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RESUMEN: Este trabajo tiene por objeto el estudio de un caso real de inversién, que
consiste en la expansién de Endesa en Latinoamérica a través de su entrada en el capital de
Enersis. El andlisis de la inversion permite identificar dos fechas clave para su valoracion: el
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acuerdo entre Endesa y los accionistas de Enersis, del que se deriva la adquisicién de una im-
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portante opcion de crecimiento en el mercado brasilefio. La segunda fecha corresponde a la re-
negociacion del acuerdo y la consiguiente pérdida de la opcién de crecimiento. La valoracién
de esta opcion utilizando el enfoque de opciones reales, ayuda a comprender la racionalidad
de la decision de invertir en un proyecto con VAN negativo. Adicionalmente, el andlisis del
valor de mercado imputable a esta opcion ofrece evidencia empirica sobre su influencia en los
movimientos observados en el precio de las acciones, como consecuencia de su adquisicion
inicial y posterior pérdida.

Palabras clave: Opciones reales; sector eléctrico; valoracion de empresas; expansion in-
ternacional; procesos estocdsticos discontinuos.

Clasificacién JEL: G31

ABSTRACT: This paper studies a real investment case related to the expansion of Endesa
in Latin American through its participation in Enersis equity. We identify two important dates
for the valuation: 30-july and 30-october in 1997. The first coincides with the initial agree-
ment between Endesa and Enersis shareholders which implied the acquisition of an important
option to invest in the Brazilian market. The second date matches the redefinition of the agre-
ement and the resultant loss of the option. The valuation of this growth option under the real
option approach helps to understand the rationality of the decision to invest in a negative NPV
project. Additionally, the value accounted for this option provides some evidence about its in-
fluence in the observed variations in the stock prices, as a consequence of its initial acquisition
and following loss.

Keywords: Real options, power industry, corporate valuation; foreign investments; dis-
continuous stochastic processes.

JEL Classification: G31

1. Introduccion

El enfoque de opciones reales fundamenta sus raices en la analogia exis-
tente entre los derechos de decisién derivados de la inversién empresarial y los
derechos de compra y de venta otorgados por las opciones financieras (Myers,
1977). Esta analogia permite aprovechar los modelos analiticos y procedimien-
tos numéricos de valoracién desarrollados y contrastados en los mercados de
derivados. La aplicacion de la teoria de valoracién de opciones a la evaluacion
de la inversién empresarial permite superar varias de las limitaciones del modelo
convencional de descuento de los flujos de tesoreria. Entre otras cuestiones, el
enfoque de opciones reales reconoce el valor de la gestién activa de las inversio-
nes empresariales y, por tanto, el valor de su flexibilidad o, también, los resulta-
dos intangibles que son fuente de oportunidades de crecimiento futuro.

El ritmo de evolucién de la investigacion tedrica en este campo ha sido supe-
rior al de la investigacién empirica. La razén principal es de tipo metodoldgico.
A diferencia de lo que ocurre en el caso de las opciones financieras, las opciones
reales normalmente carecen de la referencia de valores de mercado con los que
contrastar los modelos de valoracién o con los que cotejar su relevancia como
fuente de valor de la inversién empresarial. Las pocas excepciones se reducen a
ciertos activos reales cotizados cuya naturaleza permite la facil identificacion de
la opcidn real implicita. Es el caso de las concesiones petroliferas en Paddock et
al. (1988) 6 de los terrenos urbanos en Quigg (1993).

Ante esta dificultad, algunos trabajos proponen una contrastacién indirecta,
consistente en estimar la contribucién de las opciones reales a la creacién de va-
lor a través de la diferencia entre el valor total de la empresa y el valor estimado
de las asignaciones de recursos ya realizadas (activos en funcionamiento). De
verificarse la hipdtesis de relevancia de las opciones reales, la parte del valor
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de mercado no imputable a los activos en funcionamiento debe responder a los
cambios en las variables de las que depende tal y como lo haria el valor de una
opcion financiera. Siguiendo esta estrategia, Berger et al. (1996) y Andrés et al.
(2006) obtienen evidencia empirica de su contribucién a la creacién de valor
para y respectivamente, la opcion de liquidacién de la empresa y sus opciones
de crecimiento. Por su parte, los resultados empiricos obtenidos por Graham y
Harvey (2001) revelan la existencia de una mayor preocupacion de los directivos
por la valoracién de las opciones reales que se traduce en la progresiva adopcién
del enfoque como técnica de seleccidn de inversiones.

En el estudio de la relevancia de las opciones reales, la estrategia de investiga-
cién empirica més utilizada ha sido el estudio de casos, ya que permite un andlisis
profundo del proceso de creacion de valor de la inversion empresarial y de las
variables de las que depende. La mayor parte de los estudios de casos realizados
se circunscriben al sector de los recursos naturales, debido en buena medida a la
mayor disponibilidad de la informacién necesaria para su valoracidn (Sick, 1989).
En los tltimos afios, la investigacion se ha extendido a otros sectores de actividad,
tales como las empresas de biotecnologia (Micalizzi, 1999; Kellogg y Charnes,
2000; Stark, 2001; Ledn y Pifieiro, 2004; Rubio y Lamothe, 2006), los portales
electrénicos (Saenz-Diez, 2004), las licencias de taxis (Alberti ef al., 2003), los
puertos navales (Juan et al., 2001), la inversién inmobiliaria (Rocha et al., 2007), o
los proveedores de componentes del automévil (Azofra et al., 2004).

Nuestra investigacion se suma a esta rama de la literatura empirica mediante
el estudio de un caso de inversién en el sector eléctrico. La inversién consiste en
la entrada de Endesa en el capital del grupo eléctrico chileno Enersis. Se trata
de un proyecto representativo del tipo de inversiones «necesarias», cuya renta-
bilidad no se justifica en términos del descuento de flujos de tesoreria, sino en
términos estratégicos.

El estudio en profundidad de las caracteristicas del acuerdo suscrito entre
Endesa y los gestores de Enersis permite identificar como una de sus fuentes
de valor la opcidén de expansion futura en el mercado brasilefio. En la fecha de
inversion, el mercado eléctrico brasilefio se encontraba en pleno proceso de pri-
vatizacion, con licitaciones esperadas para la préctica totalidad de la actividad de
distribucion. En este contexto, la participacion de Endesa en Enersis proporciona
una oportunidad de expansion en el mercado brasilefio asimilable a una opcién
de compra tipo bermuda.

La valoracién de la inversion se realiza en dos fechas consecutivas: el 30 de
julio y el 30 de octubre de 1997. Cada una de estas fechas coincide, respecti-
vamente, con el acuerdo inicial de entrada de Endesa en el capital de Enersis,
mediante el que se adquiere la opcién de crecimiento en el mercado brasilefio, y
con la posterior renegociacion del acuerdo que supuso la pérdida de la opcion. La
informacién necesaria para el estudio del caso se recaba de la prensa econémica
publicada en las fechas de la inversion, las estimaciones de analistas, la docu-
mentacién publica presentada por Endesa al mercado y los datos obtenidos de
una serie de entrevistas en profundidad realizadas a los principales responsables
de la expansion de Endesa en Latinoamérica.

Los resultados del estudio del caso revelan la influencia del valor de la opcién
de crecimiento sobre la decisién de inversion y las variaciones de la cotizacion
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de las acciones de Endesa. Asi, por un lado, el valor inicial de la opcién de cre-
cimiento en Brasil evidencia la racionalidad del acuerdo de inversién de Endesa
para un amplio y asumible rango de escenarios. Por otro lado, la adquisicién de
la opcidn en el pacto original y su pérdida en la posterior renegociacion se refle-
jan en las variaciones de la cotizacién de Endesa.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo. En la segunda seccién se
describen los rasgos principales de la inversion objeto de estudio. La estimacion
del valor de sus activos en funcionamiento se documenta en la seccidn tercera.
La siguiente seccién se dedica a la caracterizacioén de la principal opcién de
crecimiento identificada y la modelizacion de sus fuentes de valor. La estima-
cién de los pardmetros y principales resultados de la valoracion de la opcioén de
crecimiento es presentada en la seccién quinta. En la sexta seccion se discute
la relevancia de la opcién de crecimiento tanto en la decisién de inversion de la
eléctrica espafiola como en las variaciones de su cotizacion. El trabajo se cierra
con la recopilacion de las principales conclusiones.

2. Laestrategia de inversion de Endesa en Latinoamérica

Endesa ha liderado el sector eléctrico espafol desde comienzos de los noven-
ta hasta el afio 2007'. A finales de 1996, Endesa reunia un grupo industrial cuyos
activos a nivel nacional superaban los 600 millones de euros. Los procesos de
reorganizacion y liberalizacién del sector? asi como la total privatizacién de su
capital, desencadenaron la diversificacion e internacionalizacion de su actividad.
La inversion en el capital de Enersis realizada a mediados de 1997 fue una de las
piezas claves de esta estrategia y facilité su posicionamiento estratégico como
operador global en el mercado latinoamericano. El momento era crucial ante el
inminente proceso de privatizacidn que estaba inicidndose en la region, con Bra-
sil a la cabeza®. La relevancia de la operacidn fue tal que le valié el sobrenombre
de «El Negocio del Siglo» y su estudio ha sido objeto de diversos trabajos, entre
los que destacan los de Parisis y Yafiez (2000) y Trillas (2001).

Los diferentes escenarios por los que transcurri6 la entrada de Endesa en el
grupo chileno y sus implicaciones para las fuentes de valor de la inversién su-

! La materializacién de la compra de Scottish Power por parte de Iberdrola y el acuerdo para la
venta de activos de Endesa alcanzado entre la alianza Acciona-Enel, su principal accionista, y E.On,
en abril de 2007, han provocado el cambio en el liderato del sector eléctrico espafiol. En lo que se
refiere al volumen de capitalizacion, Iberdrola super6 a Endesa el 7 de mayo de 2007.

2 Lareordenacion sectorial de la actividad eléctrica comienza en 1989 a instancias del Ministe-
rio de Industria y Energia mediante la creacion de grupos nacionales competitivos ante la apertura
del sector. El proceso de liberalizacién se inicia en 1997 con la promulgacién de la Ley 54/1997,
de 27 noviembre, del Sector Eléctrico.

3 Brasil representa el pafs de mayor tamafio de la zona, tanto en poblacién (157 millones de
habitantes) como en superficie (8.119.660 Km?) y cuenta con importantes riquezas naturales,
entre las que destacan los recursos hidrolégicos. Por otra parte, el atractivo del mercado eléctrico
brasilefio incrementa a finales de los afios noventa como consecuencia de los planes de de libera-
lizacién del sector y el potencial de expansion esperado para la economia brasilefia.
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gieren la conveniencia de diferenciar dos momentos clave en la valoracién. Un
primer momento, coincidente con la formalizacién de la alianza en los términos
iniciales, esto es el 30 de julio de 1997, y un segundo momento, el 30 de octubre,
en el que tiene lugar la renegociacion del acuerdo.

E1 30 de julio de 1997, Endesa anuncia la firma de un acuerdo de inversién con un
grupo de accionistas de Enersis denominado Gestores Clave. Enersis era el principal
conglomerado eléctrico privado de Latinoamérica que, a través de su red de filiales
y coaligadas, controlaba el sector eléctrico de Chile, tanto en generacion —a través
de Endesa Chile— como en distribucién —por medio de Chilectra—, y contaba con
participaciones significativas en eléctricas de Argentina, Perd y Brasil.

Por su parte, el grupo de Gestores Clave estaba constituido por un reducido
ndmero de ejecutivos individuales que eran fundadores de cinco sociedades chi-
lenas de inversién denominadas Chispas, las cuales mantenian el 29,04% del ca-
pital de Enersis. Aunque la participacion de dichos Gestores apenas representaba
el 0,06% del capital de Chispas, mantenian unos titulos «preferenciales» —las
denominadas acciones serie B“— que les conferian la mayoria de los derechos
de decision. Adicionalmente, los Gestores contaban con el apoyo de las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (AFPs), que en su conjunto se erigian en el
principal accionista de Enersis con el 32% del capital, pero sin participacion en
la gestién por imperativo legal. En consecuencia, los Gestores controlaban el
consejo de Enersis asi como los de las sociedades y filiales en las que se habia
organizado su actividad.

El acuerdo inicial entre Endesa y los Gestores Clave permitia a la empresa
espafiola alcanzar una participacion significativa en el capital de Enersis y con-
trolar sus inversiones futuras en el exterior, a cambio de un desembolso de 1.500
millones de délares. Entre los términos mds destacables de la alianza se esta-
blecia el modo en que Endesa alcanzaria la mayoria en el capital de las Chispas
—consistente en el lanzamiento de OPAs sobre las acciones serie A y formaliza-
cion de contratos de compraventa y de gestion con los accionistas de la serie B—
y se preveia la creacion de una empresa que canalizase las inversiones de ambos
grupos en el continente, Endesis, controlada por la eléctrica espaifiola en un 55%
y por la chilena en el 45% restante. Ademads, Endesa se reservaba derecho de veto
sobre las inversiones futuras que Enersis plantease de forma independiente.

Las diferencias en la retribucion de cada tipo de acciones, que ajustando por los
porcentajes de propiedad era un 1.000% favorable a la serie B, despertaron las pri-
meras reticencias respecto al acuerdo. Pero seria el paulatino conocimiento del resto
de las clausulas lo que acabd agudizando la desconfianza del resto de participes de
Enersis, incluidas las AFP’s. A finales de octubre, tres meses después del acuerdo
inicial, la presion ejercida por estos participes daba lugar a la revision exhaustiva de
los acuerdos suscritos con los Gestores Clave y la reanudacion de conversaciones
directas entre representantes de Endesa y de las AFP’s.

4 El capital de Chispas estaba dividido en acciones serie A (99,94% del total) y acciones serie B
(0,06% del total). La propiedad de las acciones serie A estaba, principalmente, en manos de emplea-
dos o ex-empleados del grupo Enersis, quienes disponian de mayores derechos sobre el dividendo
pero menor participacion en el control de la administracion.

Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa. Nim. 38, marzo 2009, pags. 065-094, ISSN: 1138-5758 69



S. Alonso, V. Azofra y G. de la Fuente Las opciones reales en el sector eléctrico...

Fruto de la renegociacién, se acordd una politica de gestion de las inversio-
nes conjuntas de ambos grupos muy diferente a la pretendida por la eléctrica
espafiola, que requeria el andlisis individualizado de cada oportunidad y la
creacion de sociedades «a partes iguales» en cada caso’®. De este modo, Endesa
perdia los derechos de decisidn sobre las inversiones futuras de Enersis, entre
ellas, la codiciada opcién de expansidn en el mercado eléctrico brasilefio.

3. Valoracion de los activos en funcionamiento

El enfoque de las opciones reales establece que el valor de los recursos pro-
pios de una empresa o inversion, se descompone en la suma del valor de los acti-
vos en funcionamiento (Assets-in-Place) atribuible a sus accionistas y el valor de
su cartera de opciones de crecimiento (Growth Options). Es decir,

E,=E}"+E )]

en donde: E, simboliza el valor actual de las acciones, Eg‘”’ el valor de los activos en
funcionamiento atribuible a sus acciones y £ el valor de la cartera de opciones de
crecimiento.

La descomposicion de las fuentes de valor en activos en funcionamiento y
opciones de crecimiento, permite calcular el valor de los primeros por medio del
modelo de descuento de la corriente de los beneficios netos esperados (Kester,
1984; Andrés et al., 2006; Tong y Reuer, 2006; Bernardo et al. 2007). Al identi-
ficar el flujo de caja del accionista con el beneficio neto, este modelo equipara la
inversién no discrecional con las necesidades de mantenimiento de sus activos®.
Asumiendo ademds que el resultado neto crece de forma perpetua’ a una tasa
anual constante g, el valor de los recursos propios atribuible a sus activos en
funcionamiento viene determinado por la expresion:

EAP — NII 2)
0 k(, -g
donde NI, representa el beneficio neto esperado en el periodo siguiente y k la
tasa de descuento apropiada al riesgo de la corriente de flujos.
Como estimacién del beneficio esperado para el periodo siguiente utilizamos
el consenso de analistas de la base de histéricos de I/B/E/S en Datastream. Con-

5 Sdlo si una de las partes renunciaba a su 50%, la otra podria elevar su participacién o invitar a
terceros.

¢ Una explicacion detallada de la relacion entre el beneficio neto y el flujo de tesoreria de las
acciones y sus implicaciones para la valoracion puede consultarse en Ferndndez (2006).

7 Este crecimiento del beneficio neto es el que cabria esperar de la inversién en mantenimiento
y la evolucidn esperada de las partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias. Por ello, se trata de un
crecimiento diferente del derivado del futuro ejercicio discrecional de las oportunidades de inver-
sién y que se recoge en el segundo sumando de la ecuacién (1).
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cretamente, el beneficio esperado se aproxima mediante el promedio del consen-
so dos meses antes y diez después de cada fecha de valoracién®, 30 de julio y 30
de octubre de 1997. El coste de oportunidad de las acciones, k , se obtiene a partir
del modelo de equilibrio de activos financieros (CAPM). El tipo de interés libre
de riesgo para el largo plazo se aproxima a partir de la rentabilidad anual media
del bono estadounidense a diez afios, que asciende a 6,22% y 6,03%, respectiva-
mente, antes y después de la renegociacién. Suponiendo estable en el tiempo la
prima por unidad de riesgo pagada en el mercado, tomamos como aproximacién
de la misma el promedio a largo plazo estimado por Fama y French (2002), que
es igual a 4,23%. Los coeficientes beta se obtienen a partir de las variaciones
mensuales de la rentabilidad de Enersis y del indice S&P Global 1200 durante
los 5 afios anteriores, con valores iguales a 0,587, y 0,65 para cada una de las
fechas de valoracion.

Finalmente, la tasa de crecimiento medio perpetuo, g, se estima en un 3%
anual, consistente con una tasa de inflacién estable a largo plazo para el délar
USA, divisa de valoracién empleada en nuestro estudio siguiendo la practica
habitual para inversiones internacionales’. La identificacién de la tasa de cre-
cimiento anual medio con la tasa de inflacién media esperada en un modelo de
magnitudes corrientes y tasas nominales implica asumir una renta de beneficio
neto perpetuo de término constante en términos reales'®.

El valor obtenido de las acciones de Enersis atribuible a sus activos en fun-
cionamiento se muestra en la Tabla 1. El valor de la participaciéon de Endesa
se obtiene sin mds que considerar su participacién en el capital del grupo del
29,04%. La diferencia en el valor de los activos en funcionamiento del grupo
chileno antes y después de la renegociacidén apenas supone un millén de déla-
res. Este importe procede principalmente del incremento de la cartera de parti-
cipaciones en el exterior ocurrido a mediados de septiembre como consecuencia
de la adquisicion de las empresas colombianas Emgesa (generadora) y Codensa
(distribuidora), surgidas ambas de la divisién de la empresa estatal colombiana
Energia Eléctrica de Bogota (EEB).

Teniendo en cuenta el nimero constante de 6.800 millones de acciones que engro-
saban el capital del grupo Enersis resulta un valor por accién de 0,455 délares y 0,456
délares —190,59 y 189,12 pesos chilenos— en las respectivas fechas de valoracion.
En ambos casos, el valor de los activos en funcionamiento atribuible a las acciones de
Enersis resulta inferior a su cotizacion en el mercado que asciende, respectivamente,
a 0,61 y 0,56 ddlares (255,31 y 230,8 pesos chilenos). Esta significativa diferencia
constituye un primer indicio del valor de las oportunidades de crecimiento que los
inversores atribufan al holding chileno. En el Gréfico 1 se muestra la evolucién de las
cotizaciones de Endesa y Enersis, ambas expresadas en dolares.

8 Se ha comprobado que los resultados de la valoracién no son sensibles a las variaciones de
este intervalo temporal de referencia.

° De acuerdo con los datos proporcionados por el Bureau of Labor Statistics, la inflacién anual
media registrada en Estados Unidos en el afio 1996 fue el 2.93%.

1o Este mismo criterio es propuesto en Danbolt et al. (2002) para corregir el modelo de
valoracion de Kester (1984).
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TABLA 1. Valor de las acciones de Enersis atribuible a sus activos en
Sfuncionamiento
Beneficio por EAiP Valo.r/ de la partici-
L e pacién de Endesa
Fecha (t) k Beta (B) accién esperado | (millones de .
e (délares) a6l (millones de
Glares) délares)
30/07/1997 8,70% 0,587 0,025964028804 3.096,0 899,1
30/10/1997 8,78% 0,650 0,026338291614 3.099.4 900,1

El valor de los activos en funcionamiento se calcula con el modelo de descuento de beneficios
crecientes a una tasa constante. La tasa de descuento se obtiene a partir del CAPM. La prima
de mercado se estima en el 4,23%. El tipo de interés libre de riesgo es el 6,22 y 6,03%, res-
pectivamente, en la fecha inicial del acuerdo y la fecha de renegociacidn; y los coeficientes
beta estimados en estas fechas ascienden, respectivamente, a 0,587 y 0,65. El beneficio neto
por accioén se estima a partir del promedio, dos meses antes y diez después de cada fecha de
valoracion, del consenso de analistas de 1a base de I/B/E/S proporcionados por Datastream. La

tasa de crecimiento se considera igual al 3% de inflacién anual esperada.

GRAFICO 1.
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El grafico muestra la evolucion de la cotizacidén diaria en ddlares de Enersis y Endesa entre
mayo y noviembre de 1997.
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4. Caracterizacion de la opcion de expansion en Brasil

La entrada en el capital de Enersis proporcionaba a Endesa, ademds de la
participacién en sus activos en funcionamiento valorada en el epigrafe anterior,
nuevas oportunidades de crecimiento en el negocio de la distribucién eléctrica
brasilefia''. De forma mads precisa, el acuerdo Endesa-Enersis ampliaba la opor-
tunidad de expansion en Brasil que ya poseia Endesa en solitario, en virtud de su
condicién de operador global en el negocio eléctrico. De aqui que una correcta
valoracion de la estrategia de Endesa requiera determinar el valor incremental
de la oportunidad de crecimiento en Brasil a partir de la alianza con Enersis con
relacién al valor de la opcidn poseida por Endesa de manera independiente.

La oportunidad de crecimiento en Brasil viene definida por el proceso de priva-
tizacioén del sector de distribucion eléctrica'? anunciado por el gobierno brasilefio
en julio de 1997. La licitacién de la actividad se planeaba realizar de manera mas o
menos uniforme a lo largo de un periodo no superior a 5 afios por intervalos proxi-
mamente semestrales. La adjudicacién se realizarfa mediante subastas competi-
tivas controladas para evitar la participacién maxima de cada grupo empresarial.
Estas caracteristicas del proceso otorgaban a unos cuantos productores, entre los
que se encontraba el grupo Endesa-Enersis, una opcién de inversién tipo bermuda
de ejercicio semestral supeditado a la consecucién de la licitacion en el concurso
correspondiente y plazo hasta el vencimiento previsto de 5 afios".

La valoracién de esta opcién requiere la modelizacion previa de las conse-
cuencias de su ejercicio. Para ello se introduce, en primer lugar, el ejercicio
condicional de la opcién mediante la ponderacién del valor neto derivado
del ejercicio de la opcidn por la probabilidad estimada de éxito de la puja'.
Adicionalmente, y a efectos de comprobar la robustez de la valoracidén, se

" Esta no es la vinica opcién que adquiere Endesa, pero si la mds importante. Esta afirmacién
viene respaldada tanto por la informacién publica disponible, como por las declaraciones de los
responsables de la empresa. En todo caso, la consideracion de esta tinica opcion no interfiere con
el objetivo principal de la investigacién y simplifica de modo significativo la presentacién de los
resultados.

12 En esta fecha, el 93,5% del total de esta actividad era de propiedad estatal. Las distribuidoras
Escelsa, Light y Cerj estaban ya en manos privadas —Ia tltima habia sido adjudicada a un consorcio
formado por Endesa y Enersis— como consecuencia de las primeras licitaciones.

13 Para garantizar la competencia en un escenario liberalizado, la autoridad brasilefia preveia
unos limites maximos de participacion del 20% para el caso de operar s6lo en generacién o distribu-
cién, y del 25% si se realizan simultdineamente ambas actividades. Por otra parte, la gran dimension
del mercado carioca y la cuota de mercado mantenida por la alianza Endesa-Enersis a través de su
participacién en Cerj, del 2,5%, situaban la participacién objetivo de la alianza Endesa-Enersis en
el negocio de la distribucion eléctrica en torno al 10%. Dado que la licitacién de la participacién del
estado en esta actividad, el 93,5% del total, se planeaba realizar de manera mas o menos uniforme
en los 5 afios siguientes por intervalos proximamente semestrales, la adjudicacion de una subasta
era suficiente para satisfacer el objetivo de la alianza.

4 Smit (1997) plantea esta misma modelizacién en la valoracion de concesiones petroliferas.
En su caso, el ejercicio de la opcién de explotacion de la reserva se encuentra supeditada al éxito de
las actividades de exploracion.
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considera una prima sobre el precio de ejercicio previsto en la subasta de
cuantia suficiente como para garantizar el éxito en la adjudicacion.

En segundo lugar, se definen los flujos de tesoreria que se derivan del ejer-
cicio de la opcién en funcién de la diferencia entre el volumen de cobros y
pagos de adquisicion de la energia distribuida, a la que denominamos margen
bruto y denotamos con GM(S,, M,), menos el importe correspondiente a otros
pagos derivados de la actividad, que denotamos con P . A su vez, el margen
bruto se define en funcién del margen por unidad de energia distribuida, M,
la proporcién de la demanda de electricidad que es posible atender con los
activos de distribucién adjudicados en la subasta, ¢, y la propia demanda de
electricidad en Brasil, S,. Analiticamente, las cuantias del flujo que se deriva
del ejercicio de la opcién y del margen bruto vienen determinadas por las si-
guientes expresiones:

CF(S,,M)=[GM(S,,M)~P]-(1-1) 3)
GM =M S -c )

donde 7 es el tipo impositivo aplicable a dicho flujo para la estimacién de los
impuestos a pagar'.

Finalmente, el componente de otros pagos comprende el conjunto de partidas
que reducen el margen bruto de explotacion entre las que se incluyen: i) otros
gastos relacionados con la actividad principal —gastos de personal, consumo
de materiales, combustibles,...—; ii) resultados de indole financiera; y por ulti-
mo, iii) inversiones en mantenimiento y conservacion de las infraestructuras de
inversion. En relacién con estos componentes del flujo de tesoreria, suponemos
que representan una parte proporcional, p,, p, y p,, respectivamente, de dicho
margen de distribucién's:

Pt:(p1+p2+p3)-GMt (5)

4.1 LAS FUENTES DE INCERTIDUMBRE DE LA ACTIVIDAD DE DISTRIBUCION

El andlisis de la actividad de distribucién de electricidad en Brasil permite
identificar dos fuentes principales de riesgo, el margen unitario (M) y la de-
manda de electricidad (S), cuyo comportamiento estocastico futuro suponemos
modelizable a partir de sendos procesos mixtos que combinan movimientos alea-

15 Para simplificar suponemos que el flujo de tesoreria coincide con el beneficio y la base impo-
nible. Los impuestos sobre la actividad empresarial se estiman como una funcién truncada en cero,
con pago positivo si el flujo es mayor que cero y con derecho de compensacién en la base imponible
de ejercicios siguientes en caso contrario.

16 La modelizacion de estos pagos de forma proporcional al margen bruto supone una simplifi-
cacion cuyo error de aproximacion depende de factores tales como el grado de flexibilidad o rigidez
del mercado laboral brasilefio.
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torios continuos y variaciones discretas'’. Seguidamente, se presentan las princi-
pales caracteristicas relativas a la evolucién de ambas variables y las expresiones
analiticas propuestas para describir su comportamiento futuro.

Como consecuencia de la transiciéon desde un sistema de rentabilidad fija
sobre los activos a otro de tarifas basado en la eficiencia, la estimacion de la
evolucién futura del margen unitario de distribucién no puede realizarse a partir
del comportamiento histdrico. No obstante, el andlisis de la serie de la variable
«Producto Interior Bruto, rama Electricidad, Gas y Agua» permite intuir un pro-
ceso de difusién lognormal, que es necesario ajustar por la posibilidad de que la
autoridad modifique excepcionalmente dicho margen mediante la introduccion
de saltos aleatorios de tipo Poisson. El Grafico 2 muestra la evolucién de la serie
anual del PI.B. rama Electricidad, Gas y Agua entre 1952 y 1997, expresados
en valores constantes de 1995. La aplicacién del test de Kolmogorov-Smirnof
a la variacion de la transformacion logaritmica revela que no existe evidencia
empirica suficiente para el rechazo del proceso de difusiéon supuesto para esta
variable.

En suma, el proceso estocdstico que se propone para el margen de distribu-
cién consta de dos partes: i) una variacién continua, representada por un proceso
Browniano geométrico, y ii) variaciones discretas expresadas mediante un pro-
ceso de saltos. Es decir,

dM =(a, -, k) Mdi+0, Mdz, +(t, - 1) Mdq, ©6)

endonde @, y 0, simbolizan, respectivamente, la variacion instantdnea esperada
y volatilidad del movimiento continuo; 7, es la variable que mide el tamafio del
salto proporcional al margen de distribucion; A, es la frecuencia media de los
saltos discretos por unidad de tiempo considerada; k,, es el tamafio medio del
salto; y dz,, y dg, representan sendos procesos estocdsticos de Wiener y de saltos
que suponemos independientes y caracterizados por sus expresiones habituales:

dz,, =& -\dt, £—N(0,1) (7)

0 prob=1-A4,-dt
dqy =11 prob=A4, - dt ®)

17 Este tipo de procesos mixtos que combinan el movimiento continuo y la variacién discreta
ofrece muchas posibilidades en la representacion de la evolucién futura de variables de indole no
financiera, siendo de especial interés en la valoracién de las oportunidades de inversién empresaria-
les. Variables como la demanda, los beneficios o los precios de productos y factores, se ajustan bien
a estos procesos mixtos, donde las discontinuidades pueden estar motivadas, segiin cada variable,
por el advenimiento de una crisis econémica, el cambio en los gustos de los clientes, la quiebra de la
empresa o, simplemente, el avance tecnoldgico. Este tipo de procesos ha sido empleado, entre otros,
por Merton (1976) en el dambito de los derivados financieros y por Dixit y Pindyck (1994) o Dias y
Rocha (1999) en la valoracién de opciones reales.
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GRAFICO 2.  Evolucion histérica de las fuentes de incertidumbre
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El grafico muestra la evolucidn histérica de las variables de estado durante el periodo 1952-
1997. La evolucién del P.I.B. en la rama Electricidad, Gas y Agua estd expresada en millones
de délares a precios constantes de 1995. La demanda de electricidad se expresa en Gigavatios/
hora. La aplicacién del test de Kolmogorov-Smirnof a la variacién de la transformacién loga-
ritmica de estas series revela que no existe evidencia suficiente para el rechazo de la hip6tesis
nula de normalidad, con respectivos valores del p-value de 0,568 y 0,323 para el caso de la
variable del P.I.B. y de la demanda de electricidad.

Respecto a la posibilidad de que acontezcan discontinuidades en la evolucién
del margen asumimos que se desconoce a priori el sentido —ascendente o des-
cendente— del salto y suponemos, como en Merton (1976), que el tamafio medio
de la variacién discreta es nulo. Igualmente, asumimos que el tamafio de cada
salto es independiente y que log(x, ) sigue una distribucién normal con media
K.,y desviacion o, . A partir de estas consideraciones, el tamafio medio del
salto se expresa como:

L

kM=E[7Z'M—1]=exp(,umM+ >

Por su parte, la caracterizacion de la evolucién futura del consumo eléctrico
en Brasil puede realizarse a partir de la serie histérica de sus variaciones anuales,
cuyo andlisis apunta a un proceso Browniano geométrico'®. La serie histdrica de
los valores anuales en el periodo 1952-1997 representada en el Grafico 2, revela
que no existe evidencia suficiente para el rechazo de la hipédtesis nula de norma-
lidad segtin el test de Kolmogorov-Smirnof. No obstante, la dependencia del sis-

18 Entre los trabajos que plantean una modelizacién similar de la demanda eléctrica de Brasil
cabe destacar el de Moreira, Rocha y David (2001) en el estudio sobre de las inversiones en genera-
cién originadas por la privatizacion del sector.
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tema brasilefio respecto a la generacion hidrdulica y su escasa interconexién con
otros sistemas de los que importar energia, aconsejan ajustar el anterior proceso
para introducir el riesgo de acaecimiento de periodos hidrolégicamente secos.

A partir de esta consideracién, asumimos que el proceso estocéstico que me-
jor describe la evolucién del consumo de electricidad en Brasil incorpora a la
evolucidén continua, la presencia de discontinuidades a la baja distribuidas segin
un proceso de Poisson, dado por la siguiente expresion:

dS, = (@, ~ A k) S,dt + 0,8 dzy+ (w,~ 1) S.dg, D

en donde los pardmetros referidos al movimiento continuo, @,y 0, se definen
de igual manera que en la variable de margen unitario. En cuanto a la amplitud
y sentido del salto, la variable (7, — 1) mide la variacion cierta y descendente
de la demanda que se asocia al acaecimiento de una sequia, siendo por tanto 7
menor que la unidad, 0 < 7, < 1, y la variable A, recoge la frecuencia media de
una sequia por unidad de tiempo considerada.

4.2. MODELIZACION DEL VALOR DE LA INVERSION SUBYACENTE

Con objeto de determinar el valor del subyacente de la opcion de crecimiento
en Brasil asumimos el supuesto habitual de existencia de mercados completos.
Este supuesto permite estimar el valor de cualquier activo a partir de la evolucién
«neutral al riesgo» de las fuentes de riesgo y la actualizacién de los equivalentes
ciertos de los flujos de tesoreria al tipo de interés libre de riesgo. En el ajuste por
riesgo de la evolucién estocdstica de las variables exdgenas suponemos que el
riesgo procedente del salto discontinuo de cada variable de estado es diversifica-
ble (Merton, 1976). A partir de esta consideracion, la evolucién neutral al riesgo
viene determinada por la tendencia continua modificada, r — §, que sustituye a la
tendencia « inicial para cada fuente de incertidumbre:

dM = (r—8,,— 2 k)Mdt+0,Mds, +(x,— DM dg, (12
ds =(r- 53 —ﬂsks) Sdt+0,S dz +(m,—1)S dg (13)
dz*s dz, = odt (14)

donde 0 representa la tasa de dividendo o convenience yield"; o es el coeficiente de
correlacidn entre los cambios no anticipados de la variacién del consumo eléctrico
y del margen de distribucion, y los asteriscos indican que se trata de un proceso

19 Este ajuste resulta equivalente a deducir de la tendencia continua una prima por el riesgo de
mercado del activo correspondiente (Trigeorgis, 1996: 102).
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ajustado al riesgo. La condicién de equilibrio requiere que el rendimiento total es-
perado de una variable, £, sea igual a la suma de la ganancia de capital esperada, @,
mis el dividendo esperado, 0, esto es /£ = @ + 9. Los valores de 0, y 0, se obtienen
a partir del rendimiento total esperado que se estima a partir del modelo CAPM.

El valor en ¢ de la corriente de flujos subyacente al ejercicio de la opcidn se
obtiene a partir de la evolucién conjunta de los flujos que se espera sean genera-
dos desde ese momento hasta su vencimiento:

E(S,M)=["CF (S ,M)e™ dw (15)

donde r representa el tipo de interé€s sin riesgo y CF, (S, , M ) viene dado por la
expresion (3). El plazo de la inversion subyacente se supone indefinido y se divide
en un periodo inicial de diez afios, T = 10, al término de los cuales se asume que la
inversién genera un flujo perpetuo igual al dltimo obtenido en el periodo anterior.

Utilizando el Lema de It6 se obtiene la dindmica del valor de la inver-
sién en la distribucidn eléctrica brasilefia en funcién de las variables de estado
anteriores:

2

aVv Y 1'%
——dS +— (dS ) + dM, +

oV
dE®° = ——dr +
! ot

as, 2 oSy oM,
PRy Vv (16)
+— (dM ) + dsdm
2 My asMm,

La dificultad que generalmente entrafia la derivacién de una expresion trata-
ble para la anterior ecuacion diferencial estocastica, aconseja el empleo de pro-
cedimientos numéricos para su resolucion. En este sentido, y siguiendo la pauta
de recientes investigaciones (Schwartz y Moon, 2001; Schwartz, 2004; Milter-
sen y Schwartz, 2004), el procedimiento que utilizamos para valorar la opcién
de inversién en Brasil combina la simulacién de Monte Carlo, la programacién
dindmica y la regresion estadistica. El modelo aplicado resulta de la adaptacion
de la propuesta de Longstaff y Schwartz (2001) a la valoracién de la inversion
empresarial y sus opciones reales.

Para aproximar la frontera de ejercicio éptima de la opcién bermuda se cal-
cula, en cada fecha de ejercicio, la diferencia esperada entre el valor de ejercicio
inmediato de la opcién y el de continuacién. La estimacién de estas funciones
sigue un proceso recursivo que parte de la fecha de vencimiento de la opcion y
requiere determinar, en cada fecha de ejercicio, las trayectorias simuladas de las
variables de estado que se encuentran en el dinero. Con estas trayectorias se plan-
tea una regresion en la que la variable dependiente es la diferencia entre el valor
de ejercicio inmediato y el correspondiente valor en caso de mantener viva la
opcion; y las variables independientes son los valores simulados de las variables
de estado. El valor de continuacién que interviene en el cdlculo de la diferencia
se determina considerando el posible ejercicio 6ptimo en un instante posterior y
requiere, por tanto, considerar los coeficientes de las regresiones obtenidos en
los momentos posteriores. Una vez determinados coeficientes de los términos
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independientes que conforman la frontera de ejercicio 6ptima en cada fecha de
ejercicio, la estimacion del valor de la opcidon bermuda se obtiene utilizando la
simulacion tradicional.

La discretizacion del proceso continuo de las variables exdgenas que conlleva
el empleo de la simulacién se realiza atendiendo a las siguientes expresiones para
el margen de distribucién y la demanda respectivamente:

Ay

(r-96,-0.502) At + 0,z \At + .
i=1

GZKM
M =M, exp O =~ (17)

Il 7, (18)

i=1

S =S8, exp (r -0,— O,So‘g) At + O‘SZO\/B

en donde las variables g,, y ¢, representan el nimero de saltos discretos en cada
subintervalo para ambas variables de estado, generados por distribuciones de
Poisson de frecuencia A, y A, respectivamente; z, es la variable aleatoria normal
estandar asociada al proceso continuo de difusion para cada variable; y las va-
riables z, representan variables aleatorias normales estdndar independientes que
determinan el tamafio de los saltos de la variable margen unitario de distribu-
cién. La simulacién de los valores de las variables de estado se realiza a partir
del proceso ajustado por el nivel de riesgo sistemdtico, lo que posibilita utilizar
el tipo de interés sin riesgo para actualizar los equivalentes ciertos de los flujos
derivados de la inversién subyacente.

5. Valoracion de la opcion de expansion en Brasil

Caracterizada la oportunidad de inversion en Brasil derivada de la participa-
cién de Endesa en el grupo chileno Enersis, en esta seccién se presentan, pri-
mero, el proceso de estimacién de los pardmetros requeridos en su valoracion
y, segundo, los valores de la opcién que resultan de la aplicacién del modelo
propuesto.

5.1. ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE ENTRADA

El precio de ejercicio de la opcién de expansion en Brasil se estima a partir de
los datos disponibles de las subastas previas de otras tres compaiiias. Teniendo en
cuenta el volumen de energia distribuida por cada compaiifa, segin se muestra en
la Tabla 2, el desembolso medio por megavatio se situaba en 186,75 délares. Con
el objeto de incorporar el riesgo de éxito en la adjudicacién efectiva de la subasta
que da acceso a la oportunidad de expansidn, se utilizan, alternativamente, 1) el
pago de un sobreprecio mediante primas comprendidas entre el 20 y el 40% so-
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bre el importe de referencia de la subasta; y ii) la ponderacion del valor resultante
de la oportunidad de inversion por la probabilidad de éxito de la alianza, con

valores que oscilan entre el 33 y 66%.

TABLA 2. Principales caracteristicas de las privatizaciones previas

Importe E . Energia Importe por
Fecha de la Venta. . m,:'rgl,d % Subas- distribuida MWh des-
Empresa . distribuida
subasta Millones de (GWh) tado subastada embolsado
doblares (GWh) délares
Escelsa jul-95 387 4.696 50 2.348 164,82
Light -
SESA may-96 2.391 21.170 56 11.855,2 201,68
CERJ nov-96 588 5.458 70 3.820,6 153,90
Total 3.366 31.324 18.023,8 186,75

El importe desembolsado por megavatio en las subastas ya realizadas es el resultado de dividir
el importe de la subasta entre el volumen de energia que resulta de aplicar el porcentaje subas-
tado sobre la energia distribuida por las compaiifas licitadas. Para la opcién de expansién en
Brasil, el precio de ejercicio por megavatio se obtiene promediando el importe desembolsado
por megavatio en cada subasta y teniendo en cuenta la distribucion de energia licitada.

Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina (CEPAL).

De acuerdo con la informacion ofrecida por el Instituto Brasileiro de Geografia
y Estadistica, la tasa impositiva, 7, se estima en el 30%. Teniendo en cuenta que la
cuota de mercado adjudicada en cada subasta presentaba una media del 9,35% y la
participacién minoritaria media que se reservaba al socio local era el 20%, la cuota de
mercado a atender por la alianza en el caso de ejercicio, ¢, se estima igual al 7,5%>".

La consulta de los estados financieros de varias distribuidoras brasilefias com-
parables®? referidos al periodo de analisis permite aproximar las proporciones a
deducir del margen bruto correspondientes a otros pagos. Concretamente, la pro-
porcidn atribuible a otros gastos de explotacion, p,, asciende al 50%, la asociada
a los resultados de indole financiera, Py al 5%, y la derivada de las inversiones en
mantenimiento y conservacion de activos, p,, al 20%.

20 La habitual formacién de consorcios para concurrir a las licitaciones reduce el nimero de
potenciales competidores, pudiendo asumirse la presencia de entre dos y tres con similar probabili-
dad de éxito en cada subasta. Estas alianzas se constituyen por un socio local y al menos uno de los
grandes operadores internacionales con intereses en la zona, entre los que se encontraban Endesa,
Enersis, Iberdrola, Electricité de France (EDF), Eletricidade de Portugal (EDP), CMS, AES Cor-
poration y Southern.

2l La exitosa estrategia que habia seguido el grupo Enersis en su expansion internacional se
basaba en la combinacién de una participacién minoritaria de algin socio local y el mayor grado
posible de control en el consorcio.

22 Concretamente hemos consultado los estados financieros correspondientes al periodo 1996-
1999 presentados por Coelce, Cerj y Coelba, que, por su tamafio, pueden tomarse como referentes
de la oportunidad de inversion de la alianza en Brasil.
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En la fecha de valoracion, la prevision de la autoridad brasilefia con relacién
a la variable de estado margen unitario de distribucion ascendia a 27 ddlares por
megavatio, presumiéndose su normal recuperacion al ritmo de crecimiento de la
actividad eléctrica del pais. Adicionalmente, y de acuerdo con la prevision del
Ministerio de Minas y Energfa de Brasil, suponemos que dicho margen se esta-
biliza en torno a los 47 délares, nivel que actia como barrera absorbente. El test
de Kolmogorov-Smirnof, con un p-value de 0,568, revela que no existe evidencia
suficiente para rechazar la hipétesis nula de normalidad de la serie anual del PIB
rama Electricidad, Gas y Agua entre 1952 y 1997. Los estadisticos descriptivos
de dicha serie evidencian una tasa de crecimiento anual media del 8,05% y una
desviacion estandar del 4,57%, mientras que la tasa de inflacion esperada en d6-
lares para el margen bruto se estima en un 3% anual medio a partir de 1997.

El riesgo sistemético inducido por el anterior indicador se cuantifica a partir
de la relacidn entre las variaciones anuales del PIB en la rama de actividad selec-
cionada y las variaciones anuales de la cartera S&P-500 entre 1973 y 1997, resul-
tando un coeficiente beta igual a 0,14 que, sustituido en la ecuacién fundamental
del CAPM, reporta una rentabilidad en ddlares, y, , de 6,81%, para un tipo de
interés libre de riesgo de 6,22% y una prima de mercado de 4,23%. Finalmente,
la variacidn discontinua del margen de distribucién se aproxima mediante el en-
sayo de volatilidades alternativas para el tamafio del salto, 0, , del 0%, 25% y
50%; y una frecuencia media de un salto cada diez afios, esto es, A w=0.1

Para la variable de consumo de electricidad en Brasil tomamos como va-
lor inicial los 277.685 gigavatios registrados a comienzos de 1997. El andlisis
de la serie histdrica de esta variable (grafico 2) revela que no existe evidencia
suficiente para el rechazo de la hipdtesis nula de normalidad segtn el test de
Kolmogorov-Smirnof (p-value = 0,323), presentando una tendencia anual media
y una desviacion estandar del 7,60% y 4,34%, respectivamente. El riesgo siste-
matico inducido por el consumo de energia eléctrica se refleja en el coeficiente
beta del 0,1092, siendo el coste de capital, /., que resulta de la ecuacion del
CAPM, igual a 6,68%.

La variaciéon anormal del riesgo de reduccion de la capacidad de abasteci-
miento de la demanda ante una sequia prolongada, (7, — 1), se supone igual
al 15% con una probabilidad de ocurrencia media de una vez cada 50 afios
A ¢ = 0,02). En consecuencia, la tasa de variacion anual media inducida por las
variaciones discretas toma un valor igual a —0,3% anual. Con ello, la tendencia
del movimiento continuo, que se obtiene deduciendo de la variacién total de la
variable la parte correspondiente a dicha variacion discreta, asciende al 7,9%.
Finalmente, el andlisis de correlacién entre los cambios no anticipados de la
variacion del consumo eléctrico y del margen de distribucion revela una corre-
lacién del 90%, con un nivel de significacion del 95% (0 = 90%). En la Tabla 3
se resumen los valores estimados para cada uno de los pardmetros de ambas
variables de estado.

2 A falta de datos mds representativos, esta estimacion del salto se realiza a partir de la reduc-
cion del consumo eléctrico ocasionado por la sequia del periodo 1999-2000.
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TABLA 3. Pardmetros de las fuentes de incertidumbre de la opcion de inver-
sion en Brasil

Pardmetro Valor estimado
Margen unitario de distribucién M,

Valor inicial M, 27 ddlares/MW
Rendimiento total esperado o, 6,8122%
Tasa de crecimiento anual esperada a, 8,05%
Desviacion estandar de la tendencia o, 4,57%
Convenience Yield (SM -1,2378%
Frecuencia anual media de los saltos discretos AM 0,1
Tamafio medio del salto k,, 0
Volatilidad del tamarfio del salto o, 0%, 25% y 50%

Demanda de electricidad

Valor inicial S, 277.685 GW
Rendimiento total esperado “ 6,6819%
Tasa de crecimiento anual esperada @ 7,9%
Desviacion estandar de la tendencia 0y 4,34%
Convenience Yield 55 -1,218%
Variacién anormal de la demanda To—1 -15%
Frecuencia anual media de los saltos discretos AS 0,02
Correlacion Margen — Demanda 0 90%

La tabla muestra los valores estimados de los pardmetros que determinan la evolucion estocéstica
de las dos variables de estado: el margen unitario de distribucion y la demanda de electricidad en
el mercado brasilefio. En ambos casos el comportamiento estocastico futuro se modeliza a partir de
sendos procesos mixtos que combinan movimientos aleatorios continuos y variaciones discretas. La
variacién continua estd representada por un proceso Browniano geométrico y la variacién discreta
difiere en cada variable. En la modelizacién de los saltos del margen unitario de distribucién supone-
mos un comportamiento estocdstico similar al propuesto en Merton (1976), esto es, se asume que el
tamafio medio de la variacién discreta es nulo, los saltos son independientes y su logaritmo sigue una
distribucién normal con media o, y desviacién o_,. Para la variable de la demanda de electricidad
se asume la presencia de discontinuidades a la baja cuya amplitud se asume conocida con certeza.

El intervalo temporal de valoraciéon comprende 10 periodos anuales, al término
de los cuales se asume que la inversién genera un flujo perpetuo equivalente al ob-
tenido en el dltimo periodo. El ejercicio de la oportunidad de inversién en Brasil se
evalia semestralmente durante los cinco primeros afios, es decir, At = 0,5 afios*.

24 Por tanto, el desarrollo de la simulacién conlleva la aproximacién de la evolucién futura de
sendas variables de estado durante los 10 afios del intervalo temporal considerado y periodicidad
semestral.
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5.2. RESULTADOS DE LA VALORACION DE LA OPCION DE EXPANSION

La Tabla 4 muestra los resultados obtenidos de la valoracién de la opcién
de inversidn tipo Bermuda caracterizada en el apartado anterior. Las columnas
2, 3 y 4 muestran el valor de la oportunidad de crecimiento en Brasil corres-
pondiente a la alianza Endesa-Enersis segin las dos alternativas consideradas
para incorporar el riesgo de competencia en los procesos de licitacién: i) la
aplicacion de una probabilidad de éxito en la puja de la oferta realizada por
la alianza, de entre el 33 y 66% vy ii) la incorporacién de una prima a pagar
sobre el precio minimo previsto en la subasta. Las restantes columnas recogen
el valor que aporta a Endesa la oportunidad de invertir en Brasil a través de la
alianza, para cuya estimacion se precisa deducir el valor de opcidn poseida por
Endesa de forma independiente.

La modelizacién y estimacién de los pardmetros que caracterizan la oportu-
nidad poseida por la eléctrica espaiiola de forma independiente coincide con las
realizadas para la alianza Endesa-Enersis salvo en lo referente a la cuota de mer-
cado y la probabilidad de éxito de en la subasta de adjudicacién. Concretamente,
la cuota de mercado atribuible a la opcién de la eléctrica espafiola se estima igual
al 5,3% y su probabilidad de éxito se reduce al 15%. Estos valores se obtienen
teniendo en cuenta la posicién de Endesa respecto a sus principales competidores
con intereses en la zona y su menor experiencia en las adjudicaciones del merca-
do eléctrico en Latinoamérica.

El valor de la opcidn de inversion varia entre 484,6 millones de ddlares, en el
escenario de probabilidad de éxito en la licitacion del 33% y riesgo regulatorio
del 50%, y 1.368,2 millones de ddlares, en el escenario de probabilidad de éxito
del 66% y riesgo regulatorio nulo; con un valor central de 907,2 millones de
ddlares en el escenario de probabilidad de éxito del 50% y riesgo regulatorio del
25%. Teniendo en cuenta el valor de la opcidn de inversion en Brasil poseida por
Endesa independientemente, el valor de la opcidn resultante de su la alianza a
Endesa varia entre 185,5 y 725 millones de délares, con un valor central de 441,2
millones de ddlares.

La utilizacion del modelo de sobreprecio en la aproximacién del ejercicio
condicional de la opcién de inversién arroja un rango de valores similares, como
muestra el panel B de la Tabla 4 para unos valores de la prima a pagar sobre el
precio previsto del 20, 30 y 40%. En este modelo, el valor de la opcién aportado
por la alianza a Endesa varia entre 155,6 y 691,6 millones de ddlares, con un
valor de 385,6 millones de ddlares en el escenario central.

Légicamente, los resultados evidencian una relacion negativa entre el valor
de la oportunidad de inversién en Brasil y la prima pagada: cudnto mayor es el
precio de ejercicio determinado por la prima, ceferis paribus, menor es el valor
actual de la opcién. De manera andloga, el valor de la oportunidad en el panel B
incrementa con la probabilidad de éxito de la puja.

Ademds, estos resultados evidencian que el incremento de la incertidumbre
regulatoria reduce el valor de la oportunidad de inversién en todos los casos.
Aunque la mayor volatilidad del salto aumenta la volatilidad total del margen
de distribucion —lo que genera ceteris paribus un incremento del valor de la
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opcién®—, puede constarse que reduce también el valor medio de la variable de
estado y del subyacente y, por tanto, disminuye el nimero de ocasiones en que es
factible el ejercicio 6ptimo de la opcién®.

TABLA 4. Valor de la opcion de inversion (en millones de dolares USA)

Para la alianza Endesa-Enersis Valor marginal de la opcién de inversion
para Endesa
Sinriesgo | Conriesgo | Conriesgo | Sinriesgo | Conriesgo | Con riesgo
regulatorio | regulatorio | regulatorio | regulatorio | regulatorio | regulatorio
0.,=0% | o ,=25%|0.,=50% | 0_,=0% | o0_,=25% | o0_,=50%
Panel A: Valores estimados a partir del modelo de probabilidad de adjudicacién
Probabilidad
de éxito
66% 1.368,2 1.121,4 870,6 725,0 587,0 4482
50% 1.036,5 907,2 7342 499,3 441,2 3554
33% 684,1 598.8 484.6 259.4 231,2 185,5
Panel B: Valores estimados a partir del modelo de sobreprecio
Sobreprecio
20% 1.319,1 1.103,9 906,7 691,6 575,1 472,8
30% 9749 825,5 657,5 457,4 385,6 303,2
40% 651,8 548,2 440,7 2374 196,8 155,6

Las columnas 2, 3 y 4 recogen el valor de la opcién de inversiéon en Brasil para la alianza
Endesa-Enersis sobre un activo subyacente definido por los flujos que se espera genere la
distribucién de electricidad a una cuota de mercado representativa del 7,5% de la demanda
de electricidad de Brasil. Las tres dltimas columnas muestran la diferencia entre el valor de
la opcién propiedad de la alianza Endesa-Enersis y el valor de la misma opcién poseida por
Endesa en solitario (con una probabilidad de éxito en la adjudicacién del 15% y una cuota de
mercado del 5,3%). Los valores de los pardmetros necesarios para valorar la opcion se mues-
tran en la Tabla 3.

La opcidn de expansién se caracteriza a partir de una opcién de compra tipo bermuda de ejercicio
semestral durante 5 afios. El ejercicio de la opcion esta supeditado a la consecucion de la licita-
cién en el concurso correspondiente por parte de la alianza Endesa-Enersis. Esta circunstancia se
aproxima a través de dos procedimientos alternativos: i) en el panel A se considera un precio de
ejercicio igual al minimo fijado en la subasta y aplicamos una probabilidad de éxito en la puja de

% La volatilidad total del proceso mixto obtenida segin la expresion de Navas (2003) —que co-
rrige la obtenida inicialmente en Merton (1976)— arroja unos valores del 9,18% y 16,93% cuando
U= —o‘zm /2y la dispersion del salto toma los valores 25% y 50% respectivamente.

2 La disminucién en la variable de estado se explica por el hecho de que el tamafio medio de
los saltos es nulo, k = 0, en cuyo caso la media que toma la distribucién del logaritmo del salto
depende inversamente del valor asignado a la volatilidad del mismo (¢_= —02 /2) y, por tanto, su
incremento reduce dicha media y, con ello, el valor de la variable de estado. Adicionalmente, la
limitacion al alza del margen de distribucion intensifica la relacion inversa entre valor de la opcién
y volatilidad del salto, al potenciarse las variaciones a la baja de la variable de estado y limitarse las
variaciones al alza.

84 Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa. Nim. 38, marzo 2009, pags. 065-094, ISSN: 1138-5758



S. Alonso, V. Azofra y G. de la Fuente Las opciones reales en el sector eléctrico...

la oferta realizada por Endesa-Enersis de entre el 33 y 66%; ii) en el panel B se recoge la existen-
cia de una prima (del 20, 30 y 40%) a pagar sobre el precio minimo previsto en la subasta.
Elntimero de trayectorias simuladas de cada variable de estado asciende 800.000: 400.000 (200.0000
aproximaciones directas + 200.000 antitéticas) para la estimacién de la frontera de ejercicio éptimo
y otras 400.0000 (200.000 + 200.000) para la estimacién del valor actual de la opcidn.

6. Analisis y discusion de los resultados

El andlisis hasta aqui realizado nos ha permitido estimar de forma separada
el valor de la estrategia de inversion de Endesa atribuible a sus activos en funcio-
namiento y el procedente de la opcién de expansion en el mercado Brasilefo. La
cuestién pendiente de dilucidar es la relevancia de cada uno de estos inductores
de valor en la explicacion de la decision de inversién adoptada por los respon-
sables de Endesa y de los movimientos registrados por la cotizaciéon de Endesa.
Para ello analizamos a continuacién el peso relativo del valor de la opcién de
crecimiento en el VAN Ampliado de la inversion y en la cotizacién de las accio-
nes de Endesa.

El caso estudiado presenta la ventaja de permitir comparar los resultados de
la valoracion en las dos fechas consecutivas del anuncio de la formalizacién y la
renegociacion de la alianza, que definen, respectivamente, la adquisicion y pos-
terior pérdida de la opcién de crecimiento. De verificarse la hip6tesis de relevan-
cia de las opciones reales, la cotizacidn de la accion de Endesa debiera reflejar
sendas variaciones proporcionales a los valores estimados del VAN ampliado
primero de la alianza inicial con los Gestores Clave y segundo de su posterior
renegociacion.

6.1. LA RELEVANCIA DE LA OPCION DE INVERSION
EN LA FECHA DE SU ADQUISICION

La comparacién de los 899,1 millones de ddlares atribuibles a la inversion de
Endesa en los activos en funcionamiento de Enersis (Tabla 1) y el desembolso de
1.500 millones de ddlares pactado, se traduce en un VAN claramente negativo.
Este resultado no mejora sustancialmente cuando se considera el valor aportado
por la financiacién. Teniendo en cuenta que de los 1.500 millones de ddlares,
1.000 millones se obtenian por medio de financiacién ajena y considerando un
plazo de amortizacion de la deuda de 5 afios y un tipo impositivo medio del 35%,
el valor actual aportado por el ahorro impositivo puede establecerse en torno a
75.591.731 délares?. Es decir, el VAN ajustado por la financiacion sigue siendo
negativo por un importe de unos 525.327.458 ddlares.

27 En la estimacion del valor actual del ahorro impositivo hemos aplicado el modelo de valo-
racién propuesto en Ferndndez (2004) para el caso en que el valor nominal de la deuda coincide
con su valor de mercado. En este supuesto, la tasa de descuento del ahorro impositivo coincide con
el coste de capital de la inversién. Existen otros modelos de estimacién del valor aportado por la
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La racionalidad de la estrategia s6lo se hace patente cuando se reconoce el
valor de la opcién de inversion en Brasil. La combinacion del VAN ajustado y
los valores marginales estimados para la opcién de inversion (Tabla 4) aflora
indicios claros de la relevancia de esta tltima en la explicacién de la estrategia
elegida. El Grafico 3 muestra el VAN ampliado resultante para los distintos es-
cenarios considerados. El valor incremental de esta dnica opcién llega a com-
pensar el saldo negativo del VAN (genera un VAN ampliado positivo) en alguno
de los escenarios considerados, justificando por si sola la decisidon de inversion
adoptada.

GrAFICO 3. VAN y VAN Ampliado de la inversion de Endesa (en millones de
dolares USA)

200

Valor en Millones $

Vol. Salto 0%

Vol. Salto 25% : Vol. Salto 50%

VAN =-525,32 mill. $

50%

*Desemb.:  —1.500 mill. $
® Q
*AiP: 899,08 mill. $ ) ) - @ % S:
«Ahorro Imp.: 75,59 mill. $ Primas/valor de referencia Probabilidad de éxito S E
=
<
Z
>

La primera columna recoge el VAN de la inversion de Endesa en Enersis. Las siguientes co-
lumnas muestran el VAN Ampliado teniendo en cuenta el valor aportado por la opcién de ex-
pansioén en el negocio de la distribucion eléctrica de Brasil. El valor de la opcién de crecimien-
to mostrado es el valor incremental para Endesa de la diferencia entre la opcion de invertir en
Brasil a través de su alianza con Enersis en lugar de la opcidn de invertir por si sola, segtin las
estimaciones de la Tabla 4. La prima sobre el valor de referencia y la probabilidad de éxito en
la adjudicacién introducen los distintos escenarios de riesgo en la adjudicacion de la subasta.

financiacion y que difieren principalmente la tasa de actualizacién del ahorro impositivo. Véanse,
por ejemplo, Myers (1974); Harris y Pringle (1985) o Damodaran (1994).
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Las Tablas 5 y 6 recogen el valor de la accién de Endesa atribuible, respecti-
vamente, a sus activos en funcionamiento y a la opcién de expansién en Brasil.
Teniendo en cuenta que la cotizacidn registrada en la bolsa de Nueva York en la
fecha del acuerdo inicial ascendia a 21,0325 ddlares, el valor de sus activos en
funcionamiento tan sélo cubria el 67,18%. Por su parte, el valor incremental de
la opcién de expansion en Brasil atribuible a cada accién (Tabla 6) aportaba un
valor comprendido entre 0,72%, en el supuesto mds pesimista, y el 4,35%, en el
escenario mas optimista, del precio de la accidon.

TABLA 5. Valor de la accion de Endesa atribuible a sus activos en funcio-
namiento en la fecha del acuerdo inicial y en la fecha de renegociacion (en
dolares USA)

Valor de la accién de Endesa atribuible a los activos en funcionamiento
Fecha K Beta aieigrelﬁecsisgr)ggo EIA’P EIAiP por accién
30/07/1997 10,68% 1,054 1,09 14.695.292.828 14,130
30/10/1997 10,73% 1,178 1,08 14.544.000.929 13,984
Diferencia 0,05% 0,0564 -0,01 -151.291.899 -0,145

El valor de la accién de Endesa atribuible a sus activos en funcionamiento se estima a partir
del modelo de descuento de beneficio de la ecuacién (2) y teniendo en cuenta que el nimero
de acciones de Endesa asciende a 1.040.022.396. La tasa de descuento se obtiene a partir del
CAPM. El tipo de interés libre de riesgo es 6,22% y 6,03%, respectivamente, en la fecha del
acuerdo inicial (30/07/1997) y en la fecha de la renegociacién (30/10/1997). El beneficio neto
por accién esperado se aproxima con el promedio del consenso de analistas de la base de I/B/
E/S proporcionados por Datastream dos meses antes y diez después de la fecha de valoracion.
La tasa de crecimiento perpetuo se establece igual a la inflacién esperada del 3% anual.

La dltima fila recoge la diferencia entre los valores de los activos en funcionamiento atribui-
bles a las acciones de Endesa estimados después de la renegociacion del acuerdo y en la fecha
de formalizacién.

TABLA 6. Valor de la accion de Endesa atribuible a la oportunidad de inver-
sion en Brasil a través de la alianza con Enersis (en dolares USA)

Valor de la accién de Endesa atribuible a la opcion de expansion en Brasil

Sin riesgo regu- Con riesgo regulatorio
latorio
o_,=0% 0.,=25% 0, ,=50%
Panel A: Valores estimados a partir del modelo de probabilidad de adjudicacion
Probabilidad
de éxito
66% 0,69714 0,56442 0,43099
50% 0,48006 0,42422 0,34172
33% 0,24941 0,22235 0,17834
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TABLA 6 (cont.).—Valor de la accion de Endesa atribuible a la oportunidad de
inversion en Brasil a través de la alianza con Enersis (en dolares USA)

Valor de la accién de Endesa atribuible a la opcién de expansion en Brasil

Sin riesgo regu- Con riesgo regulatorio
latorio
0_,=0% 0.y=25% 0,.,=50%

Panel B: Valores estimados a partir del modelo de sobreprecio

Sobreprecio

20% 0,66502 0,55293 0,45459
30% 0,43976 0,37078 0,29150
40% 0,22829 0,18923 0,14960

El valor de la opcién de expansién mostrado representa el valor incremental para Endesa
derivado de la diferencia entre invertir en Brasil a través de su alianza con Enersis en lugar de
invertir independientemente, segtin la valoracién de la Tabla 4.

El grifico 4 muestra ademds que este valor tiene reflejo en los movimientos
de la cotizacién de Endesa en las fechas del anuncio de la alianza. La primera
columna del Gréfico 4 muestra la variacién que experimenta la cotizacién 15
sesiones antes y 15 después de la fecha de la valoracién®, y las restantes el VAN
ampliado que cabe atribuir a cada accién de Endesa como consecuencia de la
inversion en el holding chileno.

La diferencia entre la cotizacién media de los dias anteriores y posteriores al
anuncio de la alianza pone de manifiesto una ligera disminucién en el valor de
la eléctrica. Esta magnitud negativa se encuentra mucho maés cerca de las esti-
maciones del VAN Ampliado que de las correspondientes del VAN convencional
y encaja aproximadamente con los valores asociados a los escenarios centrales
analizados. Este resultado es coherente con la hipétesis de relevancia de las op-
ciones reales en las valoraciones realizadas por los inversores.

2 La reducida amplitud del intervalo considerado tiene por objeto aislar la presencia de otros
acontecimientos que pudiesen afectar al valor de mercado de los titulos.
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GrAFICO 4. Variacion de la cotizacion de Endesa antes y después de la inver-
sion inicial y VAN Ampliado atribuible a cada accion (en délares USA)
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La primera columna recoge la variacion de la cotizacién de Endesa en la bolsa de Nueva York
15 sesiones antes y 15 sesiones después de la fecha del acuerdo inicial (30/07/1997). Las
siguientes columnas muestran el VAN Ampliado atribuible a cada accién de Endesa con la
opcidén de crecimiento en Brasil, segtin estimaciones de la Tabla 4.

6.2. LA RELEVANCIA DE LA PERDIDA DE LA OPCION
EN LA FECHA DE LA RENEGOCIACION

El incremento del valor de las acciones como consecuencia de la adquisicion
de nuevas opciones reales resulta tan interesante como el reflejo de la pérdida de
las opciones en la disminucién de la cotizacién. La ruptura de los acuerdos sus-
critos entre Endesa y los Gestores Clave de Enersis a finales de octubre de 1997
ofrece una evidencia interesante a este respecto.

El fracaso de las negociaciones conllevé el que la eléctrica espafiola deja-
se de pagar a los Gestores Clave un total de 250 millones de délares, con lo
que la cantidad neta desembolsada por la participacion en Enersis se reducia a
1.250 millones de ddlares. E1 VAN convencional® que resulta de la redefinicién
de la inversidon mejora respecto al obtenido en el momento de la formalizacién

2 De nuevo se trata de un valor ajustado por el ahorro fiscal del endeudamiento.
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del acuerdo, aunque continda registrando un saldo negativo de 274 millones de
ddlares.

A pesar de la mejora del VAN convencional, la cotizacién de la accion de
Endesa registra una caida mayor en las fechas de renegociacién del acuerdo, que
bien pudiera atribuirse a la pérdida del valor de la opcién analizada. Para profun-
dizar en este aspecto recalculamos el valor de las acciones de Endesa imputable
a sus activos en funcionamiento mediante la ecuacion (1).

Los valores estimados de los activos en funcionamiento de Endesa en el mo-
mento de la ruptura del acuerdo inicial, junto con la diferencia existente respecto
al valor en la fecha del acuerdo inicial, se muestran en la Tabla 5. El valor de cada
titulo atribuible a sus activos en funcionamiento resulta notablemente inferior a
su valor de mercado, que se situaba en torno a los 18 délares por accién los dias
previos a la renegociacion. Sin embargo, este valor representa una proporcién del
76,8% del valor de mercado, que es superior al 67,18% registrado en la fecha de
la inversion, diferencia suficientemente indicativa de la pérdida de valor atribui-
ble a la opcidn de crecimiento analizada.

Por su parte, la diferencia entre el VAN convencional y el VAN Ampliado de
la inversidn inicial por accidén de Endesa se refleja también en la variacién que
experimenta la cotizacion. El Gréfico 5 muestra que los valores obtenidos para
esta diferencia en los escenarios centrales se sitian en niveles préximos a la va-
riacién de la cotizacién experimentada por Endesa en las 15 sesiones anteriores
y posteriores a la fecha de valoracién. Una vez mas, se trata de un resultado que
ofrece respaldo empirico a la consideracion de la opcidn de inversion en las valo-
raciones que los inversores realizaron de las acciones de Endesa, aunque en este
caso sea la pérdida de la opcién la que encuentra reflejo en la caida del precio
de la accién.
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GRAFICO 5. Variacion de la cotizacion de Endesa y diferencia entre el VAN
Ampliado de la inversion modificada y el VAN Ampliado de la inversion inicial
(en dolares USA)

Valor en $

1N
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. L PASY
Prom dl,as poste'r iores: 18,28 § Primas/valor de referencia Probabilidad de éxito ©
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Var. VAN amp. por accién

La primera columna recoge la variacién de la cotizacién de Endesa en la bolsa de Nueva
York 15 sesiones antes y 15 sesiones después de la fecha de la renegociacién. Las siguientes
columnas muestran el valor atribuible a cada accién de Endesa de la diferencia entre el VAN
Ampliado de la inversion tras la renegociacion (y que coincide con el VAN convencional) y el
VAN Ampliado de la inversién segtn los términos iniciales del acuerdo (esto es, con la opcién
de crecimiento en Brasil).

7. Conclusion

El andlisis del caso real que hemos presentado revela la existencia de fuentes
de valor de la inversiéon empresarial diferentes a la de su capacidad para generar
flujos netos de tesoreria, que permiten justificar la decisién de inversién adop-
tada en su dia por los responsables de Endesa y entender mejor las variaciones
observadas en el precio de las acciones.

El VAN negativo sugiere que la inversion de Endesa en Enersis se realizé por
algo mds que los flujos de tesoreria esperados de sus activos en funcionamiento.
La valoracién de la opcién de expansién en Brasil, o mas precisamente de la
mejora de las condiciones de la opcién de inversion poseida por Endesa indepen-
dientemente, explica al menos en parte la racionalidad de la inversién. De hecho,
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el valor incremental aportado por esta tnica opcién llega a compensar el VAN
negativo para alguno de los escenarios considerados.

En la valoracién de la opcion de inversion debemos considerar su caracter
incremental respecto a la opcidén poseida por Endesa de forma independiente
y que se trata de una opcién tipo bermuda cuyo valor es funcién de multiples
variables de estado que siguen procesos estocdsticos compuestos. A pesar de la
complejidad que rodea el proceso de valoracién, nuestros resultados indican que
no sélo los responsables de la empresa, sino también los inversores incorporan
el valor de la opcidn en sus estimaciones. Asi lo revela nuestro andlisis de las
variaciones de la cotizacién de Endesa en la fecha de inversion inicial y en la de
la renegociacidn, que se ajustan con bastante precision a los resultados del VAN
ampliado por la opcién de expansion.

En su conjunto, la evidencia reunida y analizada en este trabajo contribuye a
incrementar la evidencia empirica favorable a la relevancia de las opciones reales
como fuente de valor de la inversién empresarial, ampliando el rango de casos
estudiados en otros sectores de actividad. A pesar de las diferencias en compara-
cidén con otros sectores observadas en la naturaleza de las opciones de expansion
del negocio eléctrico, de sus activos subyacentes y de las variables de estado de
las que dependen sus flujos, su relevancia en términos de valor y su reflejo en la
cotizacidn de las acciones corroboran los resultados documentados en la literatu-
ra previa para sectores como el petrolifero o el tecnolégico.
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