera implicita que su empresa se atendra al proyecto en forma pasiva.
En otras palabras, hard caso omiso de las opciones reales que van agregadas al
proyecto, las opciones que los administradores sagaces pueden aprovechar. Usted
podria decir que el FED no refleja el valor para la administracion. Los
administradores que mantienen opciones reales no tienen que ser pasivos; pueden
tomar decisiones para capitalizar la buena fortuna o mitigar las pérdidas. Es claro que
la oportunidad de tomar estas decisiones agrega valor siempre que los resultados de

un proyecto son inciertos. (p.619)

La Valoracion por Opciones Reales, nace como la necesidad de incorporar
incertidumbre y flexibilidad a los Proyectos de inversion, al reconocer que los

métodos tradicionales no incorporaban dichas variables ni escenarios, lo que



ocasiona desincentivo a la inversion al no valorar o tener en cuenta oportunidades
de inversion. Allen, Myers y Brealey (2010), argumentaba que el problema radicaba
en un mal uso practico de las técnicas de evaluacion tradicionales, pero reconocia
las limitaciones inherentes a estos métodos, cuando se aplicaban para evaluar
proyectos de naturaleza estratégica, sugiriendo que la teoria de opciones ofrecia

mejores perspectivas para valorar tales inversiones. (p.608)

una Opcidn Real es el derecho, mas no la obligacion, a negociar, ya sea comprar, vender o
ejecutar un bien, siendo este real y tangible, a un precio determinado en una fecha establecida
previamente, que sera determinada por la duracion del proyecto, aplicandose a la estimacion de

proyectos, empresas, inversiones productivas, planes, etc. (Suarez, 2005).

Marco institucional

PBR TECHNOLOGY es una empresa de origen italiano especializada en obras civiles,
obras viales, obras hidraulicas, construccion de drenajes y transportes especiales; fue fundada hace
mas de 30 afios en Italia, sitio en el cual ha logrado posicionarse como una de las mejores
compaiiias en el campo de la construccion. En Colombia, inicio en el afio 2011 como contratista
general en la construccion de gasoductos y tuberias de agua para importantes empresas,
ocasionando que en la actualidad, cuente con las capacidades técnicas y de calidad necesarias para

participar en actividades de construccion relacionadas con:

. Obra Civil en construccion de lineas de transporte de hidrocarburos (topografia con
equipos GPS, materializacion de las pistas, procesos de apertura, excavacion,

relleno, restauracion final, cruce de rios, abierta y perforada, etc.).



. Obras Mecanicas para lineas de transporte de hidrocarburos (quitar las sondas,
doblado, soldadura, lijado y envasado por la tuberia, conexion de conductos, pruebas

hidraulicas, obras de proteccion catodicas de tuberia, etc.).

. Obras hidraulicas: Dragados de rios y diques al mar. Reconstruccion de obras de

defensa hidraulica.

Metodologia

Descripcion de los proyectos

Realizacion de excavaciones de la linea, cruces menores a cielo abierto y cruces de rios

mayores a cielo abierto para la construccion del Oleoducto Bicentenario de Colombia OBC

Para el desarrollo del trabajo se han seleccionado los proyectos, “Construccion del
Oleoducto Bicentenario de Colombia Fase I Araguaney — Banadia, tubo de 42 con una longitud
de 225 km” ejecutado en Colombia durante los afios 2011 a 2013 (OBC) y “mejorias de la
seguridad energético del pais y desarrollo del Gasoducto Sur Pert” (GSP), el cual se encuentre en
ejecucion en Pert iniciando en el afio 2015 y presentando diferentes dificultades que no han

permitido un 6ptimo desarrollo.

Los proyectos se evaluaran desde la perspectiva de PBR Technology. Compaiiia a la cual
se adjudicaron las obras civiles correspondientes. Los anteriores proyectos han presentado
variaciones durante su ejecucion las cuales se expondran y valoraran para hacer parte de este

documento.



Oleoducto Bicentenario de Colombia Fase I Araguaney — Banadia, 42” con una longitud de

225 km.

El origen del oleoducto se da por la necesidad de las petroleras Ecopetrol, Pacific
Rubiales Energy, Petrominerales Colombia Ltda, Hocol SA,Canacol Energy SA, Vetra
Exploracion y Produccion SAS y Grupo C&C Energy Ltda, de sacar el crudo de los llanos al
puerto de Covenas, de acuerdo al plan de evacuacion de petréleo de Ecopetrol. Al construir dicho
Oleoducto, los costos de extraccion se reducen considerablemente, debido a que ya no se tiene
que transportar en carrotanques, sino por el tubo, haciendo mas rapido, seguro y eficiente el
transporte del crudo. Para la ejecucion de dicho proyecto se cre6 la compania Oleducto

Bicentenario de Colombia SAS, con la mayor participacion y control por parte de Ecopetrol.

Su construccion se extiende por 225 km desde Araguaney (Casanare) hasta Banadia
(Arauca) y cuenta con la capacidad mayor del pais, con un tubo de 42”, es decir 1,066 Metros de

diametro alcanzando a movilizar aproximadamente 600 mil barriles diarios.

La construccion de este proyecto fue adjudicado a la empresa Sicim SPA, empresa
italiana de construccion establecida en 1962, que ofrece todo tipo de servicios relacionados con la
instalacion de tuberia e instalaciones auxiliares para la transmision y distribucion de petrdleo, gas

y agua a nivel internacional. Recuperado de http://www.sicim.eu/, en el ano 2017.

Para la ejecucion de tan importante proyecto Sicim crea una sucursal en Colombia y
subcontrata a su aliado estratégico en ejecucion de obras civiles, con el cual ha trabajado por mas
de 20 afios, llamado PBR Technology, que para este contrato fue subcontratado para realizacion

de excavacion de la linea, cruces menores a cielo abierto y cruces de rios mayores a cielo abierto.

Para la ejecucion del objeto en mencion se firma el contrato No. 011, entre SICIM

Colombia y PBR Technology Colombia, contrato soporte para la valoracion del proyecto.


http://www.sicim.eu/

Caracteristicas principales del contrato:

Objeto: Realizacion de excavaciones de la linea, cruces menores a cielo abierto y cruces

de rios mayores a cielo abierto.

Alcance de los trabajos: Comprende la provision de la totalidad de los equipos, mano de
obra calificada, dispositivos y consumibles necesarios para la construccion de las obras, de
acuerdo a las normas del buen arte y en todo, de acuerdo con las especificaciones técnicas, medio

ambientales de HSEQ y QA/QC, definidas por Bicentenario.

Valor estimado del contrato: 19.128.450 USD, incluyendo AIU, IVA, movilizaciéon y
desmovilizacién de maquinaria y equipos, excavacion de linea principal y cruces a cielo abierto,
excavacion de cruces de rios mayores a cielo abierto. EL valor final del contrato se determinaré

por los siguientes precios:

Tabla 1
Precios contractuales
a) | actividades de Movilizacion 200.000 USD
y Desmovilizacién suma global
b) | Excavacién de la Linea | Por las actividades en art. 4.A 61 USD
Principal y Cruces a cielo por metro lineal ejecutado
abierto
¢) | Excavacion de Cruces de | Porlas actividades en art. 4. B 1.200 USD
RIC,’S Mayores a  cielo por metro lineal ejecutado
abierto

Fuente: Contrato No. 011 entre Sicim Colombia y PBR Technology

Plazo de construccion: De acuerdo a PDT.
Valoracion
Aplicacion del modelo CAPM

Mediante este modelo se busca obtener el Ke o Costo del capital invertido por los duefios

o0 accionistas de la compaiiia, para lo cual se utiliza el modelo CAPM:



El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) establece que la tasa de retorno de
equilibrio de todos los activos riesgosos en una funcion de su covarianza con el portafolio de

mercado (aquel que reune a todos los activos riesgosos de la economia) (FERNANDEZ, 2005).

En términos matematicos, el CAPM dice que le retorno esperado, que se exige a cualquier

activo riesgos, viene dado por;

E(K.) = E(Ry) + BL(E(R,) — E(Rf)) + Prima Riesgo Pais

En donde E(R f) es la tasa libre de riesgo; E(R,,) es el retorno del portafolio de mercado o

. Cov(R;,R,,) . Y
riesgo de mercado; f8; = WL’)" es el beta de activo apalancado a la estructura de financiacion
m

de la compaiiia y Prima Riesgo Pais, el riesgo determinado por invertir en un pais emergente, es

decir, en un mercado no eficiente.

El modelo CAPM mide la rentabilidad o retorno esperado que deberia entregar un activo
o inversion riesgosa, que en el contexto de los proyectos de infraestructura en donde se
encuentran inversiones con diferentes riesgos, se adapta correctamente. Al evaluar la tasa libre de
riesgo (Rf), la prima de riesgo (Rm-Rf) y multiplicarla por el riesgo sistematico del mercado
(Beta), apalancada especificamente a la compafiia o proyecto de inversion, e incorporando una
prima de riesgo pais, por tratarse de paises emergentes, incorpora ademas los riesgos asociados a
la inversion. El modelo se aplica en mercados altamente eficientes y se adapta a paises o
escenarios con mercados menos eficientes, alcanzando un mayor acercamiento al retorno
esperado. Este modelo fue presentado por el Profesor Gustavo Sanchez, en su clase de Finanzas

Corporativas de la Maestria en Finanzas, en la Universidad EAFIT en el afo 2015.



Para el proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia, se consideran las siguientes

variables, dadas en la fecha inicial del proyecto:

Tasa libre de riesgo; 0,880% T-Bond 5Y, tomada de https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-5-

year-bond-yield-historical-data, el 22 de noviembre de 2011.

Prima de riesgo de mercado; 6.49%, calculos Damodaran, tomada de

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, con fecha 30 de Noviembre de 2011.

Beta apalancado al Proyecto: Se determina de la siguiente forma:

Tabla 2.
Calculos Beta.

Sector OilGas [Prqdu?tmn http://pages stern nyu edu/~adamodarMew_Home_Page/datafile/Betas html

and Exploration)
Beta Apalancado Sector 1,3773521 |http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Beta Desapalancado Sector 0,8380372 |hitp://pages.stern.nyu_edu/~adamodariNew_Home_Page/datafile/Betas html
Beta desapalancado estructura de mercado DIE
ratio del sector - QiliGas (production and 0,9380372 |Calculo con la formula de desapalancar Brm=BLI(1+((1-T*(DIT}))
exploration)
DIE Sector 47% | http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas himl
Tax Sector 0,3%| hitp:/ipages stern.nyu edu/~adamodarNew_Home_Page/datafile/Betas html
Tax Empresa en Colombia 33%
Beta Apalancado Empresa (deacuerdo a e

. 0,9380372 |Calculo con la formula de Apalancar BL=Bm™(1+{(1-T)*(DIT}))

Estructura de Capital)
D/E Empresa -

Fuente: Elaboracion propia

Considerando los siguientes datos:

e La obra a ejecutar pertenece al sector de Oil/Gas (Production and Exploration).

e El beta apalancado y desapalancado del sector se toma de célculo realizado por

Damodaran.


https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-5-year-bond-yield-historical-data
https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-5-year-bond-yield-historical-data
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

e El proyecto no requiri6 financiacion por parte de terceros. Inversion 100% equity y el
capital de trabajo se financi6 con anticipo entregado por el cliente.

e No tiene efecto la tasa impositiva del pais, debido a que el proyecto no necesité deuda.

Riesgo Pais: 2.130% se toma el indicador EMBI + (Emerging Markets Bond Index Plus) de

http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-

pais/info/?1d=4&desde=11/11/2011&hasta=11/05/2017&pag=48 el 22 de noviembre de 2011.

Remplazando:

E(K,) = E(Ry) + B.(E(R,) — E(Ry)) + Prima Riesgo Pais

E(K.,) = 0.880% + 0.9380 (6.49%) + 2.130%

E(K,) = 9.1%

El costo del patrimonio estimado mediante la metodologia desarrollada, se obtiene en
doélares y se requiere pasar a pesos colombianos, con el fin de ser incorporado en la valoracion.

Por lo anterior, se calcula la devaluacion esperada US$/COP:

Bono Colombia en USD 5Y 6,830%| hitps:lles.investing com/rates-bonds/colombia-5-year-bond-yield-historical-data | 22/11/2011
US Treasury Yields 5Y 0,875%| hitps:lles.investing com/rates-bonds/u s -5-year-bond-yield-historical-data 2211112011

Se toma el bono Colombia en USD a 5 anos, con fecha 22 de noviembre de 2011, en el cual se

refleja el comportamiento que podria tomar la inflaciéon en Colombia en los siguientes 5 afios.

También se toma el Bono de tesoro de Estados Unidos a 5 afios, en el cual se refleja el
comportamiento que podria tomar inflacion esperada en Estados Unidos. Posteriormente se
realiza el célculo de la devaluacion esperada, realizando el descuento de la tasa de US de la tasa

de Colombia, es decir;


http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/?id=4&desde=11/11/2011&hasta=11/05/2017&pag=48
http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/?id=4&desde=11/11/2011&hasta=11/05/2017&pag=48

., 1+0.0683
Devaluacién Esperada = ((—) — 1)
1+0.00875

Devaluaciéon Esperada = 5.903%
Con el valor anterior ajustamos el E(K,) = 9.1% obtenido en USD y obtenemos un
E(K,) COL = 15.54%, valor que se utilizard com Ke para este proyecto.

Al utilizar el Modelo CAPM, obtenemos que el proyecto OBC, para las actividades de
obras civiles, en cuanto a zanjado, tapado y cruces de rios, subcontratados con la empresa PBR

Technology, tiene una rentabilidad minima anual esperada de los inversionistas de 15.54%.

Aplicacion del WACC para determinar la tasa de descuento para los flujos esperados

Una vez determinado el costo de la inversion por parte de los accionistas o duefios del
proyecto, se determina el costo de la financiacioén en caso que se requiera, evaluando las
diferentes opciones de deuda especifica para cada proyecto. Para el caso del proyecto OBC, en
relacion a la ejecucion de las obras civiles como zanjado, tapado y cruces de rios elaborada por
PBR Technology, no se requiri6 financiacion externa, debido a que los activos para ejecutar este
proyecto son propios, los costos de importacion y nacionalizacion son asumidos por el cliente;
adicionalmente, el cliente entrega un anticipo para realizar la movilizacion de la maquinaria y
fondear el capital de trabajo necesario para los primeros meses de ejecucion, antes del pago del

primer avance de obra, con lo que posteriormente se financiara el capital de trabajo.

El Costo Promedio Ponderado de Capital, denominado WACC, (Weighted Average
Costo of Capital), pondera el costo de la inversion de los inversionistas o accionistas (Ke) y el

costo de la deuda Kd, de acuerdo a su nivel de participacion en la estructura de financiacion



general del proyecto. Dicha tasa obtenida es la que se utilizara para descontar los flujos de caja

esperados de cada proyecto:

WACC = Kd(1-)* (-=) +ke * (=)

D
D+E D+E

De acuerdo a la informacion del proyecto se realiza el calculo teniendo en cuenta la

siguiente informacion:
Costo Deuda (Kd) =0
Costo Equity (Ke) =15.54%
Valor Deuda (D) =0
Valor Equity (E) =$1.633.203.599

Tasa Impuestos (t) =33%

0
0+1.633.203.599

WACC = 0(1-033) * (

)+ 0.1554 * ( 1.633.203.599 )

0+1.633.203.599
WACC = 15.54% Anual

WACC = 1.211% Mensual



Determinacion de flujos de caja libre, mediante informacion de mercado, bases de datos e

informacion Corporativa

Grafico 1.

Flujo de caja libre inicial

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTO OLEODUCTO BICENTENARIO DE COLOMBIA TRAMO I
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Fuente: Elaboracion Propia

El anterior grafico corresponde al flujo de caja libre, determinado de acuerdo a su
inversion, rotacion, capital de trabajo operativo, sus ingresos, costos y gastos. Las siguientes son

las correspondientes valoraciones de acuerdo a 4 métodos:

Tabla 3.

Valoracion métodos tradicionales
[METoDo [ [RESULTADO |  FORMULA | CRITERIO DECISION | PROYECTO |

Sl;
cF
VPN >0; Aceptar Proyecto
VPN < 0 No aceptar
VPN = 0 No Aceptar
Sl;
L ».  FCL
[ TASA INTERNA DE RETORNO TIR 735%| VPN =—Inversion, + 27 = TIR > WACC; Aceptar TIR
’ = (1+TIR) < WACC No aceptar
TIR = WACC Aceptar

.
VALOR PRESENTE NETO VPN s22.820.221| VPN =~Iversion + 3

S (14 CostoCapital f ACEPTAR

ACEPTAR

si;
RBC > 1; Aceptar RBC ACEPTAR
<1No aceptar

RBC = 1 Aceptar

Sl;

INDICE DE RENTABILIDAD IRR 0,1977 1R = YNA + Inversion , RBC > 1; Aceptar RBC
Inversion <1 No aceptar

RBC = 1 Aceptar

RELACION BENEFICIO COSTO RBC 1,11 RrpC == AT FACC )
S+ WACC )Y

NO ACEPTAR

Fuente: Elaboracion Propia

Fuente: Elaboracion Propia



De acuerdo a la valoracion realizada el OBC, es un proyecto que se debe aceptar por sus
caracteristicas y resultados de valoracion. E1 VPN obtenido indica que el proyecto genera valor
por $322.820.221, 1a TIR de 7.33% es mayor al WACC 1.211%, lo que indica que el proyecto
tiene una rentabilidad mayor a la esperada, la RBC nos indica que la inversion se recuperard y el
IRR se encuentra en el rango de recuperacion de inversion y equilibrio, sin embargo, no alcanza a

cubrir la inversion inicial.

A finales del afio 2012 se crea la posibilidad de ampliar el proyecto y realizar obras
adicionales sobre el derecho de via construido, el cual contempla la instalacion de losas
prefabricadas, como proteccion de la tuberia instalada a un precio de 22 Dolares el metro lineas

instalado. Para dicha ampliacion se requiere realizar una inversion de $7.246.832.248.

Situaciones como la expresada se presentan con frecuencia en los proyectos de
Infraestructura. Para la valoracion de este tipo de alternativas y como complemento del Valor

Presente Neto, utilizamos la Valoracion por Opciones Reales.

Valoracion por Opciones Reales

De acuerdo a la informacidn anterior, y como sucede en la mayoria de proyectos de
infraestructura, surge una alternativa o flexibilidad del proyecto. Al tener una valoracion inicial y
en el transcurso del proyecto, tener la opcién de ampliar el mismo, surgen inquietudes en
referencia a como deberia cambiar la valoracion inicial? ;Deberia ya no aceptar el proyecto?

' Deberia invertir? ; Cual sera el valor que se generaria?.
6 b q g

Para el caso especifico del OBC, antes de ser liquidado el contrato en donde se esperaba

tener una creacion de valor equivalente a $322.820.221, surge la opcion de ampliar el contrato, al



aumentar las obras a ejecutar, y por ende, los valores o derechos a recibir por la ejecucion de
estos adicionales. Por lo tanto, procedemos a realizar la Valoracién por Opciones Reales como

complemento de las valoraciones antes realizadas:
.Qué tipo de opcion real se debe utilizar?

Al igual que las opciones financieras en donde encontramos opciones de compra y
opciones de venta, tanto en negociaciones en largo como en negociaciones en corto podemos
relacionarlas para las opciones reales. Las opciones financieras segiin Hull (2009), otorgan a su

tenedor el derecho de hacer algo. El tenedor no requiere ejercer este derecho.
Tipos de opciones Financieras
De acuerdo Hull (2009):

Hay dos tipos basicos de opciones. Una opcion de compra otorga a su
tenedor el derecho a comprar un activo a determinado precio en una fecha
especifica. Una opcion de venta Otorga a su tenedor el derecho de vender
un activo a determinado precio en una fecha especifica. La fecha especifica
en el contrato se conoce como fecha de vencimiento. El precio determinado

en el contrato se conoce como precio de ejercicio o precio strike.

Las opciones pueden ser americanas o europeas, una distincion que no tiene
que ver con su ubicacion geografica. Las opciones americanas pueden ser
ejercidas en cualquier momento de su vida hasta su fecha de vencimiento,
en tanto las opciones europeas pueden ser ejercidas inicamente en su fecha

de vencimiento. (p.185).

Conociendo lo anterior, podemos relacionar las opciones financieras con las opciones

reales, no antes de explicar como se clasifican las opciones reales:



Los tipos de opciones reales se pueden clasificar en 3 grupos, y al igual que las opciones

financieras, también se pueden interrelacionar:

1.

Opcion de diferir: entrega el derecho de posponer o diferir un proyecto durante un
tiempo determinado, para recibir como beneficio flujos de efectivos con mayor valor.
Al tener la opciodn de diferir el proyecto, se logra reducir la incertidumbre o volatilidad
del activo, lo cual hace que los flujos futuros tengan mayor valor. Se puede relacionar
con una opcién de compra “Call” Financiera debido a que se obtiene el derecho a
comprar el VPN futuro cuando se encuentre en determinado precio a cambio de pagar
o renunciar a obtener flujos inmediatos.

Opcion de Inversion o ampliacion: Entrega el derecho de obtener mayor flujo de
caja futuro o mayor VPN, a cambio de una inversion en un momento determinado. Se
realiza una inversion durante la ejecucion del proyecto para obtener mayor flujo de
caja y por ende un mayor VPN. Se relaciona con una opciéon de compra “Call”, debido
a que se obtiene el derecho a comprar VPN futuros a cambio de un precio de ejercicio
o valor de la inversion.

Opcion de Abandono: Entrega el derecho de abandonar o retirarse de una inversion a
cambio de una prima o debido a que el ahorro es mayor que seguir el proyecto. Se
abandona un proyecto porque contractualmente entrega beneficios econémicos por el
abandono o porque las pérdidas de ejecutar el proyecto serian mayores que realizar el
abandono en el momento de la valoracion. Se relaciona con una opcidn de venta
“Put”, debido a que otorga el derecho de vender VPN futuros, a cambio de obtener
valores econdomicos contractuales actuales, o porque el ahorro que se obtendria ahora

sera mayor que si se decide ejecutar el proyecto.



Ahora si procedemos a relacionar las opciones financieras con las opciones reales:

Tabla 4.

Relacion entre opcion real y opcion financiera.

Precio del activo financiero: Valor de los activos operativos que |VAN de los flujos que se
S Spot VA de los flujos de caja que se van a adquirir: VA de los flujos |obtendrian si se continuara con
genera el activo financiero de caja que genere el activoreal |el proyecto
. L . Valor al que se tiene derecho
Precio de ejercicio al que se Desembolsos requeridos para
. . _ ;. . por abandonar o valor que se
X Strike  |tiene derecho a adquirir o adquirir el activo real: costo del L L .
. ) . . ., ahorraria el inversionista si
vender el activo financiero proyecto de inversién .
decide abandonar
¢ Pl Tiempo hasta el vencimiento [tiempo hasta el vencimiento del [tiempo hasta el vencimiento
azo . . L.
de la opcién proyecto de Inversion del proyecto de Inversién
incertidumbre de como incertidumbre de como
Volatilidad Volatilidad del precio de un evolucionara el VA de los flujos evolucionara el VA de los flujos
o olatilida L . . - . ..
activo financiero futuros en una direcciény en que |futuros en una direcciény en
porcentaje que porcentaje
Rf Renta Fija |Tasainterés Libre de riesgo Tasa de interés sin riesgo Tasa de interés sin riesgo
. . Longitud de tiempo que se puede |Longitud de tiempo que se
Longitud de tiempo en el que & P q. ., P & pod
n Pasos . ., tardar en tomar la decisién de puede tardar en tomar la
se puede ejercer la opcién . . L, L
realizar lainversion decisiéon de abandono
At Deltat Variacidn tiempo, vencimiento [Variacidn tiempo, vencimiento Variacion tiempo, vencimiento
elta
respecto al Numero de Pasos |respecto al Numero de Pasos respecto al Numero de Pasos

Fuente: Elaboracion Propia

Como se indico existen dos tipos de opciones: Americanas y Europeas, en donde su

diferencia radica en el momento del ejercicio. Las opciones americanas se pueden ejercer en

cualquier momento, mientras que las opciones Europeas se ejercen Unicamente en el

vencimiento.

Las opciones americanas se pueden valorar en opciones reales mediante el procedimiento

de Binomiales y las opciones europeas se pueden valorar mediante el procedimiento Black and

Sholes, Merton, los cuales se expondran cuando se realice la valoracion de los proyectos.

El procedimiento més adecuado para valorar por opciones reales es el procedimiento

mediante Binomiales, ya que otorga la opcion de ejercer en cualquier momento, situacion

reflejada en los proyectos de inversion. El procedimiento de valoracion Black and Sholes,




Merton, basicamente consiste en traer a valor presente todas las opciones que se generan y

establece que la opcion se ejerce al vencimiento.
Valoracion por Opciones Reales Proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia

A finales del afio 2012 se obtiene la posibilidad de realizar la ampliacion del proyecto, en
la cual se ampliarian las obras a ejecutar, para lo cual se requiere desembolsar una inversion, en

movilizacion, maquinaria y equipo y mayor capital de trabajo.
Método Binomial opcion de compra Call

Se determina el flujo de caja del proyecto de ampliacion:
Grafico 2.
Flujo de caja Opcion de ampliacion

FLUJO DE CAJA LIBRE OPCION DE AMPLIACION PROYECTO OLEODUCTO BICENTENARIO DE
COLOMBIA TRAMO |

Fuente: Elaboracion Propia

El Valor Presenten Neto o precio Spot de la opcion equivale a $2.310.836.524, se
determinan las siguientes variables para realizar la valoracion de la opcion real tipo call, mediante

método Binomial:



Tabla S.

Descripcion y valores de las variables.

Descripcion Variable Valor Observacion
Tasa Libre de Riesgo Rf 0,073% Conversion a Mensual de la Tasa libre de riesgo 0,880%
Precio SPOT S 2.310.836.524 \/PN De los flujos que generaria la opcién de ampliacion
Precio Ejercicio STRIKE X 7.246.832.248 |nversion a Realizar para realizar la ampliacion
Plazo al Vio. (meses) t 13 plazo de vencimiento del proyecto
Volatlidad (mensual) o 13,375% Volatiidad implicita mercado de opciones de un indice internacional MSCI Oil&Gas: 13,37%
No de Pasos n 6 Meses que podria tardar en tomar la decision
Delta T At 2 Variacién tempo vencimiento respecto al Numero de Pasos

Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracion Propia

Teniendo en cuenta la informacion anterior, el primer paso para realizar la valoracion por

método binomial, es realizar el bosquejo o diagrama del comportamiento del precio en el tiempo,

(14

calculando los coeficientes de crecimiento “u” y descenso “d” de la siguiente forma:

u = eS*Vat

3

I

es decir que d =

es decir que u = 0133752, u=1.2176

; d = 0.8213
12176

el coeficiente de ascenso “u” es de 1.2176 y el coeficiente de descenso “d” es de 0.8213,

para cada paso o tiempo que demore en tomar la decision de realizar la inversion.

Se realiza la multiplicacion del valor Spot por el coeficiente de ascenso y por el

coeficiente de descenso S * u y S * d para cada paso, y asi sucesivamente hasta completar los

pasos o periodos estimados para tomar la decision, que en el caso del OBC, son 6 meses:




.Proyeccién Precio del Activo

[ I N

6

0 1
2.310.836.524 2.813
1.897

Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracion propia

.654.747
.875.156

Grafico 3.

Proyeccion precio del Valor Presente Neto
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Una vez realizada la proyeccion binomial del precio del activo, se calcula el valor

intrinseco del activo, teniendo en cuenta que se realiza la valoracion de una opcion de compra

“Call” americana. Al tener la posibilidad de ampliar el proyecto se tendré la opcién de comprar o

no el VPN, realizando un pago o inversion para obtenerlo. Utilizando la misma teoria de la

opcion de compra financiera, es decir, se debe tomar el maximo valor entre la diferencia del Spot

(VPN del proyecto) y Strike (Valor de la inversion) y 0, entendiendo que se ejerce la opcion

cuando el valor Spot (VPN del Proyecto) es mayor al Strike (Valor de la Inversion). El criterio de

decision sera que la opcion de ampliar se debe tomar cuando el VPN > Inversion.

El anterior criterio se realiza para determinar los valores en el paso 6 o Gltimos valores

posteriormente evaluar el arbol o recorrido de derecha a izquierda asi:

Proyeccion Valor Opcién

0 1
2.502.853

[ N

6

Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracion Propia

5.503.402
0

Grafico 4.

Proyeccion valor de la opcion
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Una vez calculado los valores en el paso 6 (Valor Opcion = MAX(S — X: 0), se calculan
los valores de los pasos 5 a 1 de la siguiente forma:

eRI¥AE_y, . e0:0073*2_1 2176
p= ; reemplazando con las variables de la tabla No.## p = —————;
u—d 1.2176-0.8213

es decir p = 0.455

Donde P corresponde a la probabilidad neutral al riesgo que segun Hull, 2009 corresponde
a la probabilidad de un aumento en el precio de la accion. Entonces la variable 1-p, corresponde a
la probabilidad de una disminucién del precio de la accion y la expresion plat U1 p) L
corresponde al beneficio esperado de la opcion. Con esta interpretacion de p, la siguiente
ecuacion establece que el valor de la opcion el dia de hoy es su beneficio futuro esperado,

descontado a la tasa de interese libre de riesgo.
f=e"pfu+U-pfd

Al reemplazar las variables en cada paso, se obtienen los valores esperados en el mismo,
para por ultimo obtener el valor de $2.502.853, el cual es el valor de la opcion de compra o de
ampliacion del proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia, lo que nos indica que la opcion de
ampliar el proyecto, realizando una inversion de $7.246.832.248, generaria un VPN de
$2.310.836.524 y otorgando la posibilidad de ejercer, en cualquiera de los pasos, para por Gltimo

tener un beneficio en el paso 0 de $2.502.853.
Método Binomial opcion de venta Put.

Continuando con el proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia. En el mes de mayo de
2013, se reciben amenazas de grupos armados al margen de la Ley, en el departamento de

Arauca, lo que impide la continuidad del proyecto. Por esta razén se evaltia la opcion de



abandono, teniendo en cuenta que dentro del contrato se contempla como causal de terminacién

del mismo, otorgando el derecho a pago sobre las obras ejecutadas y liquidacion del contrato.

Se utiliza la opcion de Venta “Put”, debido a que el inversionista tiene la opcion de
vender o abandonar el proyecto, a cambio de los valores de liquidacion entregados por el mismo

y también por el ahorro que se generaria al no continuar con el proyecto.
Se determinan los flujos de caja que se abandonarian y se calcula el VPN:

Grafico 5.
Flujo de caja Libre Opcion de Abandono.

FLUJO DE CAJA LIBRE OPCION DE ABANDONO PROYECTO OLEODUCTO BICENTENARIO DE
COLOMBIA TRAMO |

Fuente: Elaboracion propia

EL VPN o precio spot de la opcion es $7.357.939.327 de los flujos de caja esperados para
finalizar el proyecto, sin embargo, el contrato entrega la posibilidad de abandono dando derecho
a los valores de liquidacion por las obras ejecutadas hasta el momento, la retencidon en garantia y
el pago o reconocimiento por las maquinas retenidas, el cual equivale a $5.141.694.890. Con la
anterior informacion y demads variables podemos realizar la valoracion de la opcion real Put para

determinar si es viable abandonar el proyecto.



Tabla 6.
Descripcion y valores de las variables.

Descripcion Variable Valor Observacion
Tasa Libre de Riesgo Rf 0,07% Conversion a Mensual de la Tasa libre de riesgo 0,880%
Precio Accion / Spot So 7.357.393.327 VAN De los flujos que generaria coninuar el proyecto

Precio Ejercicio / Strike K 5.141.694.890 Valor al que se tiene derecho si se decide abandonar

Plazo al Vto (meses) t 7 plazo de vencimiento del proyecto

Volatiidad (anual) o 13,38% Volatiidad implicita mercado de opciones de un indice internacional MSCI Qil&Gas: 13,37%.
No de Pasos n 2 Meses que podria tardar en tomar la decision

Delta T At

4 Variacion iempo vencimiento respecto al Numero de Pasos

Fuente: Elaboracion propia.

Al igual que la opcidon de compra “Call”, se determinan los valores de ascenso y descenso

“u”y “d”, de la misma forma que en la opcion Call:

u=eVB  eg decir que u = 013375+V4, u = 1.2843

d=-; es decir que d = ; d =0.7786

I

1.2843

El coeficiente de ascenso “u” es de 1.2843 y el coeficiente de descenso “d” es de 0.7786,

para cada paso o tiempo que demore en tomar la decision de realizar la inversion.

Se realiza la multiplicacion del valor Spot por el coeficiente de ascenso y por el
coeficiente de descenso S * uy S * d para cada paso y asi sucesivamente hasta completar los

pasos o periodos estimados para tomar la decision, que en el caso de la opcion de venta Put o

abandono presentado en el OBC son 2 meses.

Grafico 6.

Proyeccion precio del Valor Presente Neto

Proyeccion Precio del Activo
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0 7.357.393.327 9.449.190.158 12.135.710.389
5.728.664.115 7.357.393.327
2 4.460.491.791

Fuente: Elaboracion propia



Una vez realizado la proyeccion binomial del precio del activo se calcula el valor
intrinseco del activo, teniendo en cuenta que se realiza la valoracion de una opcion de venta “Put”
americana. Al tener la posibilidad de abandonar el proyecto se tendra la opcion de vender o no el
VPN esperado a un valor determinado o ahorro determinado. Utilizando la misma teoria de la
opcion de Venta financiera, es decir, se debe tomar el maximo valor entre la diferencia del Strike
(Valor de pago o ahorro) y Spot (VPN del proyecto esperado) y 0, entendiendo que se ejerce la
opcidn cuando el valor Strike (Valor de Pago o ahorro) es mayor al Spot (VPN del Proyecto
esperado). El criterio de decision sera que la opcion de abandono se debe tomar cuando el VPN <

Pago o ahorro obtenido.

El anterior criterio se realiza para determinar los Gltimos valores, que en este caso es el

periodo 2, para posteriormente evaluar el arbol o recorrido de derecha a izquierda asi:

Grafico 7.
Proyeccion valor de la opcion

Proyeccion Valor Opcion

0 1 2
0 210.373.225 0 0
378.558.969 0
2 681.203.099

Fuente: Elaboracion propia

Una vez calculado los valores en el paso 2 (valor de la opciéon = MAX(X — S:0), se
calculan los valores de los pasos 1 y 0 de la siguiente forma:

eRf*At_y,

0.0073*2_1_21
pP=—0 reemplazando p =

e

76 .
———  ; es decir p = 0.455
1.2176-0.8213

(1-p) =1— 0455 = 0.557



Donde P corresponde a la probabilidad de aumento del precio y (P-1) la probabilidad de
disminucioén del precio. Posteriormente aplicamos la siguiente formula para determinar el valor

de la opcion de venta “Put” tipo americana:
f=epfu+t(-p)fdl;
En donde; r = Renta Fija
At = Variacion tiempo de vencimiento respecto al numero de pasos
p = Probabilidad de ascenso
fu = Valor de la opcion de ascenso
(1-p)= Probabilidad de descenso
fd = Valor de la opcion de descenso

Al reemplazar las variables en cada paso, se obtienen los valores esperados en el mismo, y
en el ultimo paso es decir “0” obtiene el valor de $210.373.225, el cual es el valor de la opcion de

venta o de abandono.

Construccion de obras civiles y geotécnicas para la construccion del gasoducto del Sur

Peruano en 62 Km. Pk 40+600 al Pk 102+020. (GSP)

El 23 de julio de 2014, el Estado Peruano firmo el “contrato de concesion del proyecto
mejoras a la seguridad energética del pais y desarrollo del gasoducto sur peruano” con la empresa
Peruana Gasoducto Sur Peruano S.A., el proyecto consta de un sistema de ductos que tienen
como fin el dar redundancia al sistema de transporte de hidrocarburos existente, asi como

transportar gas natural y liquidos asociados al Pert.

De acuerdo al contrato, la concesionaria es responsable por el disefio, financiamiento,

construccidn, suministro de bienes y servicios, explotacion de los bienes de la concesion,



operacion, mantenimiento y transferencia de estos al Estado, al término del plazo del contrato que

es 34 anos.

El proyecto Gasoducto Sur Peruano (GSP) es el proyecto energético mas ambicioso en la
historia del Pera. EL GSP partird de Cusco y recorrera el pais, posibilitando que las regiones de
Cusco, Apurimac, Punto, Arequipa, Moquegua y Tacna se beneficien de este combustible

econdmico y amigable con el medio ambiente.

EL GSP contara con un didmetro de 32 pulgadas, en una longitud de 828 Km, 24” en una
Longitud de 204Km, 14 en una Longitud de 102Km para un total de 1.134Km de construccion,
adicionalmente se construira una estacion de compresion de Ticumpina, de aproximadamente
90.000 hp, 3 Estaciones reguladoras en Quillabamba, Cusco y Anta, 7 estaciones de medicion y

un punto de conexion con el ducto de TGP.
Recuperado de: http://www.gasoductodelsur.pe/gasoducto.ph, en afio 2017

El sistema recorrera 1.134 kilometros desde el yacimiento de Camisea en la selva de
Cusco, hasta la provincia costefia de Ilo, en Moquegua, alcanzando una altura maxima de 4.890

metros sobre el nivel del mar, lo que representa grandes desafios para su construccion.

El Gasoducto Sur Peruano es una Concesion privada de 34 afios y cuenta con una

inversion de US 7.328 Millones. Fue adjudicado a Oderecht Latinvest (75%) y Enagas (25%).

Recuperado de: http://www.odebrecht.com.pe/negocios/infraestructura/obras-actuales/gasoducto-

sur-peruano

La empresa Gasoducto del Sur Peruano S.A. contrato a la empresa Sicim SPA Sucursal de
Perti mediante un contrato de construccion llave en mano a suma alzada para la ingenieria
constructiva, los materiales, la construccion del sistema de transporte del Proyecto “mejorias de

la seguridad energética del pais y desarrollo del gasoducto sur Peruano”, Sicim a su vez


http://www.gasoductodelsur.pe/gasoducto.ph
http://www.odebrecht.com.pe/negocios/infraestructura/obras-actuales/gasoducto-sur-peruano
http://www.odebrecht.com.pe/negocios/infraestructura/obras-actuales/gasoducto-sur-peruano

subcontrato a la empresa PBR Technology para la ingenieria en campo, suministro de materiales,
realizacion de las obras civiles y geotécnicas del Gasoducto Sur Peruano entre las progresivas Pk

40+600 al Pk 102+020. Contrato soporte para la Valoracién por Opciones Reales.
Caracteristicas Principales del Contrato

Objeto: ingenieria en campo, suministro de materiales, realizacion de las obras civiles y

geotécnicas del Gasoducto Sur Peruano entre las progresivas Pk 40+600 al Pk 102+020.

Opcional: SICIM se reserva el derecho de extender el alcance del subcontrato a PBR
adicionando otros tramos a definir del gasoducto. En caso de aplicarse esta opcion, las partes

concordaran el cronograma y otros términos.

Alcance: Comprende la provision total de los equipos, mano de obra calificada,
dispositivos y consumibles necesarios para la construccion de las obras y dar cumplimiento al
objeto. PBR realizara todas tareas necesarias, dentro del alcance de su prestacion para completar
las actividades de construccion en tiempo y forma para que SICIM complete el proyecto de

acuerdo a su programa de construccion.
El alcance de PBR es el de realizar los trabajos que se describen a continuacion:

e Localizacion y Geo-referencia del D.d.V. y de las areas adicionales como shoe fly,
botaderos, etc. (incluida la construccion de puntos de control).

e Talay desbroce.

e Geotecnia Preliminar.

e Apertura, adecuacion, conformacion y mantenimiento del D.d.V. y de las areas
adicionales como shoe fly, botaderos, etc.

e Apertura de zanja.

e Pretapado.



e Instalacion de Bitubo (excluido el suministro de material).
e Tapado.
e Reconformacion.

e Restauracion y Geotecnia Final.

Valor estimado del contrato; 47.477.600 USD. El valor final del contrato se determinara por

los siguientes precios:

De KP ARkp M usD/m | Tet,USD
40+600 78+520 | 37.920 905 34.317.600
784520 | 102+020 | 23.500 560 13.160.000

Plazo de ejecucion; de acuerdo al PDT
Valoracion:

Para la valoracion de este proyecto aplicaremos las teorias de CAPM, WACC, VPN y
Valoracion por Opciones Reales, de acuerdo a lo expuesto en la valoracion del proyecto

Oleoducto Bicentenario de Colombia, utilizando la informaciéon macroeconomica de Peru.
Aplicacion del modelo CAPM
Se utiliza el modelo para calcular el costo que tiene el capital invertido por el accionista:
E(K,) = E(Ry) + BL(E(R,) — E(Rf)) + Prima Riesgo Pais
E(Ry): Tasa libre de riesgo 1.573% T-Bond 5Y, tomada de https:/es.investing.com/rates-
bonds/u.s.-5-year-bond-yield-historical-data, el 05 de marzo de 2015.
E(Ry,) — E(Rf): Prima de riesgo de Mercado: 5.670%, cdlculos Damodaran tomada de

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, con fecha 05 de marzo de 2015.

p.: Beta apalancado al Proyecto: Se Determina de la siguiente forma:


https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-5-year-bond-yield-historical-data
https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-5-year-bond-yield-historical-data
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Tabla 7.

Calculos Beta
Sector OiliGas (Production and Exploration) htip://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Beta Apalancado Sector 1,3773521 |htip://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Beta Desapalancado Sector 0,9380372 |http://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Beta desapalancado estructura de mercado
DIE ratio del sector - Qil/Gas (production and 0,9380372 |Calculo con la formula de desapalancar Bm=BL/(1+((1-T)*(DIT)))
exploration)
DIE Sector 47%|http://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.himl
Tax Sector 0%|http://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Tax Empresa en Perl 30%
Beta Apalancado Empresa (deacuerdo a —Rr 4w
Estuctura de Capi) 0,9380372 |Calculo con la formula de Apalancar BL=Bm*(1+((1-T)*(DIT)))
DIE Empresa

Fuente: Elaboracion propia

Considerando los siguientes datos:

La obra a ejecutar pertenece al sector de Oil/Gas (Production and Exploration).

e El beta apalancado y desapalancado del sector se toma de calculo realizado por

Damodaran.

e El proyecto no requiri6 financiacion por parte de terceros. Inversion 100% equity y el

capital de trabajo se financi6 con anticipo entregado por el cliente.

No tiene efecto la tasa impositiva del pais, debido a que el proyecto no necesitd deuda.

Prima Riesgo Pais: 1.680% se toma del indicador EMBI + (Emerging Markets Bond Index

Plus) de http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/?id=13, el 5 de marzo de

2011.

E(K,) = E(Ry) + B.(E(R.) — E(Rf)) + Prima Riesgo Pais

Reemplazando:

E(K,) = 1.573%+ 0.9380(5.670%) + 1.680%

E(K,) = 8.57%



http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/?id=13

Se realiza el ajuste por la inflacion esperada para calculo de la devaluacion esperada.

Bono Pert en USD 5Y 4,100% |https://es.investing.com/rates-bonds/peru-5-year-bond-yield-historical-data 05/03/2015
US Treasury Yields 5Y 1,573% | https://es.investing.com/rates-bonds/u.s .-5-year-bond-yield-historical-data 05/03/2015

Se toma el bono emitido por el Estado de Perti en USD a 5 afios y el bono del tesoro

emitido por el gobierno de Estados Unidos.

Calculo devaluacion esperada:

. l . o = (1+0.041) 1
evatuacion Esperada =\ \ 17591573

Devaluaciéon Esperada = 2.488%

Ajustando por la devaluacion el E (K, )= 8.5%, se obtiene el valor de E(K,)= 11.27% para
Peru.
Aplicacion del WACC para determinar la tasa de descuento para los flujos esperados

En la valoracion de GSP para las obras civiles y de geotecnia de un tramo de 62km, no se
requiri6é financiacion externa, debido a que los activos para ejecutar este proyecto son propios, los
costos de importacion, nacionalizacidn y capital de trabajo inicial fueron financiados mediante

anticipo.

WACC = Kd(1-t) * ( - )+Ke ’ (DiE)

D+E
Informacioén del Proyecto:
Costo Deuda (Kd) =0
Costo Equity (Ke) =11.27%

Valor Deuda (D) =0



Valor Equity (E) =US 8.106.194

Tasa Impuestos (t) =30%

0
0+8.106.194

WACC = 0(1-0.3) * (

) +0.1127 * (52220 )

0+8.106.194

WACC = 11.27% Anual

WACC = 0.894% Mensual

Determinacion de flujos de caja libre, mediante informacion de mercado, bases de datos e

informacion Corporativa.

Grafico 8.
Flujo de caja inicial

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTO GASODUCTO DEL SUR PERUANO

Fuente: Elaboracion Propia

El anterior grafico corresponde al flujo de caja libre, determinado de acuerdo a su
inversion, rotacion capital de trabajo operativo, sus ingresos, costos y gastos. Las siguientes son

las correspondientes valoraciones de acuerdo a 4 métodos.



Tabla 9.

Valoracion métodos tradicionales

VPN = —lversid i CF sl; VPN >0;
/PN =-Inversin, + Y ——————
- 0 . Aceptar Proyecto
VALOR PRESENTE NETO VPN 4.049.677 L1+ CostoCapital e e e NO ACEPTAR
VPN =0 No Aceptar
- Sl; TIR>
TASA INTERNA DE RETORNO TIR -1,80%| VPN =—Inversion,+ 3 L =0 WACC; Aceptar NO ACEPTAR
= (I1+TIR) TIR < WACC No aceptar
TIR = WACC Aceptar
Ingresos Sl;
. 2 £ WACC Y .
RELACION ENEFICIO COSTO RBC 1,13 RBC = ’{EQ# RBC > 1; Aceptar ACEPTAR
;m RBC<1No aceptar RBC=
1 Aceptar
.. Sl;
IR = VNA + Inversion )
INDICE DE RENTABILIDAD IRR -0,50 ST Iversion RBC>1; Aceptar NO ACEPTAR
: 0 RBC < 1No aceptar RBC=
1 Aceptar

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la valoracion realizada, el GSP es un proyecto que no se debe aceptar por
sus caracteristicas y resultados de valoracion. E1 VPN obtenido indica que el proyecto destruye
valor por US 4.049.677, al TIR de -1.89% es negativa y menor al WACC 0.894%, lo que indica
que el proyecto genera una menor rentabilidad a la esperada, la RBC nos indica que la inversion
se recuperara y el IRR se encuentra en el rango de recuperacion de inversion y equilibrio, sin

embargo, no alcanza a cubrir la inversion inicial.

En el mes de octubre de 2015 se evalta la posibilidad de ampliar el proyecto, debido a
cambios en la ingenieria que ocasionan mayores costos, y por ende, generan mayores ingresos,
para lo cual se requiere realizar una inversion en maquinaria y equipos especiales para el nuevo
procedimiento constructivo. Modificacion que consiste en revaluar el precio unitario establecido,
debido a que en la ingenieria se contempla el trabajo en pendientes no superiores a 20 grados, sin
embargo, al realizar la actividad en campo, se han encontrado pendientes superiores de hasta 35
grados, al aumentar la pendiente esperada, se requiere maquinaria especializada, personal

especializado y procesos constructivos diferentes a los establecidos inicialmente. Adicional a



esto, se contempla la construccion de campamentos cerca a los derechos de vias para reducir

tiempos de movilizacion del personal.

Valoracion por Opciones Reales

Se utiliza la opcidon de compra u Opcion Call, de acuerdo los parametros dados en

parrafos anteriores, en donde se determina el nuevo flujo de caja:

Grafico 9.

Flujo de caja opcion de ampliacion

Flujo de caja opcion Call de ampliacion Gasoducto Sur

6.000.000

4.000.000

2.000.000

oct.-15
nov.-15

(2.000.000)
(4.000.000)
(6.000.000)

Fuente: Elaboracion propia
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El Valor Presente Neto o precio Spot de la opcidon de compra equivale a US 6.016.918, se

determinan las siguientes variables para realizar la valoracion de la opcion real Tipo Call

mediante método Binomial.

Tabla 10.
Descripcion y valores de las variables.
Descripcion Variable Valor Observacion
Tasa Libre de Riesgo Rf 0,13% Conversion Mensual de tasa libre de riesgo
Precio Accion S 6.016.918 VAN De los flujos que generaria la ampliacion 1,573%
Precio Ejercicio X 2.649.560 |nversion a Realizar para ampliar y coninuar con los trabajos
Plazo al Vto (meses) t 19 plazo de vencimiento del proyecto
Volatiidad (anual) (4 13,38% Volatiidad implicita mercado de opciones de un indice internacional MSCI Qil&Gas: 13,37%.
No de Pasos n 6 Meses que podria tardar en tomar la decision
Delta T At 3 Variacion iempo vencimiento respecto al Numero de Pasos

Fuente: Elaboracion propia




(Y]

Posteriormente realizamos el calculo de los coeficientes de ascenso “u” y descenso “d” de la

siguiente forma:

u = e%VAt &g decir que u = e013375%V3, u = 1.2687
d=1 ; es decir que d = ;; d = 0.7882
u 1.2687

El coeficiente de ascenso “u” es de 1.2687 y el coeficiente de descenso “d” es de 0.782,

para cada paso o tiempo que demore en tomar la decision de realizar la inversion.

Se realiza la multiplicacion del valor Spot o VPN del proyecto por el coeficiente de
ascenso y por el coeficiente de descenso S * u y S * d, para cada paso, y asi sucesivamente hasta
completar los pasos o periodos estimados para tomar la decision, que en el caso de la opcion de

compra o Call, o de ampliacion presentada en el GSP, es de 6 meses.

Grafico 10.

Proyeccion precio del Valor Presente Neto

Proyeccion Precio del Activo

0 1 2 3 4 5 6
0 6.016.918 7.633.795 9.685.161 12.287.774 15.589.766 19.779.074  25.094.141
1 4.742.504 6.016.918 7.633.795 9.685.161 12.287.774  15.589.766
2 3.738.018 4.742.504 6.016.918 7.633.795 9.685.161
3 2.946.286 3.738.018 4.742.504 6.016.918
4 2.322.248 2.946.286 3.738.018
5 1.830.384 2.322.248
6 1.442.699

Fuente: elaboracion propia

Posterior a la proyeccion binomial del precio del activo, con dichos valores se calcula el

valor intrinseco o de la opcion de la siguiente forma:

Como la opcion de ampliacion se considera opcion Call, por otorga el derecho de comprar
el VPN de los flujos de caja futuros generados por la ampliacion, a cambio de una inversion,

entonces:



f = max(S — X; 0) por ejemplo; f = max(25.094.141 — 2.649.560; 0)
f = 22.444.581

El anterior criterio se utiliza para todos los valores del paso nimero 6, tltimo paso. Para

los pasos evaluados de derecha a izquierda, 5-4-3-2-1 y 0 utilizamos la siguiente formula:

f=eTpfu+ (1 -p)fdl
Sin embargo faltaria realizar el calculo de las probabilidades de ascenso “p” y de descenso
“(1-p)”, las cuales calcularemos a continuacion:

eRf*At_u 60.0013*3_1_2687
P=——gF reemplazando p =

———— ; es decir p = 0.449
1.2687-0.7882

(1—p) =1—0.449 = 0.551

Calculadas las probabilidades de ascenso y descenso se calcula el VPN en cada paso

desde el 5 al 0 del valor de la opcidon de compra con la formula antes dada, reemplazando:
f = e~00013+3[0,449 x 22.444.581 + 0.551 * 12.940.206]
f =17.140.490
Se realiza el calculo para los demas valores tal cual se muestra en el siguiente cuadro:

Grafico 11.

Proyeccion valor de la Opcion.

Proyeccién Valor Opcién

0 1 2 3 4 5 6
0 3.508.872 5.054.877 7.079.231 9.671.004 12.962.111 17.140.490 22.444.581
1 2.273.362 3.440.567 5.017.025 7.057.506 9.649.189 12.940.206
2 1.337.737 2.179.683 3.389.264 4.995.210 7.035.601
3 660.554 1.208.759 2.103.920 3.367.358
4 218.040 487.163 1.088.458
5 0 0
6 0

Fuente: Elaboracion propia



El Valor Presente Neto de la opcion de compra Call o de ampliacidon de proyecto es de US
3.508.872, teniendo en cuenta las diferentes opciones de valor Spot o VPN del proyecto,
indicando los valores para cada paso, entendiendo que se puede ejercer en cualquier momento al

ser Opcion tipo Americana.
Método Binomial opcion de venta Put Gasoducto del Sur Peruano.

A finales del afios 2015, el Gasoducto del Sur Peruano se venia ejecutando, no obstante
para PBR Technology presentaba diferentes dificultades, tanto técnicas como econdmicas, si bien
se habia solicitado la opcidon de ampliar el contrato, este se seguia ejecutando de la misma forma,
es decir, las pendientes contratadas eran diferentes, los accesos no contaban con sus respectivos
permisos y por dificultades geograficas de la zona, la produccion era escasa. Sin embargo, la raiz
de los problemas no era esta, paralelamente se anunciaban investigaciones y declaraciones
involucrando a Odebrecht (socio principal del Gasoducto del Sur Peruano) en actos de
corrupcion en Brasil y se venia extendiendo por Sur América, llegando a Pert y Colombia. Esta
situacion terminaria afectando la liquidez del proyecto, debido a que a finales del 2015 atin estaba
en etapa de preconstruccion, y segun el contrato de concesion firmado entre el Estado y GSP,
para pasar a la etapa de construccion se tendria que dar cumplimiento a algunos requisitos, dentro
de los cuales se encontraba certificar un cierre financiero, es decir, la financiacion del proyecto
por parte de alguna entidad financiera; dichas comunicaciones incrementaron el riesgo de imagen
y de cumplimiento de parte de Odebrehct ,y por ende de GSP, por lo tanto fue imposible lograr el

cierre financiero por parte de Odebrecht, a quien meses posteriores le caducaran el contrato.

En enero de 2016, PBR Technology recibe la opcion de su cliente Sicim (Contratista de
Construccion del GSP) para abandonar o retirarse del proyecto debido a los inconvenientes antes

expuestos.



PBR Technology, al tener la opcion de abandono da origen a la opcion de venta (Put) en
la cual se evalua entregar el VPN de los flujos del proyecto a cambio de los valores de

liquidacioén del contrato y un ahorro de costos para evitar un proyecto con un alto grado de

incertidumbre.
Se determina el VPN del flujo de caja que se venderia:

Grafico 12.
Flujo de caja de la opcion

FLUJO DE CAJA DE LA OPCION CALL PROYECTO GASODUCTO DEL SUR
PERUANO

USD 6.000.000
USD 4.000.000
USD 2.000.000
UsDo

sep.-15 oct-15 nov.-15 die-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr.-16 may.-16 jun.-16 jul-16 ago-16 sep.-16
-UsD 2.000.000

-USD 4.000.000

-UsD 6.000.000

Fuente: Elaboracion propia

El Valor Presente Neto o precio Spot de la opcidon de venta equivale a US 6.880.406, se
determinan las siguientes variables para realizar la valoracion de la opcion real Tipo Put,

mediante método Binomial.

Tabla 11.
Descripcion y valor de las variables.
Descripcién Variable Valor Observacién
Tasa Libre de Riesgo Rf 0,13% Conversidon Mensual Rf
Precio Accion So 6.880.406 VAN De los flujos que generaria continuar el proyecto
Precio Ejercicio K 10.820.435 valor al que se tiene derecho si se decide abandonar
Plazo al Vo (meses) t 17 plazo de vencimiento del proyecto
Volatlidad (anual) [ 13,38% Volatilidad implicita mercado de opciones de un indice internacional MSCI Oil&Gas: 13,37%.
No de Pasos n 3 Meses que podria tardar en tomar la decisién
Delta T At 6 Variacidn tiempo vencimiento respecto al Numero de Pasos

Fuente: Elaboracion Propia



Determinando las variables de la opcion de venta, procedemos a calcular la opcion de
(13

venta Put o de abandono, se calculan el coeficiente de ascenso “u” y el coeficiente de descenso

“d” con la siguiente formula, la cual determina el valor maximo de ascenso y valor maximo de

descenso:

u = e%VAt &g decir que u = 013108+V3, u = 1.3749
1 . 1

d=-; es decirque d = ——; d=0.7273
u 1.3749

Teniendo el valor de los coeficientes, se determinan los valores que podria tomar el activo

en un mecanismo binomial:

Tabla 12.

Proyeccion precio del Valor Presente Neto

Proyeccion Precio del Activo

0 1 2 3
0 6.880.406 9.459.943 13.006.575 17.882.878
1 5.004.257 6.880.406 9.459.943
2 3.639.696 5.004.257
3 2.647.224

Fuente: Elaboracion propia

Célculo probabilidades de ascenso y descenso:

eRfAE_y, 20:0013%_1 374

p = ——;— reemplazando p = 2. es decir p = 0.433

1.3749-0.7273
(1-p)=1-0.433=0.567
Célculo del valor de la opcion:
f=max(X —-S5;0);
Miéximo entre la diferencia del valor strike o valor que se recibiria por abandonar el

contrato y el valor Spot o VPN de los flujos de caja que se abandonarian y comparandolo con

CECro.



Se utiliza para los ultimos valores de VPN determinados, para este caso es el paso nimero
3. Enlos paso 2 — 1 y 0 se realiza el calculo mediante la siguiente formula para cada opcién en

cada paso:

f=eTpfu+ (1 -p)fd

Tabla 13.

Proyeccion valor de la opcion.

Proyeccion Valor Opcion

0 1 2 3

0 4353649 2.539.302 771.790 0
1 5.738.624 3.887.832 1.360.493
2 7.151.948 5.816.178
3 8.173.211

Fuente: Elaboracion propia

Es decir, mediante la férmula anterior se trae el valor de la opcidon a Valor Presente Neto,
dando la posibilidad de ser ejecutado en cualquier momento, tal cual funciona una opcién tipo
americano y diferente al método Black and Sholes, el cual se aplica para la opcion tipo europea,

la cual se puede ejercer unicamente al vencimiento.
El valor de la opcion de venta Put o de abandono es de US 4.353.649.
Valoracion mediante el procedimiento Black and Sholes Merton

Meétodo utilizado para realizar la valoracion de opciones, el cual se puede utilizar también
para la valoracion de opciones reales de tipo europea, es decir, que se puede ejercer al
vencimiento, para los proyectos Oleoducto Bicentenario de Colombia y Gasoducto del Sur
Peruano, expuestos en los parrafos anteriores. Realizaremos el célculo de acuerdo a la formula

definida para conocer el valor que tendria:



Oleoducto Bicentenario de Colombia

Opcidén de compra Call o de ampliacion con fecha de ejercicio al vencimiento de la

opcion
Tabla 14
Valoracion opcion Call con método Black And Sholes, Merton
BLACK SCHOLES MERTON
VARIABLES DE ENTRADA RESULTADOS
SPOT / VPN FLUJOS $2.310.836.524,08|D1 - 3,311482
STRIKE / INVERSION $7.246.832.248,02|D2 - 3,639101
VOLATILIDAD 13%|N(D1) 0,000464
R/ TASA LIBRE DE RIESGO 0,07%|N(D2) 0,000137
T ANOS / DIFERIR EL PROYECTO 6,00 |PRECIO OPCION CALL $85.265,28

Fuente: Elaboracion propia

Opcidén de Venta Put o de abandono con fecha de ejercicio al vencimiento de la opcion:

Tabla 15.
Valoracion opcion Put con método Black And Sholes, Merton
BLACK SCHOLES MERTON
VARIABLES DE ENTRADA RESULTADOS
SPOT / VPN FLUJOS $7.357.393.327,33|D1 1,996704
STRIKE / INVERSION $5.141.694.889,75| D2 1,807553
VOLATILIDAD 13%|N(-D1) 0,022929
R/ TASA LIBRE DE RIESGO 0,07%|N(-D2) 0,035338
T ANOS / DIFERIR EL PROYECTO 2,00 |PRECIO OPCION _. ._. $12.735.928,64

Fuente: Elaboracion propia

Gasoducto del sur peruano
Opcion de compra Call o de ampliacion con fecha de ejercicio al vencimiento de la

opcion



Tabla 16.

Valoracion opcion Call con método Black And Sholes, Merton

R / TASA LIBRE DE RIESGO

BLACK SCHOLES MERTON
VARIABLES DE ENTRADA RESULTADOS
SPOT / VPN FLUJOS $6.016.918,01|D1 2,691276
STRIKE / INVERSION $2.649.559,92|D2 2,363657
VOLATILIDAD 13%|N(D1) 0,996441
0,13%|N(D2) 0,990952

TARNOS / DIFERIR EL PROYECTO

6,00 |[PRECIO OPCION CALL

$3.390.485,99

Fuente: Elaboracion propia

Opcidn de Venta Put o de abandono con fecha de ejercicio al vencimiento de la opcion:

Tabla 17.
Valoracion opcion Putl con método Black And Sholes, Merton
BLACK SCHOLES MERTON
VARIABLES DE ENTRADA RESULTADOS
SPOT / VPN FLUJOS $6.880.405,87|D1 - 1,821590
STRIKE / INVERSION $10.820.435,40|D2 - 2,053252
VOLATILIDAD 13%|N(-D1) 0,965741
R/ TASA LIBRE DE RIESGO 0,13%|N(-D2) 0,979976
T ANOS / DIFERIR EL PROYECTO 3,00 |PRECIO OPCION $3.917.455,96

Fuente: Elaboracion propia

Al realizar las valoraciones de los proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia y Gasoducto
del Sur Peruano, se refleja que la valoracion mediante Valor Presente Neto, Tasa interna de Retorno
y demds métodos clasicos de valoracion, no son suficientes para realizar la valoracién de un
proyecto de infraestructura, dado que no capturan la flexibilidad e incertidumbre que puede
presentar un proyecto. Por lo tanto, se hace necesario complementarla mediante el uso de la

valoracion por opciones reales, método que incorpora dentro de su valoracion las diferentes

CONCLUSIONES

opciones y variables que también pueden interrelacionarse dentro de un mismo proyecto.



El método de Valoracion por Opciones Reales mas adecuado para proyectos de infraestructura
el Binomial utilizado para opciones americanas, lo que indica que se pueden ejercer en cualquier

momento.

Para efectos de incorporar los riesgos asociados al proyecto, se estimo el costo de capital
mediante el método CAPM, logrando un mayor acercamiento a la realidad y estimacion de los

riesgos.

La valoracion de un proyecto de infraestructura por la metodologia planteada, en la cual se
incorporan riesgos en la tasa de descuento, se determinan los flujos de caja esperados,
posteriormente se valora el proyecto mediante Valor Presente Neto, TIR, IRR, RBC para obtener
la aceptabilidad o no del miso. Si existiera una posibilidad que el proyecto cambie, se plantea la
valoraciéon mediante opciones reales, en donde se determina qué tipo de opcioén real es,
relacionandola con las opciones financieras de compra o venta, tanto en corto como en largo,
incorporando los nuevos flujos de caja el nuevo VPN, y posteriormente de acuerdo a la opcion

definida se calcula el valor de la opcion.

Para el Oleoducto Bicentenario de Colombia y Gasoducto del Sur Peruano, el proceso resulto
beneficioso ya que se logrod determinar, en los dos casos, tanto de ampliacion como de abandono,
el valor que tendria tomar o no tomar la opcion. En proyectos que inicialmente no eran tan

atractivos, incluso para el caso del GSP, la decision era de no ejecutar el proyecto.
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