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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo desarrollar una metodologia alternativa de valoracién
financiera via opciones reales para evaluar proyectos de generacién de energia eléctrica en
Colombia. Siendo motivado por la falencia encontrada en los métodos tradicionales, como el flujo
de caja descontado, para asignar valor a ciertas flexibilidades propias de los proyectos de
generacion. La metodologia presentada esta basada en simulaciones de Monte Carlo y parte de un
modelo estocastico de volatilidad condicionada propuesto para el precio de bolsa del Mercado de
Energia Mayorista (MEM). Se cuantificd el valor adicional que ofrece la rapida rampa de arranque
como flexibilidad operativa de los motores reciprocantes, la cual incrementa el valor presente
neto de esta tecnologia en 26% con respecto al valor estimado via flujo de caja convencional.
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Introduccion

Las empresas de generacion de energia eléctrica con el objetivo de no perder participacién en el
mercado y expandir su capacidad de atencion a la demanda tienen entre sus funciones analizar
nuevos proyectos de generaciéon de energia eléctrica. Dentro de la fase de evaluacién de
proyectos, una de las actividades mds importantes es la valoracién, a partir de la cual se descartan
aquellos proyectos que no agreguen valor a la compaiia.

La técnica de valoracion mas utilizada, llamada “Flujos de Caja Descontados” (DCF por sus siglas en
inglés), es empleada de manera generalizada para valorar distintos tipo de inversiones en
diferentes sectores incluido el sector eléctrico. Como su nombre lo indica, esta técnica determina
el valor actual de un proyecto descontando los flujos de caja futuros a una tasa que refleja el costo
del capital del inversionista, incorporando su riesgo asociado. El tradicional método DCF, a pesar
de su amplia utilizacién y facilidad de implementacion, no es el mas adecuado para la valoracién
de proyectos de generacidon en el sector eléctrico, pues tiene ciertas deficiencias. La principal
deficiencia recae en la forma de incorporacidon de la incertidumbre asociada al negocio en la
valoracién y en la dificultad de asignacién de valor a ciertas caracteristicas particulares presentes
en algunos proyectos que deberian agregar valor. Por ejemplo, una planta de generacién que
ofrece la alternativa de generar con dos combustibles diferentes, un proyecto de generaciéon que
tiene la posibilidad de expandirse al cabo de cierto tiempo o una planta que debido a la tecnologia
implementada presenta flexibilidades que le ofrecen una ventaja competitiva en la operacién
frente a otros proyectos, entre otras posibles alternativas.

El sector de generacidn de energia eléctrica tiene ciertas caracteristicas que hacen que el flujo de
caja descontado tradicional no sea la técnica mds adecuada para valorar proyectos dentro del
mismo. El tradicional método DCF es una técnica que incorpora la incertidumbre de los eventos a
futuros dentro de la tasa de descuento o en una combinacién de posibles escenarios arbitrarios.
Este enfoque simplifica significativamente las condiciones inciertas y fluctuantes en las que se
encuentra sumergido el sector eléctrico, las cuales se ven reflejadas en la alta volatilidad del precio
de la energia ocasionada por diferentes factores como los fenédmenos climaticos, la disponibilidad
de recursos energéticos primarios, las estrategias comerciales de los agentes, entre otros.

La incertidumbre, ademads de generar riesgo, crea oportunidades que deben ser consideradas, por
tanto, aquellas caracteristicas particulares que la técnica de flujos de caja descontados no logra
capturar, se deben analizar empleado otras metodologias de valoracidn que sean mas coherentes
con la naturaleza de las inversiones valoradas. Se propone entonces la valoracién de proyectos de
generacion eléctrica via opciones reales. Esta técnica aplica el enfoque de opciones financieras a la
gestion de activos reales, buscando asignar valor a las posibles variantes o alternativas (opciones)
que presentan los proyectos.

En este trabajo se implementa una metodologia de valoracién alterna para proyectos de
generacion eléctrica en Colombia, utilizando el enfoque de opciones reales. Dicha metodologia
serd puesta a prueba mediante la valoracidn de diferentes alternativas de inversion.



Adicionalmente, el presente trabajo estd enfocado en proveer una alternativa metodoldgica de
valoracién para realizar el analisis de oportunidades de inversidn en proyectos de generacién, con
el fin de realizar una valoracién mas ajustada a la realidad del negocio y del sector, aportando de
esta forma a la toma de decisiones de la compaiiia.

El presente trabajo se encuentra organizado de la siguiente forma: (i) en el primer capitulo se hace
un repaso de los tres principales métodos de valoracién y una revisién de literatura disponible en
el método de opciones reales; (ii) en el segundo capitulo, se presenta la descripcion de la
metodologia propuesta; (iii) en el tercer capitulo se presentan los resultados de la valoracién
aplicada a diferentes proyectos de generacion. Finalmente se presentan (iv) las conclusiones y (v)
el trabajo futuro.



1. Revision del estado del arte

La valoracién de activos representa un eje fundamental en la teoria financiera moderna, por tanto
ésta debe ser realizada con la mayor rigurosidad posible, utilizando el método adecuado
dependiendo del tipo de activo y evitando incluir en ella las percepciones subjetivas del evaluador.
En la préctica se utilizan un amplio rango de herramientas para valorar activos, incluidos proyectos
de inversion, las cuales pueden ser en términos generales clasificadas en tres tipos (Damodaran,
2012): (i) el flujo de caja descontado, que valora un activo en funcién del valor presente de los
flujos de caja esperados en el futuro; (ii) la valoracién relativa, que estima el valor de un activo a
partir de activos de caracteristicas similares valorados en el mercado; y por ultimo, (iii) la
valoracién contingente, que es la metodologia con mayor desarrollo en la actualidad, consiste y se
basa en asignar valor segun los flujos de caja contingentes que dependen de la ocurrencia de
ciertos eventos.

Pueden presentarse diferencias significativas en la valoracion segin el tipo de enfoque
implementado, por tal motivo es importante identificar adecuadamente el tipo de método
necesario para valorar cada activo. A continuacién se describen brevemente los diferentes
métodos mencionados.

1.1. Valoracion por flujo de caja descontado

La valoraciéon por DCF pretende estimar el valor intrinseco de un activo y es considerada la base
sobre la cual todas las demas valoraciones se encuentran desarrolladas (Damodaran, 2012). Su
idea general consiste en determinar el valor actual de un activo a partir del valor presente de los
flujos de caja que se espera éste genere en el futuro, descontados a una tasa de descuento. La
tasa de descuento incorpora la percepcidn de riesgo del evaluador y la incertidumbre asociada al
activo, puntualmente a la posibilidad de no generar los flujos de caja esperados. Esta tasa serd
mavyor para activos riesgosos y cercana a la tasa libre de riesgo para activos mds seguros.

Actualmente se pueden encontrar gran diversidad de modelos de flujo de caja implementados
para diferentes propdsitos. Por ejemplo, el valor de una empresa se puede obtener al descontar
los flujos de caja esperados (remanentes, luego de cumplir con los costos operacionales,
reinversion, impuestos, interéses de la deuda, entre otros gastos) a una tasa llamada promedio
ponderado del costo del capital (WACC por sus siglas en inglés), que representa el costo de los
diferentes componentes de financiamiento usados por la firma ponderados por su valor dentro de
la inversidn (i.e. deuda y patrimonio). Por otro lado, esta misma empresa se puede valorar por
medio del valor presente ajustado (APV por sus siglas en inglés), que consiste en valorar la
empresa suponiendo que estd financiada Unicamente por patrimonio propio, luego se considera el
valor presente (agregado o sustraido) por concepto de deudas e impuestos. Este enfoque permite
descontar a diferentes tasas diferentes flujos de caja.

El modelo de flujo de caja convencional valora un activo calculando el valor de presente de todos
los flujos de caja esperados descontados a una tasa apropiada. En los modelos de Retorno
Excedente se considera que generan valor Unicamente aquellos flujos en exceso fuera del retorno
exigido por el inversionista. Por tanto, el valor del activo esta dado por la cantidad invertida mas el



valor presente de los flujos de caja excedentes. El valor resultante debe ser igual al valor estimado
por flujo de caja convencional.

La valoracién por flujo de caja descontado es altamente sensible a la tasa de descuento elegida. En
la Tabla 1 se muestra a manera de ejemplo que para ciertos flujos constantes una pequefia
variaciéon en la tasa de descuento ocasiona grandes cambios en el valor presente neto de la
inversién.

Tabla 1. Evidencia de la sensibilidad del valor presente al cambio de tasa de descuento

Aho Flujo de efectivo Tasa de descuento  Valor presente neto
0 -$ 1,000,000.00 8% $79,854.20
1 $ 100,000.00 9% $ 38,896.51
2 $ 100,000.00 10% $0.00
3 $ 100,000.00 11% -$ 36,958.97
4 $ 100,000.00 12% -$72,095.52
5 $1,100,000.00 13% -$105,516.94

Segun autores como Luehrman (1997) la eleccidon de una tasa de descuento inapropiada es la
principal causa de valoraciones erraticas. El conceso en el mundo financiero en cuanto a la tasa de
descuento utilizada para la valoracidn de activos es el WACC, que representa el costo ponderado
del capital. El retorno del patrimonio suele calcularse a partir del modelo de valoracién de activos
financieros (CAPM por sus siglas en inglés), propuesto por Sharpe (1964). Con esta metodologia se
pretende estimar el retorno necesario para lograr cubrir todas las obligaciones del capital a partir
de la rentabilidad media del mercado, la tasa libre de riesgo y el beta del activo, el cual representa
la correlacidn entre los retornos histdricos del sector en que opera el activo y la rentabilidad
media del mercado.

El modelo DCF es el método mas sencillo y util de aplicar para valorar activos con flujos de caja
predecibles con cierto grado de certeza y con un referente del riesgo asociado para calcular las
tasas de descuento asociadas. Mientras mas alejado se esté de este contexto mas imprecisa sera
la estimacion del valor del activo (Benninga, 2008).

1.2. Valoracidn relativa

Gran parte de las valoraciones de activos se realizan por medio del modelo DCF, sin embargo, el
método de valoracidn mas utilizado es el de valoracidn relativa. Este es aplicado para la valoracién
de cualquier tipo de bien, desde la compra de una bicicleta, una casa, o un carro, hasta activos
mds complejos como compafiias. El valor de estos activos puede ser estimado indirectamente a
partir del valor de activos similares valorados en el mercado (Fernandez, 2008).

Para la valoracion se utiliza el concepto de multiplos. Un multiplo representa la razén entre el
valor del activo similar y alguna caracteristica propia del activo, por ejemplo ingresos, utilidades,
flujos de caja, ventas, entre otros. La valoracién relativa se puede realizar con dos enfoques:
primero, la comparacidon cruzada donde se compara el activo con otro activo con caracteristicas
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similares dentro del mismo sector, y segundo, la comparaciéon temporal que aplica para activos
maduros con larga historia donde se puede realizar la valoraciéon basada en valoraciones pasadas
del mismo activo siguiendo los multiplos respectivos.

A modo de ejemplo, suponga que una empresa del sector de alimentos estd valorada en $ 10.000,
y en su udltimo afio presentd un EBITDA de $800, por tanto, esta empresa presenta un multiplo de
VALOR/EBITDA de 12.5. Otra empresa del mismo sector, presente en el mismo mercado, con un
portafolio de productos comparable, presentd un EBITDA de $200 en el dltimo afio. Por tanto
segun el multiplo calculado del activo similar esta empresa tiene un valor estimado de $2.500.

Este método es bastante sencillo, facil de aplicar y de justificar. No obstante, presenta ciertas
falencias como el hecho de que parte del supuesto que el mercado realiza adecuadamente las
valoraciones del activo similar, lo cual no es siempre cierto y por tanto se puede incurrir en
valoraciones inadecuadas; otra posible desventaja consiste en la imposibilidad de encontrar en el
mercado activos con caracteristicas suficientemente similares al activo que se desea valorar,
obligando asi a basar la valoraciéon en la de otro activo con diferencias significativas.

1.3. Valoracién contingente

La valoracion relativa o via DCF no permite considerar dentro del valor del activo los casos donde
se pueden generar flujos bajo la ocurrencia de ciertos eventos, por tanto se requieren otros
métodos como la valoracién contingente. Esta, como su nombre lo indica, busca capturar el valor
gue el activo puede generar cuando ocurren ciertas contingencias.

Por sus similitudes estructurales en cuanto a su definicién y caracteristicas de ejercicio, las
herramientas en las que se basa la valoracidon contingente son los modelos de valoraciéon de
opciones financieras (Damodaran, 1999).

La valoracion contingente se puede categorizar de dos maneras dependiendo del tipo de activo a
valorar, activo financiero o activo real. Para el caso de activos financieros, dado que regularmente
son transados en mercados organizados, se puede implementar con mayor facilidad un modelo de
valoracién por opciones financieras al existir informacién disponible de base para estimar sus
parametros. Por otro lado, para el caso de activo reales ha tomado fuerza el desarrollo de modelos
de valoracion via opciones reales, los cuales buscan asignar un valor a la posibilidad que pueden
presentar algunos proyectos de hacer modificaciones a futuro en sus inversiones productivas
como respuesta a la evolucién del negocio en el que se encuentran. La implementacidon de este
tipo de valoraciones es mds compleja, pues al no ser estos activos o proyectos transados en un
mercado organizado, se dificulta la identificacion de los componentes de la opcidn financiera
equivalente y la estimacidon de variables necesarias para la valoracién (Damodaran, 1999).

Debido a la naturaleza de las inversiones a valorar en este trabajo, y teniendo en cuenta el gran
componente estocastico de este tipo de inversiones adicional a la imposibilidad de encontrar
activos similares ya valorados en el mercado, se considera que el enfoque apropiado para la
valoracién debe ser la valoracién contingente utilizando las herramientas proporcionadas por la
teoria de opciones reales.



En la literatura el tema de opciones reales ha tenido un fuerte auge en la Ultima década con
grandes aportes. El sector eléctrico no fue ajeno a este desarrollo y diferentes autores han
implementado el enfoque de opciones reales para valorar proyectos de inversién en generacion
eléctrica. Por ejemplo, Contreras y Mufioz (2009) realizan una valoracion del riesgo de las
inversiones en proyectos edlicos de generacion eléctrica mediante opciones reales; los autores
evallan la opcidon de ejecutar, esperar o abandonar un proyecto de generacidn propuesto en
Espafia. Ellos plantean una metodologia de valoracién en la cual a partir de la modelacién de los
precios de venta de la energia y del viento esperado se construye el proceso estocdstico de los
flujos de caja del proyecto, y posteriormente se supone que la inversion se realiza en diferentes
momentos del tiempo, encontrando asi el proceso estocastico asociado al Valor Presente Neto
(VPN) del proyecto, el cual haciendo la analogia con las opciones financieras es el activo
subyacente. Una vez estimados sus parametros estos son los insumos para valorar la opcién de
ejecutar, esperar o abandonar con el método de darboles trinomiales. Los autores plantean
diferentes escenarios para experimentar con el método de valoracidon propuesto variando
diferentes aspectos de la inversidén, como el porcentaje de financiamiento, el costo de la inversion,
el incremento anual de la inversion (en caso de esperar para invertir), la aversion al riesgo del
inversor, la volatilidad de los precios de venta, parametros de la distribuciéon del viento, entre
otros escenarios.

Caporal y Teixeira (2008) realizan la valoracion de un proyecto de inversidon en una pequefia
central hidroeléctrica (30 MW) en Brasil teniendo en cuenta las flexibilidades de gestion presentes
en la operacidon comercial de la central, donde cada aio se tiene la opcidn de firmar un contrato
para vender su produccién de energia por los proximos 5 afios a un precio estable o de lo contario
someterse a la venta de energia en bolsa con un precio altamente volatil. Para valorarlo, se ajusta
un modelo al precio de bolsa con el fin de obtener el flujo de caja estocdstico en base al cual se
puede calcular un VPN del proyecto también de naturaleza estocastica. Sobre este ultimo se
estiman los pardmetros necesarios via simulacion Monte Carlo. Finalmente con la estimacién
encontrada implementan el método de arboles binomiales para encontrar el valor de la opcién en
cada afio, andlogo al aplicado para valorar opciones financieras. Los autores concluyen que el valor
del proyecto de generacidon hidroeléctrico planteado teniendo en cuenta las flexibilidades
comerciales calculado via opciones reales es 1.4 veces mayor que el valor encontrado mediante la
valoracién por DCF, pues este no considera las posibles flexibilidades comerciales de la central.

Siguiendo otro enfoque, Frayer y Uludere (2001) demuestran que el valor de una planta de
generacion a gas natural que ofrece flexibilidades operativas con un rdpido arranque, aun asi
presente un costo marginal de generacién mayor, es mds valiosa que una planta a carbén con un
bajo costo marginal. Realizan la comparacién valorando primero ambas inversiones por el método
clasico DCF, y posteriormente, teniendo en cuenta las fluctuaciones del precio de combustible y
del precio de la energia, ajustan un proceso estocastico a la utilidad neta por kWh vendido, dado
por la resta entre el precio de la energia y el precio del combustible. Via simulacién Monte Carlo
estiman los parametros del proceso estocastico, y luego calculan el valor de la opcién utilizando la
férmula de Black-Scholes. Los autores demuestran que el método de flujo de caja descontado
subvalora ambos proyectos. Teniendo en cuenta la incertidumbre asociada al precio de venta y el
precio de los combustibles, la planta a carbén y a gas incrementan en dos y siete veces su valor,
respectivamente.
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2. Definicion metodologia

2.1. Caracterizacion flexibilidades

A continuacién se describen brevemente las flexibilidades mas interesantes de analizar en un
proyecto de generacidn eléctrica por medio del enfoque de opciones reales, dado el potencial
valor adicional que le puede agregar a este tipo de proyectos.

* Flexibilidades operativas

La tecnologia utilizada en un proyecto de generacién puede ofrecer grandes ventajas operativas
frente a las demds plantas, sin embargo, estas ventajas no logran ser valoradas en los métodos de
valoracién clasicos. Por ejemplo, las plantas térmicas requieren de un periodo de calentamiento
progresivo hasta llegar a su capacidad nominal, con el objetivo de que los deltas de temperatura
no danen sus partes. De la duracidn de este periodo, que varia segun la tecnologia de la planta y
los materiales utilizados en su construccion, depende la posibilidad de capturar los picos
intradiarios del precio de la energia, los cuales resultan en una mayor rentabilidad. En este orden
de ideas, una planta que tarda 6 horas en alcanzar su méaxima potencia, seguramente no logrard
sacar provecho de las horas pico del dia, mientras que una que se demore menos de 1 hora en
alcanzar su mdaxima carga si podria tener esta posibilidad. Por supuesto ello dependera a su vez de
las reglas de operacién y despacho del sistema en cuestion.

Por otro lado, la seleccion de ciertas tecnologias puede permitir la participacion de la planta en el
mercado de control de frecuencia, Automatic Generation Control (AGC). Este mercado, que estd
reservado para plantas con gran flexibilidad de subir y bajar carga en periodos muy cortos, ofrece
ingresos adicionales que no logran ser capturadas por el flujo de caja convencional, pues depende
de ciertas condiciones operativas del sistema.

* Flexibilidades comerciales

Una de las principales decisiones en la gestion comercial de un activo de generacién es el nivel de
contratacidn. Al estar contratado se tiene la obligaciéon de entregar la cantidad de energia pactada
a un precio estable y de lo contrario, al no estarlo no se tiene ninguna obligacién de entrega de
energia y los ingresos por generacion se encuentran sujetos a las fuertes volatilidades del precio
de la energia spot. Los métodos tradicionales de valoracidn permiten incluir el nivel de
contratacidn en el proceso, aun asi estos dejan a un lado la posibilidad de realizar la decision de
contratacién en diferentes momentos de acuerdo a la evolucidn del mercado durante toda la vida
util del activo, buscando la maximizacién del beneficio. Esta flexibilidad es valorada en el articulo
de Caporal y Teixeira (2008) para una central hidroeléctrica de 30 MW.

. Flexibilidades de inversién

La inversiéon en un activo de generacién requiere que se examine de manera cuidadosa el
momento apropiado para realizarla. Invertir de manera prematura cuando se esperan precios
bajos de la energia para el corto y mediano plazo, posiblemente tenga menor valor que la
inversidn realizada en un momento futuro, donde los precios esperados sean mas atractivos.
Adicionalmente es conveniente definir el tamafio adecuado de la planta, en capacidad instalada,
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segun las condiciones del mercado. Es posible que sea mas valioso tener una planta con capacidad
media o baja si se esperan precios medios y por tanto una despachabilidad media-alta que una
planta de gran capacidad con factores de despacho bajos. Por ultimo, dependiendo el tipo de
proyecto es posible tener la opcidn de expandirse en el futuro si el mercado presenta la
oportunidad; por tanto es de interés estimar el valor que tendria esta flexibilidad de inversién, lo
cual es posible mediante el enfoque de opciones reales.

Es importante resaltar que la valoracién por medio de opciones reales, en caso de que el proyecto
de generacion no presente ninguna de las flexibilidades mencionadas, no debe reducir el valor del
proyecto en referencia al valor encontrado por flujo de cada descontado.

Aungue existen otros tipos de flexibilidades que se pueden analizar, estas son las que se considera
gue mas valor le pueden agregar a un proyecto de generacidn eléctrica.

Debido a que el analisis y la implementacién de la metodologia de valoracion por opciones reales
no son facilmente extensibles de un tipo de flexibilidad a otra, la presente investigacidon se enfocé
en la valoraciéon de la flexibilidad operativa que tienen los motores reciprocantes como tecnologia
de generacién térmica con rampas de arranque y parada muy cortas; caracteristica que los
diferencia de sus principales competidores, las turbinas de vapor y de gas, en el mercado eléctrico
colombiano.

2.2. Descripcion de la metodologia

Para implementar el método de valoracién contingente utilizando opciones reales para valorar la
flexibilidad operativa, se requiere definir los eventos en los que se generan los flujos de caja
contingentes. Para el caso en estudio, se presentan flujos de caja solo cuando el precio de venta
(en bolsa) es superior al costo variable de generacion (incluyendo los costos de arranque en caso
de estar apagada la planta), de otro modo no resulta econdmicamente racional operar. Segun
esto, el diagrama de rentabilidad horaria, presentado en la Figura 1, es analogo al perfil de pago
de una opcidn call europea utilizando como activo subyacente el precio de la electricidad.

> 4
Utilidad

Costo variable

I -—
/ Precio de la energia

Figura 1 Diagrama de rentabilidad horario para una planta de generacion.

Para mayor ilustracién, a modo de ejemplo hipotético, las areas sombreadas de la Figura 2
representan los momentos de ejercicio de la opcidn, pues en esos momentos el precio del activo
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subyacente, es decir el precio de la electricidad, es mayor que el precio de ejercicio que estd dado
por el costo variable de generacién.

160
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Precio en bolsa Costo variable de generacion Precio promedio dia

Figura 2. Ejemplo del momento de ejercicio de la opcidn

Se nota entonces la necesidad de definir un modelo del precio en bolsa intradiario de la
electricidad, pues al trabajar con un Unico precio diario (linea punteada inferior en la Figura 2) no
se logra capturar la posibilidad de generacién en las horas pico del dia. Adicionalmente, se
establecié una metodologia para definir el costo variable de generacidn segln las caracteristicas
técnicas de la planta a valorar y su curva de arranque y parada.

Adicionalmente, es importante resaltar los supuestos principales bajo los cuales esta metodologia
fue desarrollada:

* Encaso de que el precio en bolsa supere el costo variable de generacidn, el despacho de la
planta corresponderd al maximo de su capacidad menos el porcentaje de su
indisponibilidad histérica.

* Ninguna porcién de la generacidon de la planta se encuentra contratada, es decir toda su
generacion esta sujeta a los precios de mercado spot (bolsa).

* En el calculo del costo variable de generacién se encuentra incluido el costo de arranque y
paro de la planta.

* La tasa de descuento bajo la cual se traen a valor presente los flujos de caja contingentes
es la misma utilizada para la metodologia de flujo de caja descontado tradicional.

2.3. Modelo estocastico del precio en bolsa

Como se establecié en la seccion anterior, para llevar a cabo la valoracién se requiere un modelo
mediante el cual se pueda representar el comportamiento futuro del precio en bolsa de la energia,
el cual es la principal fuente de incertidumbre en la valoracidn. La resolucidon necesaria para el
modelo planteado debe ser intradiaria, por bloques horarios de precios, pues una resoluciéon
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menor seria inadecuada para capturar las flexibilidades operativas de interés y una resolucién

mavyor resulta demasiado dispendiosa, poco parsimoniosa y su aporte relativo a la evaluacién no
es tan significativo.

La generacion y los precios de venta utilizados para la valoracidén de proyectos clasica (via flujo de
caja descontado) provienen de la proyeccion de los precios futuros mensuales de la energia los
resultados del SDDP (por sus siglas en inglés: Sthocastic Dual Dynamic Programming), un modelo
de optimizacion dindmica dual estocastica que permite simular la operacidén del sistema en un
horizonte de tiempo, bajo el criterio de minimo costo. Los resultados mensuales del costo
marginal del sistema provenientes del SDDP, son utilizados como entrada para el proceso
estocastico a ajustar alrededor de esta media mensual.

Para proponer un modelo del precio en bolsa primero se realizdé un analisis estadistico de la serie
histdrica de precios de bolsa. La Figura 3 ilustra la historia del precio de bolsa en Colombia (precios
contantes a julio 2014) con resolucidn diaria desde enero del afio 2000 a agosto de 2014.
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Figura 3. Precio en bolsa de la energia, resolucion diaria.

La estadistica descriptiva de la serie del precio de bolsa es presentada en la Tabla 2.
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Tabla 2. Estadistica descriptiva Precio en bolsa

Numero de datos 5,352
Media 110
Error tipico 1
Mediana 93
Desviacion estandar 59
Varianza 3,495
Coeficiente de variacion 54%
Curtosis 12
Coeficiente de asimetria 3
Rango 440
Minimo 36
Maximo 476
Percentil 5% 54
Percentil 95% 209

Se observa el amplio rango de valores en los que fluctua el precio de la energia, con una notable
alza en los ultimos afios analizados. Se presenta un elevado coeficiente de variacion lo que indica
que los datos son altamente volatiles, y a su vez graficamente se observa que la volatilidad no

permanece constante en el tiempo (ver Figura 5). Asimismo se puede

identificar el
comportamiento no estacionario de la serie.

Partiendo del prondstico de la media del mes (proveniente del SDDP) y aplicando logaritmo
natural a la serie, con el fin de suavizar los picos al disminuir su varianza, se obtiene la serie de

precios transformada presentada en la Figura 4 representada por la ecuacién (1) que sera la serie
objeto de la modelacion.
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Figura 4. Transformacién de la serie Precio en bolsa, con resolucién diaria.
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Be = promedio(PB;:Vi € mes de t)
PB, = e*t
Yr =X —In(Be) (1)
PB;: Precio en bolsa dia

En aras de modelar la serie transformada descrita por la ecuacion (1), se revisé la literatura
disponible en el tema. Diferentes autores (Schwartz (1997), Geman (2007) y Cartea & Figueroa
(2005)) proponen un proceso de reversion a la media para modelar el precios de diferentes
commodities, incluido la energia, en diversos mercados internaciones. Por ejemplo, autores como
Osorio (2002), Diaz (2008), Gil y Maya (2008) y Barrientos, Rodas, Velilla, Lopera y Villada (2012) lo
hacen para el mercado eléctrico colombiano. A partir de esta revisidon, se encontré que un proceso

de reversion a la media es adecuado para representar el comportamiento de la serie presentada
en la Figura 4.

El modelo de reversidon a la media puede ser representado por la discretizacién de la ecuacién
diferencial estocastica asociada presentada en la ecuacién (2).

Yo=Y +alp—Ye1)At + & (2)
Donde &; representa el componente estocdstico del modelo dado por la varianza.

Como se menciond anteriormente, la volatilidad del precio en bolsa es variable en el tiempo,
evidencia de ello se presenta en la Figura 5, donde la desviacidn estdandar mensual muestra

cambios notables entre periodos de tiempo diferentes, con un alza en la volatilidad en periodos de
precios altos.

Estos hechos dejan en evidencia la heterocedasticidad de la serie de precios, es decir del cambio
temporal presente en la varianza de los datos. Por tal motivo seria inadecuado, indiferentemente

del modelo de precios planteado, suponer una varianza constante y por tanto es necesario recurrir
a los modelos de varianza condicionada.
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Figura 5. Desviacidon estdndar mensual precio en bolsa.
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Para verificar si los datos pueden ser representados por este modelo de varianza, se realiza una
prueba F (de Fisher) para definir si la varianza de los datos de un mes puntual es igual a la varianza
de los datos de los demds meses, uno a uno. En caso de no rechazar la hipdtesis nula, habria
evidencia estadistica de que los datos provienen de una poblacién con la misma varianza y en caso
contrario, se rechazaria que los grupos de datos provengan de una poblacién con igual varianza. El
valor p del test es presentado en la Tabla 3 donde los pares de meses en los que no se rechaza la
prueba a un nivel de significancia del 95% se encuentran en negrilla.

Tabla 3. Valor p de la prueba de hipdtesis de igualdad de varianzas

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

Enero 1.00 0.00 0.05 0.00 0.03 0.00 000 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00
Febrero 0.00 1.00 0.03 0.00 0.05 0.00 090 0.04 0.04 0.01 0.12 0.36
Marzo 0.05 0.03 1.00 0.00 0.84 0.00 0.02 0.98 0.98 0.00 0.00 0.00
Abril 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.60 0.00 0.00 0.00 0.19 0.02 0.00
Mayo 0.03 0.05 0.84 0.00 1.00 0.00 0.03 0.87 0.86 0.00 0.00 0.00
Junio 0.00 0.00 0.00 0.60 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.42 0.08 0.01
Julio 0.00 0.90 0.02 0.00 0.03 0.00 1.00 0.02 0.03 0.01 0.14 0.42
Agosto 0.05 0.04 0.98 0.00 0.87 0.00 002 1.00 0.99 0.00 0.00 0.00
Septiembre  0.05 0.04 098 000 0.86 0.00 0.03 099 1.00 0.00 0.00 0.00
Octubre 0.00 0.01 0.00 0.19 0.00 0.42 0.01 0.00 0.00 1.00 0.34 o0.10

Noviembre 0.00 0.12 0.00 0.02 0.00 0.08 0.14 0.00 0.00 0.34 1.00 0.50
Diciembre 0.00 0.36 0.00 0.00 0.00 0.01 0.42 0.00 0.00 0.10 0.50 1.00

Se observa de la Tabla 3 que es inadecuado utilizar el mismo modelo de varianza para todos los
meses pues estos no provienen de la misma poblacidn, dicho de otro modo, la dindmica entre
meses del precio en bolsa no es la misma. Asimismo, es interesante notar que no hay una clara
definicién de clusters o grupos de meses que presenten la misma dindmica, ni siquiera aquellos
grupos de meses considerados con el mismo comportamiento climdtico. Por estas razones es
necesario proponer un modelo de precios para cada mes del afio a partir de los 15 afios de historia
disponibles.

Para el ajuste del proceso se probaron los tres modelos de varianza condicional mas utilizados
para cada uno de los meses: el GARCH(p,q) lineal, el EGARCH(p,q) y el GJR(p,q). Para todos los
meses, el de mejor ajuste segun el criterio AIC y BIC, fue el GARCH(1,1) con innovaciones t-student
estandarizadas. Como resultado de esta prueba, se concluydé que el precio en bolsa puede ser
explicado por el mismo modelo estocdstico, con diferentes pardmetros para cada mes del aio.

La descripcion del modelo mensual es representada por las ecuaciones (3), (4) y (5).

Yo =Yg +a(u—Ye1)At + og (3)
& = hyzy o zp ~ tstudent(6) (4)
he? = Bo+ Brhe—a” + Poge—q? (5)
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La estimacién de los respectivos pardmetros para cada modelo fue realizada por el método de
maxima verosimilitud implementada en el software Matlab (Versién 2013a). Los resultados son
presentados en la Tabla 4.

La validacidon respectiva de cada modelo se realizé verificando el ajuste apropiado con
propiedades deseables de los residuales y realizando test ‘in-sample’ del modelo propuesto. Se
puede notar que en la estimacion los valores de u y 8, son cero, ya que el proceso transformado
presentado en la Figura 4 es estacionario débil alrededor de cero, por tanto los coeficientes
independientes mencionados tendrdn un valor cercano a cero. El pardmetro o representa la
desviacion estandar de la variable z;, por tal motivo no hace parte de la estimacidn.

Tabla 4. Estimacion de pardmetros por mdxima verosimilitud

u a Bo B1 B2 )
Enero 0 86.73 0 0.46 0.54 3.05
Febrero 0 63.30 0 0.56 0.44 291
Marzo 0 85.04 0 0.67 0.33 3.17
Abril 0 47.15 0 0.74 0.26 3.24
Mayo 0 96.20 0 0.60 0.30 3.36
Junio 0 88.75 0 0.75 0.25 3.90
Julio 0 86.81 0 0.72 0.28 4.02
Agosto 0 111.53 0 0.81 0.19 4.36
Septiembre 0 95.33 0 0.79 0.18 6.36
Octubre 0 44.63 0 0.61 0.39 2.77
Noviembre 0 77.06 0 0.61 0.39 4.66
Diciembre 0 76.87 0 0.83 0.17 3.78

Con el modelo propuesto en (3) a (5) es posible representar el comportamiento mes a mes del
precio en bolsa diario. No obstante, como se menciond anteriormente, para cumplir el objetivo de
la valoracion de flexibilidades de naturaleza operativa se requieren precios intradiarios de la
energia. Para hacerlo, se realizé un estudio del comportamiento del precio horario para la serie a
partir de 2012 a la fecha. Se concluyd que los precios de bolsa en Colombia se pueden dividir en
tres bloques: precio bajo, medio y alto, los cuales son descritos en la Tabla 5.

Tabla 5. Descripcién de los bloques de precios establecidos

Horas Total de horas
Precio Bajo 0,1,23,4,5,6, 23 8
Precio Medio 7,8,9,10, 13, 14, 15, 16,17, 21, 22 11
Precio Alto 11, 12,18, 19, 20 5

Durante cada uno de esos bloques descritos en la tabla anterior, el comportamiento del precio en
bolsa varia debido a los cambios en la demanda. La variacién promedio durante cada bloque
respecto a la media del dia presentada en el periodo estudio, es mostrada en la Tabla 6.
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Tabla 6. Factores de multiplicacidn del precio en bolsa por bloque respecto a la media diaria

Bajo Medio Alto
Enero 88.3% 102.1% 114.1%
Febrero 90.7% 101.7% 111.3%
Marzo 87.5% 101.9% 115.9%
Abril 86.8% 103.2% 114.1%
Mayo 85.0% 102.8% 117.9%
Junio 81.6% 105.1% 118.3%
Julio 79.9% 104.9% 121.3%
Agosto 83.7% 104.4% 116.4%
Septiembre 88.6% 103.3% 111.0%
Octubre 89.0% 103.5% 110.0%
Noviembre 87.2% 104.4% 110.8%
Diciembre 89.7% 103.1% 109.6%

De este modo queda ajustado un modelo estocastico del precio en bolsa de resolucién intradiaria,
con tres bloques de precios (alto, medio y bajo) para cada dia, seglin el mes del afio. Todo esto
construido partiendo del prondstico de la media mensual obtenido a partir de la simulacién del
software SDDP.

2.4. Definicion del costo variable

Como se ilustré en la Figura 1, los flujos de caja contingentes tendran lugar solo cuando se
presente un precio de bolsa mayor que el costo variable de generacion de la planta. Por tanto se
requiere ser cuidadoso a la hora de definir el costo variable de generacién de cada proyecto que
depende del tipo de tecnologia de la planta, el tipo de combustible y la rampa de arranque
requerida desde frio. Para plantas térmicas este costo esta dado por (6) donde t esta dado en dias
y e representa el estado diario de la planta (frio o caliente).

Costo Variable;, = (CSC; + CTC) * HR, + COM + OCV (6)

CSC;: Costo de sumnistro de combustible en t
COM: Costo de operacién y mantenimiento
CTC: Costo de transporte de combustible
OCV: Otros costos variables

HR,: Heat Rate de la planta en el estado e

Como se puede observar el costo variable esta dado en funcidn de dos factores: el factor temporal
que implica posibles variaciones del precio del combustible descrito en la ecuacién por CSC; , y el
factor del estado actual en que se encuentra la planta, que afecta la eficiencia de la misma y se
encuentra explicito en la ecuacidn por el termino HR,, (que hace referencia al Heat Rate'). Para la

! Término utilizado cominmente para indicar la eficiencia de una planta. Representa el nimero de unidades
requeridas de energia (BTU) para producir una unidad de electricidad (kWh).
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metodologia planteada se supondrdn Unicamente dos estados, frio y caliente. El estado caliente es
el de mayor eficiencia de la planta y este se da cuando la planta en el dia anterior estuvo activa;
por el contrario, el estado frio representa la eficiencia de la planta ponderada seglin su rampa de
arranque, suponiendo de este modo que el dia anterior se encontraba inactiva. Las posibles
transiciones entre estados estan presentadas en la Figura 6.

SiCVare > PB;

SiCVare = PB; SiCVarie < PB;

SiCVarye < PB;

Figura 6. Descripcidn de los posibles estados en t + 1 y condiciones de transiciones

Se observa en la Figura 6, el estado de la planta manana depende del precio en bolsa de hoy, el
cual ha sido modelado como un proceso estocastico, y por tanto el costo variable de generacién se
ve afectado por el comportamiento incierto del precio. Aun asi, cabe anotar que para este modelo,
el costo variable es una funcién determinista para cada trayectoria del precio en bolsa.

Al simplificar el esquema Unicamente con dos posibles estados se debe plantear un método para
calcular cada factor de eficiencia de la planta, HR,, segun su estado. Para el caso de estado
caliente, se toma el valor de maxima eficiencia de la planta (que es representado por el minimo
Heat Rate). Por otra parte, para el caso del calculo de la eficiencia en estado frio se realiza un
promedio ponderado de su rampa de arranque horaria en eficiencia (Heat rate) con la carga
asociada a cada periodo de arranque.

Un ejemplo del calculo aplicado a una planta ficticia de 100 MW con una rampa de arranque de 8
horas es presentado en la Tabla 7. Los valores en negrilla representan la eficiencia para cada
estado, el promedio ponderado para el estado frio y la eficiencia en la ultima hora (8va) de la
rampa para el estado caliente.

Tabla 7. Ejemplo del cdlculo de la eficiencia segln el estado de la planta

Hora Heat Rate (MBTU/MWh) Potencia (MW)
1 25 15
2 20 20
3 18 25
4 16 30
5 12 70
6 10 85
7 9 95
8 8 100
Promedio Ponderado 11.5
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2.5. Implementacion de la metodologia de valoracion de flexibilidades

A modo ilustrativo la Figura 7 presenta el diagrama de flujo de la metodologia desarrollada.

Caracteristicas de la planta a

Modelo SDDP Precio de bolsa histérico
valorar
A \ 4 \ 4 \4
Generacion Prono.stico Modelo estocastico del precio Costo variable de generacién
mensual precios en bolsa diario (1) (2)
mensuales
»| Estimacion precio
en bolsa diario
(1000 series)

A A 4 y JV
Valor del proyecto por flujo Estimacién precio Célculz ds IIOS'ﬂ“j.OS. dj c?ja a

de caja descontado en bolsa horario (2) partir def ejercicio de fa

opcion (1)>(2)

A 4

Valor presente de los flujos de
| Valor flexibilidad operativa < caja segun una tasa
determinada

Figura 7. Diagrama de flujo de la metodologia propuesta.

La metodologia implementada para la valoracién de la flexibilidad operativa de una tecnologia de
generacion con periodos cortos de arranque, como lo son los motores reciprocantes, esta basada
en la simulacion Monte Carlo. La metodologia parte del precio en bolsa simulado a partir del
modelo planteado en la seccién 2.2 y de la media mensual tomada del SDDP; con esta informacién
se generan tantas trayectorias del precio en bolsa futuro como se deseen (10.000 para la
implementacion presentada). A cada trayectoria se le calcula su costo variable respectivo descrito
en la secciéon 2.4. Con las trayectorias del precio en bolsa y el costo variable se aplica el enfoque de
opciones reales presentado en la Figura 1, para cada dia y en cada uno de sus bloques. A partir de
este cdlculo se puede conocer la utilidad diaria de la planta suponiendo que la generacién
corresponderd al maximo de su capacidad menos el porcentaje de su indisponibilidad histérica.
Para cada uno de las trayectorias se calcula el valor presente neto del proyecto con una tasa de
descuento definida, el promedio del valor presente neto de cada una de las trayectorias converge
al valor presente neto del proyecto a medida que el nimero de trayectorias se hace mayor.

Es importante aclarar que el enfoque dado a la metrologia de valoracidn planteada es de
simulacion energética y por tanto no pretende ser rigurosa en el aspecto contable. En este caso se
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supondrd Unicamente una depreciacién acelerada del activo y una tasa impositiva del 30% sobre
las utilidades.
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3. Resultados

3.1. Planteamiento de experimentos

Con el fin de analizar el valor asociado a la flexibilidad operativa presente en la selecciéon de
tecnologia de las diferentes plantas, se plantea el anadlisis de cuatro proyectos hipotéticos de
generacion cuyas caracteristicas principales se encuentran descritas en la Tabla 8

Tabla 8. Descripcion de proyectos de generacién a valorar

A B C D
, Motores Ciclo Turbina de Turbina de

Tecnologia ) .

Reciprocantes combinado vapor vapor
Combustible Gas Gas Carbodn Carbodn
Combustible Alterno Fuel Oil 6 Fuel Qil 2 - -
Ano de entrada 2015 Activo 2021 Activo
Capacidad Instalada [MW] 204 450 300 154
Inversion [USD/kW] 1100 - 2076 -
Costo de transporte de
combustible [USD/MBTU] 0.96 0.57 0 0
Indisponibilidad histérica 10% 14% 10% 15%

La rampa de arranque en carga y eficiencia para cada proyecto de generacidn a valorar esta
descrita en la Tabla 9.

Tabla 9. Rampa de arranque en eficiencia y carga para los proyectos definidos

Heat Rate [MBTU/MWHh] Carga [MW]

Periodo A B C D A B C D
1 7.9 20.0 27.2 25.2 204 40 6 3
2 - 20.0 25.3 234 - 40 31 16
3 - 20.0 20.1 18.6 - 40 41 21
4 - 13.9 13.1 12.2 - 100 134 69
5 - 8.9 10.4 9.6 - 220 210 108
6 - 8.1 10.1 9.3 - 280 273 140
7 - 7.7 10.0 9.3 - 340 300 154
8 - 7.7 - - - 380 - -
9 - 7.7 - - - 410 - -
10 - 7.7 - - - 450 - -

El precio de los combustibles utilizados como recurso de generacidn por los proyectos analizados
es presentado en la Tabla 9. Se puede observar que el gas natural tiene un alza significativa de
precio en el 2022 esto se debe a la necesidad de importar este combustible a causa de la escasez
del gas natural local estimada para esta fecha. De igual forma se puede notar la diferencia entre el
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precio de carbdn del proyecto C y D, este diferencial se presenta actualmente en el mercado del
carbén para las diferentes minas que abastecen a cada proyecto.

Tabla 10. Costo de combustible [USD/MBTU] para los proyectos planteados

Gas Natural Fuel Oil 2 Fuel Oil 6 Carbon C Carbon D
2015 4.98 25.54 10.06 - 2.16
2016 5.51 25.14 9.74 - 2.21
2017 5.86 25.13 9.67 - 2.23
2018 6.39 25.40 9.79 - 2.24
2019 6.20 25.97 10.05 - 2.24
2020 5.83 26.44 10.30 - 2.26
2021 6.21 26.96 10.59 1.80 2.30
2022 14.92 27.53 10.90 1.88 2.34
2023 15.06 27.94 11.16 1.90 2.36
2024 15.22 28.33 11.42 1.87 2.36
2025 15.34 28.78 11.65 1.92 2.38
2026 15.47 29.14 11.89 1.93 2.40
2027 15.60 29.59 12.17 1.94 2.42
2028° 15.26 28.55 11.53 1.91 2.37

Con el fin de comparar los métodos, para cada uno de los proyectos se realizard la valoracién por
la metodologia de opciones reales propuesta y por la técnica convencional de flujo de caja
descontado con los datos mensuales de generacidén y precio obtenidos de la optimizacion del
SDDP.Los precios mensuales resultantes” del SDDP utilizados para la valoracién son presentados
en la Figura 8.
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Figura 8. Estimacion del precio mensual de la electricidad utilizado para la valoracién

? Debido a la elevada incertidumbre, el precio para el 2028 en adelante este es tomado como el promedio
de los precios en el periodo 2022 - 2027
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Cabe anotar que la serie de precios presentada en la Figura 8 es el promedio de todas las series de
precios obtenidas del SDDP, aun asi para mayor rigurosidad se realiza la valoracién para cada una
de las series de precios (60) y se promedian los resultados.

A partir de los precios de bolsa mensuales provenientes del SDDP, se estimé el comportamiento
del precio de bolsa diario utilizando el proceso de reversién a la media modelado por las
ecuaciones (3) a (5). La Figura 9 presenta un ejemplo de la estimacidn del precio de bolsa diario
para el primer semestre de 2015 con 10 series simuladas.
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Figura 9. Ejemplo de simulacién del precio de bolsa diario para el 2015

La valoracidn se realiza para el periodo 2015-2054 por ambos métodos: flujo de caja descontado y

opciones reales, con las siguientes caracteristicas:

Tasa de descuento 12.56%
Inflacidn 3.50%
Otros costos variables [COP/kWh] 35.14
TRM [COP/USD] 1900.64

3.2. Resultados de las valoraciones

Para cada proyecto se contrasta el factor de planta’y el VPN con los resultados encontrados por la
metodologia de flujo de caja convencional; para los proyectos nuevos (A y C) se presenta el VPN
del proyecto incluyendo los ingresos del cargo por confiabilidad (CxC).*

Es importante resaltar que la tasa de descuento utilizada es la misma para ambas metodologias de
valoracién. Mayor andlisis se puede llevar a cabo en este sentido, dado que al ser modelada la

3 . . . , s . .
Porcentaje de la energia real generada en referencia a su energia maxima si hubiera generado a plena

carga durante el mismo periodo de tiempo.

* Remuneracién fija otorgada a los generadores segun sus obligaciones de energia firme (OEF), que tiene
como objetivos principales incentivar la inversidon en nuevos proyectos y garantizar la confiabilidad del
sistema en periodos de escasez. Para mayor informacién ver Resolucién CREG 071 de 2006.
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volatilidad del precio de bolsa en la metodolodgia por opciones reales, en principio se podria
pensar en una a reduccidon de incertidumbre que se reflejaria en una disminucién en la tasa de

descuento a ser considerada. Este andlisis sobre cual es la tasa de descuento mas apropiada a
utilizar, queda propuesto como trabajo futuro.

* Proyecto A

La Tabla 11 describe los resultados obtenidos de la valoracion del proyecto A por ambos métodos:
flujo de caja convencional y opciones reales.

Tabla 11. Comparacién de resultados de la valoracion del proyecto A (Mill. COP de 2014).

Opciones Reales Flujo de caja descontado
Factor de Planta 14.4% 6.7%
VPN - Generacion $123,047 $17,421
VPN - Cargo por Confiabilidad $ 378,268 $ 378,268
VPN Total $501,315 S 395,689
Inversion (S 426,360) (S 426,360)
VPN Proyecto S 74,955 ($30,671)

Se nota que el factor de planta por opciones reales es 2.14 veces mayor que el de DCF. Esto debido

a la gran flexibilidad operativa reflejada en su corta rampa de arranque. En la Figura 10 se
contrastan ambas generaciones mensuales.
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Figura 10. Comparacién de generaciones a partir de ambos métodos de valoracién (A).

Debido a este aumento en generacién, el VPN asociado a la transaccidn en bolsa (excluyendo los
ingresos por CxC) aumenta en 7.2 veces en comparacion con el calculado por flujo de caja
convencional. Este VPN de generacidon sumado al VPN de CxC y restando el costo de inversion,
resulta en un VPN positivo de $74.955 millones. Con el VPN positivo se puede argumentar la
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viabilidad econdmica de este proyecto hipotético, contrario a los resultados obtenidos a partir del
método flujo de caja descontado que concluian que este proyecto no genera valor. Al tratarse de
una metodologia basada en las simulaciones de Monte Carlo es importante analizar el histograma
del VPN (ver Figura 11), construido en base al valor presente de los flujos generados a partir de
cada una de las mil trayectorias del precio en bolsa generadas partiendo de cada serie del SDPP
(60 series).
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Figura 11. Histograma del valor presente neto del proyecto A

Queda entonces en evidencia el valor agregado que ofrecen los motores reciprocantes, debido a la
flexibilidad operativa presente en esta tecnologia. El valor de la flexibilidad estd dado por la resta
entre el valor de la inversidn por opciones reales y el valor por flujo de caja descontado (que no
tiene en cuenta la flexibilidad), en este orden de ideas el valor de la flexibilidad es de $105.626.
Cabe anotar que esta cifra representa un valor maximo de la flexibilidad pues la valoracién parte
del supuesto de la generacién a maxima carga disponible en caso de que el precio en bolsa supere
el costo variable.

* ProyectoB

La tecnologia implementada por el proyecto B requiere una rampa de arranque significativamente
larga (ver Tabla 9) derivando asi en un costo variable de generacidén en estado frio elevado. Es de
esperarse entonces que el nivel de despacho de la planta no se vea beneficiado por la metodologia
de opciones reales, asi lo confirma la Tabla 12 de resultados.

Tabla 12. Comparacion de resultados de la valoracion del proyecto B (Mill. COP de 2014)

Opciones Reales Flujo de caja descontado
Factor de Planta 39,36% 48,82%
VPN $188.908 $114.213
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Como se puede observar, el factor de despacho disminuyd en un 9% esto debido a la ausencia de
flexibilidad operativa. Aun asi, se puede notar que el valor del proyecto no disminuye y por el
contrario se ve aumentado, este fendmeno se debe a que como su costo variable de generacién

aumento la venta de energia se da a un precio mayor, derivando asi en mayores utilidades en caso
de que el precio en bolsa supere el costo variable.

* ProyectoC
En la Tabla 13 se encuentran los resultados de la valoracién del proyecto C de generacion.

Tabla 13. Comparacion de resultados de la valoracion del proyecto C (Mill. COP de 2014).

Opciones Reales Flujo de caja descontado
Factor de Planta 80.70% 75.47%
VPN - Generacion $ 1,043,072 $951,271
VPN - Cargo por Confiabilidad $ 556,276 $ 556,276
VPN Total $1,599,348 $ 1,507,547
Inversion ($1,183,320) ($1,183,320)
VPN Proyecto $ 416,028 $ 324,227

El proyecto C al implementar una tecnologia que no se caracteriza por su flexibilidad operativa no
presenta un incremento tan significativo en su factor de despacho. Aun asi se puede observar que
el valor del proyecto por generacién aumentd, esto se debe a que la venta de energia se da por

precios intradiarios fluctuantes en ocasiones mayores a los del SDDP y que en caso de ser menores
gue su costo variable la planta no genera.

En la Figura 12 se presenta el contraste de la generacién mensual obtenida por ambos métodos
de valoracién, se puede verificar lo dicho anteriormente donde la generacién por opciones reales
no es significativamente superior a la analizada por flujo de caja descontado.
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Figura 12. Comparacion de generaciones a partir de ambas metodologias de valoracién (C).
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* ProyectoD
Los resultados valoracion del proyecto D son presentados en la Tabla 14

Tabla 14. Comparacién de resultados de la valoracion del proyecto D (Mill. COP de 2014).

Opciones Reales Flujo de caja descontado
Factor de Planta 72,22% 66,93%
VPN $376.500 $337.758

En la valoracién por opciones reales del proyecto D tiene lugar un fenédmeno similar a lo sucedido
en el proyecto C, presentdndose un aumento no significativo en el factor de planta y un leve
incremento en el valor debido a la venta bajo un precio superior. Queda entonces evidenciada la
robustez de la metodologia planteada pues al valorar plantas que comparten la misma tecnologia,
con equivalente grado de flexibilidad (casi nulo) se presenta la misma reaccidén en referencia a los
resultados por flujo de caja descontado.

29



Conclusiones

La valoracion de activos es un pilar fundamental de la teoria financiera moderna y es
continuamente objeto de investigacidon con el fin de lograr capturar de manera insesgada el
valor real del activo de interés. La valoracion por flujo de caja descontado representa la
técnica de valoracidn mas intuitiva y es considerada la base sobre la cual las demas técnicas
son desarrolladas, aun asi en el sector eléctrico queda evidenciada la falencia presente en este
técnica de asignar valor a ciertas flexibilidades propias de los proyectos de generacién

La valoracion contingente, puntualmente las opciones reales, son una alternativa adecuada
como técnica de valoracion para proyectos de generacion eléctrica debido a la naturaleza
incierta de este tipo de inversiones y a la presencia e flujos de caja contingentes que se dan
Unicamente bajo ciertos eventos. Se muestra que asi como esta técnica permite asignar valor
a ciertas opciones presentes en los proyectos no es trivial su desarrollo, dejando diferentes
aspectos al criterio del modelador y asimismo su extension entre las diferentes flexibilidades
no es sencilla.

Se verifica lo demostrado en la literatura, ajustando satisfactoriamente un proceso de
reversion a la media para el precio en bolsa diario de la energia, adicionalmente se demuestra
la necesidad de utilizar un modelo de volatilidad condicionada para cada mes del afio, donde
el modelo mas adecuado en todos los casos fue el GARCH(1,1).

Se implementd la metodologia propuesta con el fin de cuantificar el valor adicional que ofrece
la flexibilidad operativa presente en los motores reciprocantes (proyecto A) como tecnologia
de generacién. Esta flexibilidad, reflejada en su corta rampa de arranque aumenta el valor
total del proyecto en un 26%, ocasionado por un incrementdé en su factor de despacho de 2.3
veces su valor original segln el SDDP. Se concluye que la flexibilidad presente en el proyecto
tiene un valor de $105.626 millones.

La valoracién de otros proyectos de generacién donde las plantas no presentaban la
flexibilidad operativa, dejo en evidencia la robustez de la metodologia. Resultando en cambios
no significativos tanto para el factor de planta como para su valor total en referencia a los
mismos valores calculados mediante la técnica de flujo de caja convencional.
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Trabajo futuro

En la seccidon 2.1 se definieron las diferentes flexibilidades de interés a valorar por medio de la
herramienta de opciones reales, asimismo a lo largo del trabajo quedo definida a cabalidad la
metodologia de valoracidn propuesta para la flexibilidad operativa. Aun asi, debido a la
dificultad presente en la extensiéon de la metodologia de valoraciéon entre las diferentes
flexibilidades y la restriccion de tiempo presente, no fue posible cumplir la totalidad del
alcance propuesto en esta investigacidon al no valorar las demas flexibilidades planteadas.
Queda entonces propuesto como trabajo futuro el desarrollo de metodologias de valoracién
para las flexibilidades: comercial y de inversién y otras flexibilidades que en su momento sean
consideradas de interés por los autores.

La metodologia de valoracién planteada parte de un supuesto de generacién. Este establece
gue en caso de ejercerse la opcidn, es decir, en caso de que el precio en bolsa de la energia
supere el costo variable de generacién, la planta genera su maxima energia disponible en ese
periodo. Con el fin de refinar ain mas la valoracién, se puede desarrollar una metodologia
donde este supuesto sea suavizado, en caso de no lograrlo se debe migrar a otras
metodologias como los sistemas de despacho centralizados con el fin de lograr simular el
despacho real de cada planta.

Profundizar en el analisis de una posible reducciéon en la tasa de descuento utilizada en la
metodologia de opciones reales frente a la implementada en la técnica flujo de caja
descontado tradicional, siendo esta motivada por el escenario de incertidumbre reducida en el
cual se generan los flujos de caja contingentes, donde ya se tiene en cuenta la volatilidad
inherente al precio de venta y por tanto debe ocasionar una disminucién en la tasa de
descuento para el cdlculo del valor presente.

Extender la metodologia de valoracidn propuesta a otros mercados internacionales, de este
modo se hace necesaria la modelacidn de los precios de bolsa de la energia en el mercado de
interés.
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