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RESUMEN

Las decisiones estratégicas en los mercados de electricidad estan sujetas a un alto riesgo e incertidumbre;
en consecuencia, las opciones reales aparecen como una alternativa para la toma de decisiones en dichos
mercados. En el presente articulo se realiza una revision de literatura analizando y clasificando aplicacio-
nes de opciones reales sobre decisiones de inversion, operacion, y de politicas y programas energéticos.
Ademas se presenta un ejemplo sintético de aplicacion teérico utilizando un modelo binomial para incor-
porar energia eélica en vez de térmica de acuerdo con la volatilidad de los precios del carb6n. Se concluye
que las opciones reales permiten tomar mejores decisiones que los métodos tradicionales, pues capturan
a través de sus multiples modelos las diferentes incertidumbres propias de estos mercados.
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Application of real options in decision-making in power markets

ABSTRACT

Strategic investment decisions in power markets are subject to high risk and uncertainty, therefore Real
Options appear to be an appropriate tool to assess the decision-making processes in such markets.
This paper presents a literature review, analyzing and classifying Real Options applications in power
markets on investments and operation decisions; energy policy and programs. A synthetic application
model is presented using binomial models to introduce wind power instead of coal fired plants according
coal prices volatility. Finally it is concluded that Real Options improves the decision-making processes
better than traditional methods, as it better captures the uncertainties of this kind of market.
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Aplicacao das opc¢des reais na tomada de decisdes nos mercados de

electricidade

RESUMO
Classificacdes JEL: As decisdes estratégicas nos mercados de electricidade estdo sujeitas a um alto risco de incerteza, con-
B26 sequentemente as op¢des reais aparecem como uma alternativa para a tomada de decisdes nos referidos
Q40

Palavras-chave:

Opgoes reais

Mercados de electricidade
Avalia¢do

Tomada de decisdes
Energia edlica

mercados. No presente artigo realiza-se uma revisdo da literatura analisando e classificando aplicacoes de
opgdes reais sobre decisdes de investimento, operacdo, e de politicas e programas energéticos. Além disso
apresenta-se um exemplo sintético de aplicagao teérica utilizando um modelo binomial para incorporar
energia edlica em vez de térmica de acordo com a volatilidade dos precos de carvdo. Conclui-se que as
opgdes reais permitem tomar melhores decisdes que os métodos tradicionais pois captam, através dos
seus multiplos modelos, as diferentes incertezas préprias destes mercados.

© 2013 Universidad ICESI. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Todos os direitos reservados.

1. Introduccion

En la evaluacién de alternativas de inversion, los criterios tra-
dicionales de decisién como el valor presente neto (VPN), la tasa
interna de retorno y el periodo de recuperacién (payback time),
todos basados en la teoria de flujos de caja proyectados descontados
(FCD), han sido utilizados como la herramienta predominante para
definir las inversiones, independiente del sector y del tipo de alter-
nativa de inversién, y son considerados modelos estaticos ya que
suponen que las condiciones basicas del proyecto no pueden ser
modificadas (Calle y Tamayo, 2009). Sin embargo, dadas las condi-
ciones actuales de los ambientes de inversién, caracterizados por el
alto riesgo e incertidumbre de las variables fisicas y de mercado, el
enfoque de valoracién mediante FCD no es adecuado para capturar
la incertidumbre de las inversiones y la capacidad de toma de deci-
siones de los inversionistas ante las desviaciones de las variables
que definen el beneficio de sus activos.

El caracter estatico de los métodos de valoracién mediante FCD
caracterizan la principal limitacién de estos métodos de valoracién,
pues no permiten capturar la flexibilidad que tienen los inversio-
nistas y administradores de proyectos para cambiar el curso de un
proyecto de acuerdo con la resolucién de las variables de mercado,
representando esto la llamada flexibilidad gerencial para la toma
de decisiones contingentes. Como consecuencia de lo anterior, las
opciones reales surgen a partir de las opciones financieras como un
enfoque moderno de valoracién de proyectos bajo incertidumbre y
flexibilidad en la toma de decisiones durante el desarrollo y la pla-
neacién del proyecto, definiendo la flexibilidad como la capacidad
de responder ante escenarios cambiantes, resultado de las incerti-
dumbres de las variables de mercado. En la actualidad las opciones
reales se aplican ampliamente en la valoracién de derechos sobre
bonos, acciones, seguros, hipotecas, deudas subordinadas, contra-
tos de franquicias y derechos de explotacién petrolera, entre otros
(Mejia, 2003). Ademas de lo anterior y con base en las caracteristicas
de alto riesgo e incertidumbre de los mercados de electricidad, las
opciones reales se han convertido en una herramienta recurrente
para evaluar las decisiones estratégicas propias de este mercado,
especificamente decisiones relacionadas con la inversién en acti-
vos de generacion, decisiones de operacion, evaluacién de politicas
energéticas y evaluacion de programas de investigacion y desarro-
llo en el sector energético.

En este trabajo se describe de manera general la teoria de las
opciones reales, y como objetivo principal se presenta, con fines
didacticos, de ilustracién y divulgacién, una revision de literatura
del estado del arte de la aplicaciéon de las opciones reales en los
mercados de electricidad, realizando una clasificacién de las apli-
caciones y los modelos de opciones utilizados en cada aplicacién.
También de manera ilustrativa se presenta un caso resumen de

aplicacién de las opciones reales para valorar decisiones estratégi-
cas en los mercados de electricidad, que no podrian ser capturadas
por métodos tradicionales de evaluacién.

El documento esta estructurado de la siguiente manera: en la
seccion 2 se presenta una descripcion general sobre la teoria de las
opciones reales; en la seccién 3 se presenta una revisiéon de dife-
rentes modelos y aplicaciones de las opciones reales en la toma
de decisiones de inversién, operacion, evaluacién de politicas y de
programas de investigacion y desarrollo en los mercados de electri-
cidad; en la seccién 4 se presenta un ejemplo ilustrativo como caso
sintético de aplicacién, y finalmente en la seccién 5 se presentan las
conclusiones.

2. Descripcion tedrica de las opciones reales

El término opciones reales fue inicialmente asignado por Myers
(1977) al identificar que el valor de una compaifiia no depende
Gnicamente del valor presente de las inversiones actuales, sino
también del valor presente de las opciones reales futuras de cre-
cimiento, proponiendo ademads que el enfoque de las opciones
en el andlisis del presupuesto de capital tiene el potencial de
conceptualizar y cuantificar el valor de la flexibilidad de una admi-
nistracién activa, manifestando el valor de dicha flexibilidad como
un conjunto de opciones reales corporativas que representan opor-
tunidades de inversién de capital. A diferencia de los métodos
tradicionales de valoracién mediante flujos de caja descontados,
las opciones reales se centran en la valoracién de la flexibilidad en
la toma de decisiones gerenciales bajo escenarios de incertidumbre.

Las bases conceptuales sobre las cuales se desarrollan las opcio-
nesreales parten de la teoria de las opciones financieras. De acuerdo
con Black y Scholes (1973), una opcién es un instrumento que
otorga el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender
un activo, sujeto a condiciones especificas dentro de un periodo
de tiempo. El hecho de representar un derecho hace que este
tipo de activo nunca tenga valores negativos, de manera que bajo
escenarios desfavorables la opcién tiene un valor de cero, inde-
pendientemente del tipo de activo subyacente de la opcién, que
para las opciones financieras consisten en instrumentos financie-
ros como acciones, bonos, divisas e indices bursatiles, entre otros.
En términos generales se definen 2 tipos basicos de opciones: las
que otorgan el derecho a comprar (opcién call) o a vender (opcién
put) un activo en una fecha (tiempo de maduracién o expiraciéon) y
precio especifico; el precio bajo el cual se podria ejercer la opcién
se conoce como el precio de ejercicio o precio strike. Las opciones
financieras también se clasifican, de acuerdo con el momento de
ejercicio, como opciones europeas cuando solo pueden ser ejerci-
das en un momento especifico, y como opciones americanas si se
pueden ejercer en cualquier momento durante la vida de la opcién.
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Una opci6n tipo call tendra valor si el precio del activo subyacente
esta por encima del precio de ejercicio, mientras que una opcién
tipo put tendra valor si el precio de ejercicio esta por encima del
valor del activo subyacente; en caso contrario, careceran de valor
(Hull, 2009; Kodukula y Papudesu, 2006).

Una opcién real define la posibilidad de ejecutar opciones con-
tingentes sobre activos reales tales como una empresa, el desarrollo
de un proyecto o una patente, entre otros (Kodukula y Papudesu,
2006; Mascarefias, Lamothe, Lopez y Luna, 2004); en consecuen-
cia y como analogia a la definicién de una opcién financiera, una
opcion real se puede definir como el derecho, mas no la obligacion,
de modificar un proyecto de inversién como respuesta a la evo-
lucién de la incertidumbre de sus variables subyacentes. De esta
forma, una opcion real es cualquier acciéon que pueda ser ejecu-
tada para modificar un proyecto de acuerdo con la evolucién de la
incertidumbre del mismo. La capacidad de respuesta ante la reso-
lucién de la incertidumbre asociada a las variables subyacentes a
la inversién en el activo real define la flexibilidad del proyecto, y
de lo anterior se desprende que un proyecto posee opciones rea-
les que pueden ser valoradas si este puede ser ajustado por los
administradores del proyecto; si este no puede ser modificado o
los administradores no pueden identificar o ejecutar las opciones,
la inversién no podria ser valorada mediante opciones reales. Con
base en la flexibilidad de los proyectos y la capacidad gerencial de
la administracioén, las principales opciones reales que se identifi-
can y reportan en la literatura (Kodukula y Papudesu, 2006; Lee,
2011; Venetsanos, Angelopoulou y Tsoutsos, 2002) son las opcio-
nes de diferir (cuando la inversién no esta sujeta a una restriccion
de inversion inmediata), abandonar (cuando existe la posibilidad
de abandonar o desmantelar un proyecto para recuperar parte de la
inversién y evitar posibles pérdidas futuras), la opcién de construir
por etapas o time-to-build (cuando es posible abandonar el pro-
yecto a medida que se avanza por etapas en su ejecucion), expandir
(cuando es posible realizar inversiones que aumenten la capacidad
instalada con relacién a la definicién inicial del proyecto), contraer
(cuando existe la posibilidad de reducir el tamafio de la operacién o
subcontratar la actividad relacionada con la inversién) y la opcién
de intercambio o switching options (cuando existe flexibilidad ope-
rativa que permita intercambiar insumos o mezcla de productos
en un contexto de produccién, bajo los supuestos de la opcién de
intercambio de Margrabe, 1978).

En resumen, la teoria de las opciones reales postula que: 1)los
proyectos que estan expuestos a incertidumbre podrian poseer
opciones reales como las descritas en el parrafo anterior; 2)los
proyectos son flexibles si las opciones de modificar el curso de los
mismos son identificadas y pueden ser ejecutadas, y 3)la flexibili-
dad implicita en el proyecto adiciona valor al proyecto de inversion.
Las opciones reales presentan un marco de analisis y valoracién de
la flexibilidad en los proyectos a través de la identificacién, la for-
mulacién y la evaluacién de las acciones que pueden tomarse para
ajustar un proyecto en un ambiente bajo incertidumbre.

A continuacién, en la seccién 2.1 se presentan los modelos
de valoracién de opciones financieras y reales, una agrupaciéon de
acuerdo con sus caracteristicas principales y una revision de litera-
tura de algunos modelos desarrollados dentro de cada uno de estos
grupos.

2.1. Modelos para la valoracion de opciones financieras y reales

Las opciones reales surgen a partir de la analogia presente entre
la posibilidad de ejecutar una accién contingente en una inver-
sién sobre un activo real y la ejecucién de una opcién financiera.
Las opciones financieras definen contratos entre 2 agentes de mer-
cado para negociar un instrumento en un momento determinado
a un precio especifico; como analogia, la opcién real proporciona
el derecho de ajustar un proyecto en un momento especifico y a

un costo equivalente a la inversion requerida para realizar dicha
modificacién; con base en esta analogia, la valoracién de opcio-
nes reales se realiza con base en los principios de valoracién de
las opciones financieras (Kodukula y Papudesu, 2006; Mascarefias
et al., 2004). El valor de las opciones financieras y de las opciones
reales depende fundamentalmente de las siguientes variables: el
precio del activo subyacente, que representa el valor presente de
los flujos de caja generados por la inversién en el activo real; el
precio de ejercicio, que representa la inversién o costo requerido
para ejecutar la opcién definida por la flexibilidad del proyecto; el
tiempo al vencimiento, que representa la duracién de la vigencia de
la opcién o periodo durante el cual se pueden ejecutar los cambios
propios asociados a las opciones de la inversion; el riesgo del pro-
yecto, que es definido de acuerdo con la desviacién estandar de los
valores esperados del precio del activo subyacente. Esta varianza
o volatilidad representa el riesgo asociado con la evolucién de un
proyecto bajo escenarios inciertos, de manera que a mayor volati-
lidad, mayor riesgo presente en la alternativa de inversion, pero al
mismo tiempo, mayor sera el beneficio obtenido de contar con una
flexibilidad para ajustar el proyecto ante variaciones en el valor del
subyacente. Finalmente, la tasa de interés libre de riesgo representa
el costo del dinero en el tiempo asociado con los costos o beneficios
percibidos por mantener la opcién. El valor de una opcién financiera
o real se denomina la prima de la opcién y se calcula como el valor
presente de los beneficios actualizados de la opcién (Mascarefias
et al., 2004); en otras palabras, la prima representa el valor que se
espera pagar por la opciéon en funcién de su beneficio esperado. En
consecuencia, el valor de la opcién dependera de la incertidumbre
y la evolucién del valor del activo subyacente y el costo o precio de
ejercicio de la misma.

Para la valoraciéon de opciones reales y financieras se han
desarrollado diferentes enfoques, dependiendo del grado de com-
plejidad de la opcién y del comportamiento del activo subyacente,
siendo posible clasificar los métodos de valoracién de opciones en 3
grandes grupos: 1)valoracion a través de ecuaciones diferenciales
parciales; 2) mallas y arboles binomiales; 3) simulacién (Kodukula
y Papudesu, 2006). Enlas secciones 2.1.1,2.1.2 y 2.1.3 se analizan las
caracteristicas principales de cada uno de los 3 grupos menciona-
dos, ademas de presentar una revision de literatura de desarrollos
relevantes dentro de cada uno de estos.

2.1.1. Valoracion a través de ecuaciones diferenciales

La valoracion a través de ecuaciones diferenciales agrupa prin-
cipalmente los modelos en tiempo continuo. En este grupo las
relaciones de las variables que definen la opcién, en particular
el comportamiento del precio del activo subyacente, son formu-
ladas a partir de ecuaciones diferenciales parciales, utilizando
supuestos que actdian como restricciones al modelo. La valoracién
mediante ecuaciones diferenciales parciales presenta ventajas de
facilidad de calculo y precisién para opciones simples al momento
deresolverlas; sin embargo, una vez cambian los supuestos sobre el
comportamiento de la opcién o se incorporan restricciones o varia-
bles adicionales al modelo, este debe ser modificado, resultando en
ocasiones modelos dificiles de resolver y con alto costo en tiempo
de calculo. Una ventaja de estos modelos es que permiten obtener
férmulas analiticas de solucién, lo que facilita su aplicacién en la
valoracién de opciones financieras y, en algunos casos especificos,
como opciones reales.

En este conjunto se destacan los modelos propuestos por Black-
Scholes (Black y Scholes, 1973) sobre los cuales se fundamenta la
teoria moderna de valoracién de opciones y el aporte complemen-
tario propuestos por Merton (1973). Otros modelos derivados que
parten de ecuaciones diferenciales son la opcién de intercambio de
activos propuesta por Margrabe (1978)y en las propuestas desarro-
lladas por Dixit y Pindyck (Dixit y Pindyck, 1994; Pindyck, 1991),
que consideran diferentes comportamientos del activo subyacente,



400 F. Isaza Cuervo, S. Botero Botero / Estudios Gerenciales 30 (2014) 397-407

incluyendo procesos estocasticos con reversién a la media. Den-
tro de los modelos de valoracién de opciones financieras y reales
también destacan los complementos al modelo de Black-Scholes
para cuando el subyacente no sigue un comportamiento gaussiano
como el modelo en tiempo continuo propuesto por Ledn, Mencia
y Sentana (2005), y las extensiones en tiempo discreto utilizando
series de expansiéon de Edgeworth (Balieiro y Rosenfeld, 2004;
Jarrow y Rudd, 1982). En este grupo también se pueden incluir
modelos relacionados de valoracién de opciones en tiempo conti-
nuo, como la propuesta que simplifica el modelo de Black-Scholes
a través de la transformacion de variables propuesta por Luherman
(1998).

2.1.2. Valoracion a través de mallas y drboles binomiales

Los arboles o mallas permiten modelar la evolucién del pre-
cio del subyacente bajo incertidumbre en escenarios discretos,
asumiendo que el activo subyacente sigue un proceso binomial
multiplicativo. Una ventaja de estos modelos es la posibilidad
de modelar multiples opciones interrelacionadas y modelar de
una forma practica opciones de tipo americano; sin embargo, la
precision de este método es inferior que el anterior. El modelo
de valoracién binomial mas utilizado corresponde a la propuesta
desarrollada por Cox, Ross y Rubinstein (1979), del cual se deri-
van modelos como el de Boyle (1988) para valorar opciones con
subyacentes en 2 variables de estado y las mallas trinomiales y
multinomiales (Kamrad y Ritchken, 1991), mallas binomiales con
volatilidades implicitas (Rubinstein, 1994) y mallas binomiales
con series de expansién de Edgeworth (Rubinstein, 1998). Entre
muchos otros modelos dentro de este grupo también se incluyen los
modelos de valoracién de opciones que utilizan drboles binomia-
les y teoria de decisiones (Brandao, Dyer y Hahn, 2005; Rendleman
y Bartter, 1979; Smith y Nau, 1995). Dentro de las derivaciones
y complementos al modelo de valoracién de opciones mediante
arboles binomiales esta la propuesta de Smit y Trigeorgis (2004),
que combina teoria de juego y decisiones de inversion estratégica
como opciones reales modeladas mediante una malla binomial.

2.1.3. Simulaciones

Esta tercera clasificaciéon puede ser comprendida como una
derivacion de los 2 grupos anteriores (ecuaciones diferenciales y
modelos de mallas binomiales), generalmente incluyendo modelos

Tabla 1
Resumen de modelos de valoracién de opciones

donde se simula la volatilidad del subyacente cuando no existen
activos financieros de réplica, o como ocurre en los mercados de
energia, cuando las variables dependen de multiples factores (por
ejemplo, factores climaticos, econémicos, tecnolégicos)y no es facil
utilizar un activo réplica de su comportamiento. Aunque este grupo
puede ser incluido como una particularidad de los 2 anteriores, se
propone como una categoria separada con base en las aplicaciones
de modelos de valoracién encontradas en los mercados de electri-
cidad y su potencial de uso en estos mercados, quedando abierta
esta clasificacién para futuras discusiones académicas. Las simu-
laciones se desarrollan con el fin de modelar el comportamiento
del activo subyacente, ya sea en tiempo continuo o discreto, segin
evoluciona la incertidumbre de este con base en las variaciones de
las variables que definen su valor. Las simulaciones proporcionan
un enfoque robusto, aprovechando las fortalezas de los métodos
numeéricos y los computadores, que permite incorporar multiples
fuentes de incertidumbre en la valoracién de las opciones rea-
les, ademas de ser practico para modelar variables que no siguen
comportamientos normales, como por ejemplo la distribucién que
siguen variables relacionadas con activos de generacion de electri-
cidad. Sin embargo, la valoracién de opciones mediante simulaciéon
podria requerir alto tiempo de calculo asi como cierto grado de
complejidad para definir las relaciones entre las variables. Entre
los métodos de simulacion clasicos, el enfoque mas utilizado es
el de la simulacién Monte Carlo, propuesto inicialmente por Boyle
(1977) paralavaloracién de opciones, el cual es de especial utilidad
para opciones reales complejas. En este grupo también se pueden
clasificar las propuestas de optimizacién dindmica en tiempo con-
tinuo y discreto propuestas por Kulatilaka (1988) y Dixit y Pindyck
(1994), y la extensién del método del VPN en tiempo continuo con
simulacién Monte Carlo propuesto por Datar y Mathews (2004).

En la tabla 1 se resumen algunos de los principales aportes
en los modelos de valoracién de opciones, tanto financieras como
reales, de acuerdo con la agrupacién planteada en los numerales
anteriores.

3. Estado del arte de las opciones reales en la valoracion de
inversiones en los mercados de electricidad

Como se indicé inicialmente, Myers (1977) fue el primero en
utilizar la metodologia de analisis de las opciones financieras para

Grupos Autores Ano Caracteristicas
Ecuaciones diferenciales parciales Black y Scholes 1973 Tiempo continuo
Merton 1973 Tiempo continuo
Margrabe 1978 Tiempo continuo
Jarrow y Rudd 1982 Tiempo continuo
Dixit 1991 Tiempo continuo
Dixit y Pindyck 1994 Tiempo continuo
Luherman 1998 Tiempo continuo
Balieiro y Rosenfeld 2004 Tiempo discreto
Leon et al. 2007 Tiempo continuo
Mallas y arboles binomiales Cox et al. 1979 Tiempo discreto
Rendleman y Bartter 1979 Tiempo discreto
Boyle 1988 Tiempo discreto
Kamrad y Ritchken 1991 Tiempo discreto
Rubinstein 1994 Tiempo discreto
Smith y Nau 1995 Tiempo discreto
Rubinstein 1998 Tiempo discreto
Brandao et al. 2005 Tiempo discreto
Smit y Trigeorgis 2004 Tiempo discreto y teoria de juegos
Simulacién Boyle 1977 Tiempo continuo, simulacién Monte Carlo
Kulatilaka 1988 Tiempo continuo-discreto, simulacién Monte Carlo y programacién dindmica
Dixit y Pindyck 1994 Tiempo continuo-discreto, simulacién Monte Carlo y programacién dindmica
Datar y Mathews 2004 Tiempo continuo, simulacién Monte Carlo

Fuente: elaboracién propia.
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analizar decisiones contingentes sobre activos reales, acufiando el
término en su trabajo de 1977. A partir de este momento se desarro-
llan diferentes trabajos donde se estudian algunas de las opciones
mencionadas en la seccién anterior, como la valoracion de la flexi-
bilidad operativa y gerencial de la firma implicita en los proyectos
(Margrabe, 1978); la valoracion de proyecto bajo la opcién de dife-
rir con inversiones irreversibles e incertidumbre en la demanda
(Pindyck, 1980); la valoracién de inversiones frente a la opcién de
abandono (Myers y Majd, 1983); el efecto del valor de la opciéon
de aplazar o diferir la realizacién de la inversién (Ingersoll y Ross,
1992; McDonald y Stiegel, 1986; Pindyck, 1991); la opcién de inter-
cambio de insumos o productos en una linea de produccién en un
mercado bajo condiciones de incertidumbre (Kulatilaka, 1988); las
decisiones de inversion ante multiples opciones (Trigeorgis, 1993),
y la flexibilidad operativa bajo dispersién geografica a través de
opciones de intercambio (Kogut y Kulatilaika, 1994). En la litera-
tura, las primeras aplicaciones de las opciones reales para valorar
activos en un contexto energético son los trabajos de Tourinho
(1979) sobre la valoracién de derechos de explotacién de reservas
de combustibles fésiles; y el trabajo de Pindyck (1984) donde se
estudia el efecto de la incertidumbre de la disponibilidad de reser-
vas de recursos renovables (biomasa) sobre el valor de la prima de
explotacion.

Estos trabajos han sentado las bases para el desarrollo de multi-
ples aplicaciones académicas y practicas de las opciones reales en
los mercados de electricidad, siendo posible clasificar dichas apli-
caciones en los siguientes grupos: 1)valoracién de la inversién y
operacion en tecnologias de generacion; 2)evaluacién de politi-
cas energéticas, y 3)valoraciéon de programas de investigacion y
desarrollo en tecnologias de generacion.

En las siguientes secciones se presenta la revision de literatura
de aplicaciones de las opciones reales en los mercados de electri-
cidad. En la seccién 3.1 se revisan los trabajos relacionados con
la valoracién de inversién y operacion en tecnologias de genera-
cién; en la seccién 3.2 se presentan los trabajos relacionados con la
evaluacion de politicas energéticas; la seccién 3.3 incluye las aplica-
ciones en la valoracién de programas de investigacién y desarrollo
en tecnologias de generacion, y en la seccion 3.4 se resumen los tra-
bajos de acuerdo con la clasificacién propuesta, el tipo de opcién,
el método de solucién y la tecnologia analizada.

3.1. Valoracion de la inversion y operacion en tecnologias de
generacion

Mediante el uso de opciones reales, diferentes estudios eva-
lGan el valor de las decisiones operativas y algunas flexibilidades
para invertir de acuerdo con las caracteristicas propias de opera-
ciéon del agente de mercado y las caracteristicas individuales o de
interaccion entre diferentes tecnologias de generacion.

Uno de los primeros aportes de las opciones reales para valorar
la flexibilidad en la operacién de activos de generacion fue el trabajo
de Kulatilaka (1993), en el cual, con base en su modelo para valorar
la flexibilidad operativa que brinda la posibilidad de intercambiar
insumos para un proceso productivo (Kulatilaka, 1988), valora la
flexibilidad operativa de una caldera de combustible dual operado
por gas natural y fuel oil.

Por su parte Deng, Johnson y Sogomonian (2001), a través de
un modelo de opciones reales, valoran las decisiones de inversién
y operacién de plantas térmicas que utilizan gas natural. El modelo
propuesto asume que los activos de generacion se comportan como
una opcioén call sobre la diferencia entre el precio spot de la electrici-
dad y el costo del combustible utilizado en la generacién, opciones
que también son conocidas como spark spread. Para ambos casos
los autores asumen un comportamiento estocastico del activo sub-
yacente representado por un movimiento browniano geométrico
con reversion a la media; adicionalmente los autores proponen la

extensién de las opciones spark spread para la valoracién de los
derechos de contratos interzonales de transmision de electricidad.

Respecto a Dengy Oren (2006), utilizan la metodologia de opcio-
nes reales para valorar las decisiones de inversién y cobertura de
riesgo volumétricoy de precio, asociados con la incertidumbre de la
demanda atendida y la variacién del precio spot, respectivamente;
lo anterior desde la perspectiva de un agente comercializador en
un mercado de electricidad.

Kirby y Davison (2010) valoran una planta de conversién de
bioetanol, como el spread entre el costo de produccién del bioeta-
nol y el valor de mercado de la gasolina. Cartea y Gonzalez-Pedraz
(2012) analizan el valor de la prima de interconexién para la trans-
misién de energia entre diferentes mercados a través de opciones
spread entre el precio spot de diferentes mercados, teniendo en
cuenta la incertidumbre y la estacionalidad del precio de mercado
de la electricidad en cada zona.

Otras propuestas relevantes de aplicaciones de las opciones rea-
les para valorar inversiones en tecnologias térmicas de generacion
de electricidad son la propuesta presentada por Moreira, Rocha y
David (2004) para analizar inversiones en generaciéon térmica en
Brasil, desde la flexibilidad operativa y el efecto sobre los costos de
generacion en el sistema, analizando los riesgos y beneficios de la
energia térmica en un sistema hidrodominado como el brasilero.
Adicionalmente, el trabajo de Kjaerland y Larsen (2010) también
estudia la flexibilidad de un sistema de generacién hidrodominado,
en este caso para Noruega, en presencia de energia térmica pero
bajo la perspectiva de un generador hidroeléctrico, evaluando la
opcién de estos para adquirir contratos de compra de energia tér-
mica con el fin de flexibilizar su operacién manteniendo niveles
6ptimos en los embalses que les permitan cumplir con obligacio-
nes futuras de suministro de energia en el largo plazo. Para esto
los autores simulan la dependencia de los futuros de energia eléc-
trica en funcién del régimen hidrolégico, definiendo una opcién
flexible con base en una funcién de costo minimo de operacion,
comparando los costos térmicos con los futuros de electricidad
dependientes de la hidrologia.

Laurikka (2006) evalta la inversién en un ciclo combinado por
gasificacién, actualizando plantas existentes (biomasa y cogene-
raciéon utilizando un ciclo combinado alimentado por gas natural)
teniendo en cuenta las opciones de diferir, expandir la capacidad
instalada e intercambiar combustibles, modelando las incertidum-
bres de los derechos de emisiones de CO,, el precio de la electricidad
y el costo de los combustibles. La inversiéon en plantas térmicas
alimentadas por gas natural también es analizado por Fleten y
Nasdkkdld (2010), considerando la incertidumbre de los precios
de la electricidad y el combustible, y evaluando la flexibilidad
operativa como una opcién spread del precio del gas natural y la
electricidad, utilizando una propuesta similar a la desarrollada por
Deng et al. (2001), asi como las opciones de diferir, abandonar o
terminar operaciones, ademads de incorporar los costos relaciona-
dos con la captura de emisiones de CO,. La inversién en tecnologias
térmicas en Chile es analizada por Barria y Rudnick (2011), quienes
estudian el valor de la opcién de diferir el momento de la inversiéon
en diferentes tecnologias de generacién térmica como consecuen-
cia de la incertidumbre del precio de mercado de la electricidad y
los combustibles.

Por otra parte, Madlener y Stoverink (2012) evaltian un proyecto
de generacion térmica a carbén, considerando las opciones impli-
citas en las etapas de disefio de la planta de generacién utilizando
el modelo de arboles binomiales y teniendo en cuenta las incer-
tidumbres relacionadas con el costo del carbén y del transporte
(importacién) del combustible. Respecto al trabajo de Zambujal-
Oliveira (2013), en este se evalda la opcién de diferir una inversiéon
en plantas térmicas de gas natural de ciclo combinado, conside-
rando incertidumbres como los precios de los combustibles, el
precio de la electricidad y la demanda.
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En el campo del anélisis de inversiones en centrales de gene-
racién de electricidad mediante energia nuclear se encuentra el
trabajo presentado por Gollier, Proult, Thais y Wlagenwitz (2005),
quienes comparan la inversién en varias plantas secuenciales
modulares equivalentes a una Gnica planta de la misma capaci-
dad pero como inversién inflexible, mientras que Naito, Takashima,
Kimura y Madarame (2010) estudian la opcién de desmantelar y
reemplazar una central nuclear existente considerando la incer-
tidumbre en los costos de capital, combustible y precio de la
electricidad.

Las inversiones en tecnologias de generacién que utilizan fuen-
tes renovables se caracterizan por una alta volatilidad asociada con
la intermitencia del recurso y sus altos costos de inversién, razén
por la cual han sido un campo de aplicacién de las opciones rea-
les con fines de valoracién de inversién. De esta manera, una de
las primeras aplicaciones de las opciones reales sobre decisiones
de inversién que utilizan recursos de generacion renovables fue
el trabajo desarrollado por Venetsanos et al. (2002), valorando un
proyecto de energia edlica considerando las opciones derivadas de
la modularidad para construir este tipo de proyecto por etapas,
utilizando un modelo derivado de la propuesta de Black-Scholes
sobre cada una de los flujos asociados a cada etapa de desarrollo
del proyecto.

Por su parte, Lee (2011) valora para el caso de Taiwan la inver-
sién en un proyecto e6lico de forma comparativa considerando la
incertidumbre de diversos recursos de generacion y del precio de
la electricidad, encontrando benéfico invertir en este tipo de tec-
nologias con el fin de reducir los costos asociados con recursos
contaminantes, como tecnologias térmicas de generaciéon. Mufioz,
Contreras, Caamafio y Correira (2009) también estudian la inver-
sién en proyectos de generacién eélica considerando las opciones
de diferir o abandonar el proyecto segtin el comportamiento del
VPN esperado del proyecto; para esto consideran como fuentes de
incertidumbre el régimen de vientos y los precios de la electricidad.

Adicionalmente, Lamothe, Méndez y Goyanes (2009) evalGan la
inversién en un parque eélico considerando la opcién de construir
por etapas, esto como consecuencia de la modularidad de esta tec-
nologia, valorando la opcién mediante el uso de arboles binomiales
derivados del modelo de Cox et al. (1979). Para esto los autores
utilizaron las volatilidades de las fuentes de incertidumbre del pro-
yecto, precios de la energia eléctrica e intermitencia en la velocidad
del viento, esto en vez de utilizar aproximaciones derivadas sobre
lavolatilidad de empresas con activos similares en bolsa, lo anterior
con el fin de evitar sobrevalorar el proyecto por la mayor volatilidad
del activo de mercado; bajo la metodologia empleada los resultados
indican la conveniencia de evaluar y ejecutar este tipo de proyectos
por etapas, como una medida de realizar la inversién reduciendo el
riesgo asociado.

Para el caso colombiano y utilizando la misma metodologia
de arboles binomiales y de estimacion de la volatilidad, Maya,
Hernandez y Gallego (2012) analizan el caso de un parque eélico en
Colombia, valorando la opcién de expansién para un parque edlico
en la region de La Guajira, caracterizada por un amplio potencial
edlico; sus resultados indican que al considerar la flexibilidad de
expansion este tipo de proyectos son viables financieramente en
Colombia.

En la valoracién de proyectos de generacion hidroeléctrica es
relevante el trabajo desarrollado por Kjaerland (2007), quien uti-
liza el marco propuesto por Dixit y Pindyck (1994) para valorar
proyectos hidroeléctricos como una opcién de diferir, buscando
el momento 6ptimo de invertir como una funcién del precio
de los futuros de la electricidad. De manera similar, Bockman,
Fleten, Juliussen, Langhammery Revdal (2007) evalian el momento
6ptimo de inversion en una pequefia central hidroeléctrica conside-
rando la incertidumbre de los precios de energia eléctrica en bolsa
(precio spot) y la estacionalidad de los aportes hidricos a la central.

Por otra parte, un enfoque mads avanzado es propuesto por
Martinez-Cesefia y Mutale (2011), donde se consideran opciones
compuestas para evaluar la inversién de un sistema hidroeléctrico
en cascada por etapas considerando la opcién de diferir. Hedman
y Sheblé (2006), mediante el modelo de Black-Scholes valoran un
sistema de hibrido hidro-eélico de almacenamiento por bombeo
que cubra mediante opciones call la incertidumbre derivada de la
intermitencia del viento. Un modelo similar pero sin recurrir al
modelo de Black-Scholes es propuesto por Reuter, Fuss, Szolgayova
y Obersteiner (2012) para evaluar el momento 6ptimo y la prima de
un sistema hibrido hidro-eélico, considerando las incertidumbres
de la demanda, el precio spot de la electricidad y la incertidumbre
de la generacién edlica (asumiendo que esta sigue una distribucién
normal).

En el trabajo desarrollado por Lee, Park, Kim y Kim (2013)
se valora un proyecto de generacién hidroeléctrico en Indonesia,
considerando el efecto de laincertidumbre de los beneficios relacio-
nados por los ingresos asociados con los mecanismos de desarrollo
limpio medido a través de la variacién del precio de los certificados
de reduccién de emisiones, donde el precio de mercado de dichos
certificados se considera como la principal fuente de incertidumbre
del proyecto.

3.2. Evaluacién de politicas energéticas

En el andlisis de politicas energéticas se considera la evaluacion
de incentivos de mercado relacionados con aportes a la seguridad
energética, desarrollo de tecnologias limpias y aporte a la disminu-
cion de las emisiones contaminantes bajo un marco de mercado de
certificado de emisiones, valorando la flexibilidad que aporta una
tecnologia particular en cada uno de los marcos anteriores y bajo
contextos especificos de mercado. Es asi como Yu, Sheblé, Lopes
y Matos (2006) valoran una tarifa de remuneracién intercambia-
ble para un generador edlico, considerando la incertidumbre de los
precios de energia y la velocidad media del viento en 2 regiones de
Espafia, planteando el valor de la tarifa como una opcién asiatica
compuesta entre el spread del precio en bolsa de la energia eléc-
trica y el spread de una tarifa preferencial fija (feed-in-tariff) para
generadores e6licos.

Por su parte, Lee y Shih (2010) evaldan las politicas de planifi-
cacion energética de Taiwan considerando el efecto de los recursos
renovables, particularmente energia edlica, sobre el desarrollo de
los recursos de generacion en el largo plazo. Respecto a Detert y
Kotani (2013), estos autores evaldan politicas para la transicién a
tecnologias de generacién renovables con base en la incertidum-
bre de los precios de los combustibles fésiles (carb6n) en Mongolia,
para el caso del sistema de generacién hidrodominado de Brasil.
Por su parte, Marreco y Carpio (2006) estudian la prima que deben
recibir los generadores térmicos por estar disponibles en tempora-
das de baja hidrologia utilizando un modelo de opciones mediante
arboles binomiales.

En el estudio de Kumbaroglu, Madlener y Demirel (2008)
la opcién de diferir la inversiéon en una tecnologia especifica
es analizada incorporando curvas de aprendizaje para evaluar
futuras politicas energéticas sobre recursos renovables en Tur-
quia. Por otra parte, Fuss, Johansson, Szolgayova y Obersteiner
(2009) y Fuss, Szolgayova, Khabarov y Obersteiner (2012) anali-
zan en sus trabajos la transicién de un mercado de generacién
basado en tecnologias que utilizan combustibles fésiles a otro
fundamentado en renovables, teniendo como base la incertidum-
bre en los precios de los derechos de emisiones de CO, bajo
supuestos de restricciones energéticas asociadas con el cam-
bio climatico, y con el fin de crear politicas que permitan esta
transicién con base en la evoluciéon del mercado de tecnologias
renovables y de los costos de las emisiones de CO,. Finalmente,
Fleten, Boomsa y Meade (2012) analizan el efecto de los esquemas
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de incentivos para tecnologias renovables sobre decisiones relacio-
nadas con la capacidad y el momento 6ptimo de invertir en estas
tecnologias en Noruega.

3.3. Valoracion de programas de investigacion y desarrollo en
tecnologias de generacion

Los programas de investigacion y desarrollo desplegados en
diferentes industrias representan inversiones no recuperables que
podrian ser exitosas o no de acuerdo con la incertidumbre de mer-
cado, definida muchas veces por variables exdgenas como precios
de materias primas, comportamiento del mercado o de la demanda,
curvas de aprendizaje de las tecnologias, entre otras caracteristicas
que no son ajenas a los programas de desarrollo en los mercados de
electricidad, razén por la cual algunos autores han incorporado el
uso de las opciones reales para estudiar las politicas de desarrollo y
asignacion de gastos en los programas de investigacion y desarrollo
en este sector.

En el trabajo de Davis y Owens (2003) se valora el programa de
investigacion y desarrollo en tecnologias renovables diferentes a
la hidroeléctrica para Estados Unidos, buscando el valor 6ptimo de
los gastos anuales en investigacién y desarrollo para este campo.
Mas adelante, Siddiqui, Marnay y Wiser (2007), con base en el
modelo anterior y mediante el uso de arboles binomiales, estudian
las estrategias de los planes de inversién en energias renovables del
departamento de energia (DOE, Department of Energy) de Estados

Unidos, proponiendo decisiones de administracién de gastos bajo
un esquema de opciones reales.

Finalmente, Bednyaginy Gnansounou (2011)estudian mediante
opciones reales un programa de desarrollo de tecnologia de fusién
termonuclear utilizando un modelo de valoracién derivado del
modelo de Black-Scholes y considerando la incertidumbre rela-
cionada con la imprecisién de la informacién y las variables de
mercado del proyecto; en este caso, las opciones del programa
de investigacion y desarrollo se relacionan con las caracteristicas
multietapa en las que se desarrolla el programa.

3.4. Recopilacién

En la tabla 2 se presentan el resumen y la recopilacién de los
trabajos que reportan el uso de las opciones reales en andlisis de
inversion, operacién, evaluacion de politicas y regulacion, e inves-
tigacién y desarrollo que se encuentran en la literatura. En la tabla
se indican los objetivos de analisis de cada trabajo, los recursos o
tecnologias sobre los que se valora la opcién, el método de solucién
y las opciones subyacentes evaluadas.

4. Ejemplo ilustrativo: caso sintético de aplicaciéon

Con finesilustrativos de una de las aplicaciones de opciones rea-
les en la toma de decisiones en los mercados de electricidad, se
desarrollard un ejemplo sintético y tedérico en el que se valoraran

Tabla 2
Resumen estado del arte aplicaciones de las opciones reales en el sector de energia

Autores Objetivo Recursos o tecnologia Solucion Tipo de opcién Afo

Tourinho Inversion Petréleo EDP Diferir 1979
Pindyck Inversién Biomasa EDP Diferir 1984
Kulatilaka Operacién Térmica gas y fuel oil EDP Intercambio 1988
Kulatilaka Operacion Térmica gas y fuel oil EDP Intercambio 1993
Deng et al. Operacion Térmica gas y transmision EDP Intercambio 2001
Venetsanos et al. Inversién Edlica EDP Modularidad 2002
Davis y Owens I+D Renovables EDP Intercambio 2003
Moreira et al. Inversién Térmica gas S Flexibilidad 2004
Gollier et al. Inversion Nuclear EDP Modularidad 2005
Deng et al. Operacién Térmica Gas EDP Intercambio 2006
Laurikka Inversion Térmica gas/biomasa S Diferir/expandir/intercambio 2006
Hedman y Sheblé Inversién Hidroeléctrica y edlica EDP Flexibilidad 2006
Yu et al. Politicas energéticas Edlica S Intercambio 2006
Marreo y Carpio Politicas energéticas Hidroeléctrica y térmicas A Intercambio 2006
Kjaerland Inversién Hidroeléctrica EDP Diferir 2007
Bockman et al. Inversién Hidroeléctrica EDP Diferir y tiempo 6ptimo 2007
Siddiqui et al. I+D Renovables A Diferir/expandir/compuesta 2007
Kumbaroglu et al. Politicas energéticas Renovables A Diferir 2008
Muiioz et al. Inversién Eélica A Diferir/abandonar/compuesta 2009
Lamothe et al. Inversién Eélica A Modularidad 2009
Fuss et al. Politicas energéticas Planeacion renovables S Seleccionar/mantener 2009
Kirby y Davidson Operacién Bioetanol y gasolina S Intercambio 2010
Kjaerland y Larsen Operacién Hidreléctricas y térmicas S Intercambio 2010
Fleten y Nasdkkala Inversion Térmica gas EDP Diferir/abandono/intercambio 2010
Naito et al. Inversién Nuclear EDP Diferir/reemplazar/compuesta 2010
Lee y Shih Politicas energéticas Planeaci6n renovables/edlica A Diferir/expandir/compuesta 2010
Barria y Rudnick Inversion Térmicas gas/carbon A Diferir 2011
Lee Inversion Edlica EDP Diferir 2011
Martinez-Cesefia y Mutale Inversion Hidroeléctrica S Diferir/modularidad 2011
Bednyagin y Gnansounou I+D Nuclear EDP Modularidad 2011
Cartea y y Gonzalez-Pedraz Operacion Transmision EDP Intercambio 2012
Madlener y Stoverink Inversién Térmica carb6n A Diferir 2012
Reuter et al. Inversion Hidroeléctrica y edlica S Intercambio 2012
Fuss et al. Politicas energéticas Planeacion renovables S Intercambio 2012
Fleten et al. Politicas energéticas Planeacién renovables EDP Diferir/precio 6ptimo 2012
Maya et al. Inversién Edlica A Expandir 2012
Zambujal-Oliveira Inversion Térmica gas S Diferir 2013
Lee et al. Inversién Hidroeléctrica S Diferir 2013
Detert y Kotani Politicas energéticas Planeacién renovables EDP Diferir 2013

A: Mallas y arboles binomiales; EDP: ecuaciones diferenciales parciales; S: simulacién.

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 1. Precio mensual del carb6n térmico (izquierda) y precio mensual de la energia eléctrica (derecha).
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la UPME (2013) y XM (2013).

oportunidades de inversién en tecnologia edlica de manera com-
parativa con tecnologias convencionales, como una central térmica
a carbon.

Una de las principales caracteristicas de la implementacién de
energias alternativas son sus altos costos de desarrollo, inversion
inicial y la dificultad para recuperar los recursos invertidos por
parte de los inversionistas; a pesar de esto, las energias alternati-
vas, en particular la energia edlica, generan beneficios ambientales
y econémicos en el largo plazo para los consumidores y los merca-
dos eléctricos en general. De acuerdo con Davis y Owens (2003), Lee
(2011)y Lee y Shih (2010), estas tecnologias generan valor en estos
mercados en forma de flujos de caja positivos como ahorro para
los consumidores cuando los costos de generacién de las energias
renovables son inferiores a las convencionales como las térmicas
de carbén, estos tltimos expuestos a la volatilidad y a la incerti-
dumbre futura sobre los precios de los combustibles fésiles (fig. 1,
izquierda).

La valoracién de proyectos de generaciéon de energia por méto-
dos tradicionales, como flujos de caja descontados, solo capturan
los efectos operacionales de los proyectos bajo supuestos esta-
ticos sobre la inversién, de manera que el beneficio de energias
como la edlica sobre los inversionistas no es incluido en los anali-
sis financieros tradicionales, pero si puede ser valorado a través
de modelos como las opciones reales. Actualmente, el costo de
generacion edlica es superior al costo de generacién mediante fuen-
tes convencionales, como plantas térmicas de carbén, y ello como
consecuencia de la intermitencia del viento y del bajo factor de
capacidad asociado a esta tecnologia; sin embargo, la volatilidad
de los precios del carbon podria generar oportunidades para el des-
arrollo de la tecnologia e6lica, que estarian asociadas con el ahorro
esperado de costos por parte de los consumidores bajo escenarios
de altos costos de los combustibles, de manera que estos ahorros
esperados serian la base para valorar programas y politicas para
desarrollar proyectos de generacion edlica.

A continuacién se analiza desde un punto de vista teérico la
inversién y el desarrollo de un proyecto de un parque edlico que
reemplazaria una central térmica de carbén de generacién anual
equivalente. Para el ejemplo teérico se toman valores estandar de
costos de generacién publicados por la ESMAP! (ESMAP, 2007) y

1 EIESMAP (Energy Sector Management Assistance Program) es una dependencia del
Banco Mundial creada con el fin de brindar asistencia técnica en temas energéticos
a paises emergentes y en via de desarrollo.

Tabla 3
Variables basicas en la valoracion del proyecto eélico y térmico por flujos de caja
descontado

Carbén Energia edlica

Energia generada esperada [MWh-afio] 744.600 744.600
Factor de capacidad 85% 30%
Capacidad instalada [MW] 100 284

Costo inversién inicial [USD/kW] 910 1.240

Costo de generacién [USc/kWh] 3,86 3,86

WACC 10% 10%

VPN [miles de délares EE. UU.] 5.469 -12.879

Fuente: elaboracién propia.

el comportamiento de algunas variables de mercado para Colom-
bia. Como caso base se supondra una central térmica a carbén de
100 MW de capacidad instalada con un factor de capacidad del
85% que entregaria al sistema 744.600 MWh-afio; por su parte,
el programa de desarrollo de energia edlica para suplir la misma
energia anual, con un factor de capacidad base de 30%, tendria
una capacidad instalada de 284 MW. Los flujos de caja del pro-
yecto eblico estan sujetos a la intermitencia de la velocidad del
viento, lo que adiciona riesgo e incertidumbre a este tipo de tec-
nologia, sumado al riesgo de mercado asociado con las variaciones
del precio spot de la electricidad (fig. 1, derecha). Estas condiciones
se consideran asumiendo una distribucién de probabilidad Wei-
bull para la velocidad del viento con los parametros de forma y
escalareportados en el atlas de viento de Colombia (UPME e IDEAM,
2006)2, y para las 2 tecnologias los ingresos utilizan la distribucién
de precios spot promedio mensual de la electricidad en el mer-
cado colombiano para el periodo 1997-2012 (XM, 2013)3, donde
la valoracién del proyecto edlico se realiza siguiendo la modela-
cién presentada por Botero, [saza y Valencia (2010). Las principales
variables de inversién y operacién y valoracién financiera, asi como
los resultados de la valoracién través de flujos de caja desconta-
dos, utilizan como criterio de decision el VPN que se presenta en la
tabla 3.

2 UPME: Unidad de Planeacién Minero Energética de la Repiblica de Colombia.
IDEAM: Instituto de Hidrologia, Meteorologiay Estudios Ambientales de laReptblica
de Colombia.

3 XM S.A. ES.P. es la empresa encargada de la operacién del sistema interconec-
tado y la administracién del mercado de energia en Colombia.
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T [Afos] 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
517,8
317,3 512,0
194,4 311,8 EE
1191 189,3 EE 194,4
73,0 114,3 EE 1191 188,6
44,7 68,4 EE 73,0 113,6 EE
274 40,5 EE 447 67,8 EE 73,0
16,8 23,6 EE 274 39,9 EE 447 67,2
10,3 13,6 EE 16,8 23,0 EE 274 39,3 EE
6.3 7.7 EE 10,3 13,0 EE 16,8 22,3 EE 27,4
Sy= 3,9 4,3 EE 6,3 7,2 EE 10,3 12,2 EE 16,8 21,6
Valor Opcion= 2,35 NEE 3,9 3,9 EE 6.3 6,5 EE 10,3 11,3 EE
24 2,1 NEE 39 34 EE 6,3 57 EE 10,3
[ 1,1 NEE 2,4 1,7 NEE 39 2,8 NEE 6,3 4,5
[ NEE 14 0,9 NEE 24 1,3 NEE 3,9 1,9 EE
04 NEE 1.4 0.6 NEE 24 0,8 NEE 3,9
NEE 0.9 0.3 NEE 1,4 0,3 NEE 2,4 0,0
0,1 NEE 0,9 0,1 NEE 1,4 0,0 NEE
NEE 0,5 0,1 NEE 0.9 0,0 NEE 1,4
0,0 NEE 0,5 0,0 NEE 0,9 0,0
NEE 0,3 0,0 NEE 0,5 0,0 NEE
0,0 NEE 0.3 0,0 NEE 0,5
NEE 0.2 0,0 NEE 03 0.0
0,0 NEE 0,2 0,0 NEE
NEE 0,1 0,0 NEE 0,2
NEE: No ejecutar el proyecto de generacion edlica 0,0 NEE 0,1 0,0
EE: Ejecutar el proyecto de generacién edlica NEE 0,1 0,0 NEE
0,0 NEE 0,1
NEE 0,0 0,0
0,0 NEE
NEE 0,0
0,0
NEE

Figura 2. Malla binomial de valoracién de la opci6n.

Fuente: elaboracion propia.

Con base en los resultados presentados en la tabla 3 y de acuerdo
con el VPN, se podria concluir que es mas favorable el desarrollo
de proyectos de generacién mediante tecnologias convencionales,
en este caso energia térmica a carbon. A pesar de lo anterior, los
costos de generacién de energia eélica dependen de variables cli-
maticas propias del sitio (velocidad del viento), mas no dependen de
las variaciones en los mercados externos de combustible, mientras
que los costos de generacion de tecnologias térmicas estan expues-
tos a variaciones del precio de los combustibles, que en el largo
plazo genera incertidumbre sobre los costos de electricidad para
los consumidores. Como ya se menciond, esta situacion representa
una oportunidad para el desarrollo de la energia edlica, donde los
ahorros esperados por la diferencia en costos de generacion solo
pueden ser valorados a través de modelos de opciones reales.

Con base en lo anterior y a través de un modelo de opciones rea-
les que utiliza el método de mallas binomiales propuesto por Cox
et al. (1979), se valora el beneficio de desarrollar un proyecto de
energia edlica de las caracteristicas descritas en comparacién con el
proyecto térmico a carbén de capacidad equivalente, considerando
el ahorro en costos de generacién esperado por los consumidores,
consecuencia de los costos constantes de generacién edlica y la
incertidumbre futura sobre los costos de generacién de la planta
térmica, donde estos estan expuestos a la volatilidad del precio de
mercado del carbén térmico. Considerando esto, el beneficio de la
energia renovable en términos de ahorro se puede expresar como
una opcién call de la forma V = max (S — K, 0), donde K representa
el precio de ejercicio como el costo de generacién eélico, S el pre-
cio del subyacente como el costo de generacién térmica expuesto
a la volatilidad de mercado del precio del carbén térmico (o), y V
el valor del ahorro en costos de generacién experimentado por los
consumidores.

Bajo el modelo propuesto por Cox et al. (1979) se asumira que
el subyacente sigue un proceso binomial multiplicativo, y ademas
que se cuenta con un periodo de 10 afios para evaluar el efecto del
desarrollo del programa de energia edlica sobre la energia que se

Tabla 4
Variables del modelo de valoracién de opciones

Variable Valor Unidades/observaciones

So= 3,86 USc/kWh

K= 5,79 USc/kWh

= 6% Promedio tasa libre de riesgo

o= 0,24 Volatilidad anual del precio del carb6n térmico
= 10 Anos

AT= 1 Afio

u= 1,632 Factor multiplicativo al alza

d= 0,613 Factor multiplicativo a la baja

p= 0,441 Probabilidad neutral al riesgo al alza

(1-p)= 0,559 Probabilidad neutral al riesgo a la baja
= 0,94 Factor de descuento bajo probabilidad neutral al riesgo

Fuente: elaboracién propia.

generaria en dicho periodo. Las variables del modelo se explican en
la tabla4 4.

Como activo libre de riesgo se toma el rendimiento promedio
anual de los bonos del tesoro de Estados Unidos (T-bills) con ven-
cimiento a 10 afios, y la volatilidad del precio del carbén térmico
se calcula como la volatilidad mensual analizada del periodo 1991-
2013.

Mediante el método de induccién hacia atras es posible obte-
ner el valor presente esperado de los ahorros anuales en términos
de costos ahorrados de generacién, encontrando un valor pre-
sente de 2,35 USc/kWh, que para una generacién anual esperada de
744.600 MWh-afio durante 10 afios es equivalente a un ahorro de
174.985.000 ddlares americanos, superior al VPN encontrado para
el proyecto eélico a través de métodos tradicionales (12.878.570
délares americanos); con esto el valor presente del proyecto de
generacion edlica considerando los flujos endégenos del proyecto y

4 Las particularidades del cdlculo de las variables del modelo se presentan en
detalle en Cox et al. (1979) y Kodukula y Papudesu (2006).
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el beneficio para los consumidores seria equivalente a 162.106.000
délares americanos, con lo cual desde un punto de vista estratégico
y del beneficio de los consumidores es conveniente el desarrollo
del proyecto de generacion edlica.

Adicional a la valoracién del recurso edlico, y con los escenarios
esperados de la evolucion del costo de generacién térmica asociado
alavolatilidad del precio de mercado del carbén térmico, es posible
establecer politicas para ejecutar el proyecto edlico, tal como se
aprecia en la malla binomial (fig. 2) obtenida para la valoracién
de la opcidén, donde resaltado con sombreado gris se presenta la
evolucion del subyacente, y en los cuadros blancos el valor de la
opcién en cada nodo y que es expresado en USc/kWh como ahorro
de generacién a favor de la energia e6lica; ademas se indican las
decisiones 6ptimas de inversién en tecnologia eélica con base en el
valor de la opcién y evoluciéon del subyacente (costo de generaciéon
térmico a carbén), donde EE indica la conveniencia del desarrollo de
la energia edlica y NEE indica diferir la inversién o el no desarrollo
de esta.

5. Conclusiones

En este trabajo se analizaron las aplicaciones de las opciones
reales para valorar la toma de decisiones en los mercados de elec-
tricidad. Se identificé que las decisiones en estos mercados estan
expuestas a fuentes de incertidumbre externas que afectan al mer-
cado en general, como son: el precio de la electricidad, el costo de
los combustibles fosiles, los precios de los derechos de emisiones de
CO, y los costos de inversion de capital. También hay fuentes inter-
nas, como la velocidad del viento, la radiacién solar o el régimen
de caudales, las cuales son especificas de cada proyecto. La incer-
tidumbre sobre el desenvolvimiento de estas variables es la que
genera opciones que pueden ser manejadas por los tomadores de
decisiones en estos mercados, las cuales se agrupan en decisiones
de inversién y operacion, desarrollo de politicas energéticas y eva-
luacién de programas de investigacién y desarrollo en generaciéon
de energia.

Una caracteristica de las variables anteriores es que no todas
siguen los supuestos que definen los métodos tradicionales de
valoracién de opciones (por ejemplo, Black-Scholes o mallas bino-
miales), siendo esto la principal limitacién en el uso de las opciones
reales. Sin embargo, se reporta el uso de la herramienta utilizando
los modelos tradicionales de valoracién de opciones, encontrando
resultados significativos que mejoran el entendimiento y la capa-
cidad para la toma de decisiones de los gerentes y los organismos
de planificacién en estos mercados.

Con relacién a las aplicaciones, las opciones reales tienen una
granacogida en el analisis de proyectos relacionados con el desarro-
llo de energias alternativas (particularmente proyectos eélicos),
desarrollo de proyectos por etapas y toma de decisiones de ope-
racion e inversién bajo intercambio de recursos. Esta tiltima opciéon
es de gran importancia para la valoracién de politicas energéticas y
de programas de investigacion y desarrollo de fuentes renovables,
comparando los beneficios esperados frente a recursos convencio-
nales bajo escenarios de incertidumbre de precios de combustibles
fosiles, situacién que no puede ser capturada por los modelos tra-
dicionales.

A pesar de encontrar varios trabajos reportados en la literatura,
el uso de las opciones reales sigue siendo limitado en campos prac-
ticos, y esta revisién presenta varias aplicaciones en los mercados
de electricidad e ilustra con un ejemplo sintético la utilizacién de
la herramienta. El trabajo permite visualizar mdltiples usos en la
futura evaluacién de decisiones en estos mercados, ademas del
desarrollo cientifico y académico en esta area de estudio especi-
fica, como por ejemplo profundizar en la creacién de modelos mas

apropiados para el analisis de las variables propias de los mercados
energéticos.
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