LA VALORACION DE PROYECTOS
DE ENERGIA EOLICA EN COLOMBIA
BAJO EL ENFOQUE DE OPCIONES
REALES”

Cecilia Maya Ochoa™
Juan David Herndndez Betancur™"
Oscar Mauricio Gallego Miinera™

Hk

ok

wohk

El presente articulo es resultado de la investigacion empirica realizada en torno al proyecto de tesis de grado de la
Maestria en Finanzas (M.Sc.), con énfasis en Finanzas Corporativas, de la Universidad Eafit, Medellin, Colombia. El
articulo se recibio el 02-02-2010 y se aprobo el 28-05-2012.

Ph.D. en Economia Internacional y Finanzas, Brandeis University, Boston, Estados Unidos, 2004; M.A. Economia
Internacional y Finanzas, Brandeis University, Boston, Estados Unidos, 2000; especialista en Politica Economica,
Universidad de Antioquia, Medellin, Colombia, 1995; especialista en Instituciones Financieras, Universidad Eafit,
Medellin, Colombia, 1992; doctora en Leyes, Universidad de Medellin, Medellin, Colombia, 1990; gerente de Opera-
ciones Financieras, XM S.A (Grupo 1SA); docente de catedra, Departamento de Finanzas, Universidad Eafit, Medellin,
Colombia; Investigadora del Grupo de Investigacion en Finanzas y Banca (GiryB), Universidad Eafit, Medellin, Co-
lombia. Correo electronico: cmaya@eafit.edu.co

Magister en Finanzas, Universidad Eafit, Medellin, Colombia, 2007; contador publico, Universidad de Antioquia, Me-
dellin, Colombia, 2005; coordinador financiero, Gases Industriales de Colombia, Cryogas S.A.; docente de catedra en
pregrado y posgrado, Universidad de Medellin, Medelin, Colombia. Correo electronico: jherna30@eafit.edu.co

Magister en Finanzas, Universidad Eafit, Medellin, Colombia, 2007; especialista en Finanzas, Preparacion y Evalua-
cion de Proyectos, Universidad de Antioquia, Medellin, Colombia, 2003; ingeniero industrial, Universidad Nacional
de Colombia, Bogota, Colombia, 2000; profesional en Negocios de Inversion, Empresas Publicas de Medellin S.A.
E.S.P, Colombia. Correo electronico: oscar.gallego@epm.com.co

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 25 (44): 193-231, enero-junio de 2012 193



CECILIA MAYA OCHOA, JUAN DAVID HERNANDEZ BETANCUR, OscAR MAURICIO GALLEGO MUNERA

La valoracion de
proyectos de energia
eolica en Colombia bajo
el enfoque de opciones
reales

RESUMEN

Este estudio explora diferentes metodologias de valoracion de proyectos de
generacion de energia edlica en Colombia. Inicialmente se valora con base
en flujos de caja descontados, luego se aplica el enfoque de opciones reales,
estimando su valor extendido, incluida una opcién real de expansioén. Para es-
timar la volatilidad, parametro fundamental de la valoracion de la opcion real,
se simulan los procesos que siguen las variables con alta incidencia en ella,
como el precio de la energia y los vientos. Se concluye que estos proyectos no
serian viables financieramente usando métodos tradicionales de valoracion,
pero si con el enfoque de opciones reales —incluso considerando los incenti-
vos tributarios vigentes y de otra indole como los certificados de reduccién de
emisiones (CER)—, que tiene en cuenta la flexibilidad existente.

Palabras clave:
Opciones reales, volatilidad, flujos de caja descontados, valor presente neto,
valor extendido, energia edlica.

Clasificacion JeL: G11.

The valuation of eolic
energy projects in
Colombia under the real
option approach

ABSTRACT

Different eolic energy project valuation methodologies were assessed for the
Colombian case, namely the discounted cash flow and real option approaches,
the latter applied by estimating option extended values and including a real
expansion possibility. In order to estimate volatility, which is a fundamental
real option valuation parameter, the prices of the factors most outstandingly
affecting it, namely electric power and winds, were simulated. It is concluded
that the projects in question would not be considered viable through traditional
valuation methods, but their actual feasibility comes clear by applying the real
option approach, all the more when taking into account current tax and other
incentives such as Emission Reduction Certificates.

Keywords:
Real options, volatility, discounted cash flow, present net value, extended value,
eolic energy.

JEL Classification: G11.

A valoracao de projetos
de energia edlica na
Colombia sob o enfoque
de opcdes reais

RESuMO

Este estudo explora diferentes metodologias de valoracéo de projetos de ge-
ragdo de energia edlica na Colémbia. Inicialmente a valoragao é baseada em
fluxos de caixa descontados, logo se aplica o enfoque de opgdes reais estiman-
do seu valor estendido, incluida uma opcéo real de expanséo. Para estimar a
volatilidade, parametro fundamental da valoragao da opcéo real, simulam-se os
processos que seguem as variaveis com alta incidéncia nela, como o preco da
energia e os ventos. Conclui-se que estes projetos ndo seriam viaveis financei-
ramente usando métodos tradicionais de valoragdo, mas sim com o enfoque
de opgdes reais - inclusive considerando-se os incentivos tributarios vigentes
e de outra indole como os Certificados de Reducéo de Emissdes CER- que leva
em conta a flexibilidade existente.

Palavras chave:
Opcdes reais, Volatilidade, Fluxos de Caixa Descontados, Valor Presente Liquido,
Valor Estendido, Energia edlica.

Classificagao JEL: G11.
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Colombia es un pais que se destaca por su po-
tencial eléctrico, gracias a la disponibilidad
de recursos para la generacion eléctrica y a
las instituciones que rigen el mercado eléctri-
co. En cuanto a recursos tradicionales, dispo-
ne de abundantes fuentes hidricas aprovecha-
bles para la generacion eléctrica, ademas de
carbon, gas y otros combustibles fosiles; en
cuanto a fuentes de energia no tradicionales,
se explora el potencial geotérmico y goza de
un régimen de vientos sobresaliente en Sur-
américa y aprovechable para la generacion
eolica'. Adicionalmente, las instituciones
del sector promueven la competencia y unas
reglas de juego claras y estables para los in-
versionistas mediante la remuneracion de la
confiabilidad? (Vergara et al., 2010).

En el caso de la energia edlica causa extra-
fieza su desarrollo bastante incipiente, con
una capacidad instalada de apenas 19,5 MW
representada por Jepirachi, en La Guajira. La
explicacion parece estar en que estos proyec-
tos estan rodeados de grandes incertidumbres
que abarcan desde el comportamiento de los
vientos hasta los precios de la electricidad;
ademas, requieren grandes inversiones ini-
ciales, por lo que al ser valorados con base
en los métodos tradicionales de flujos de caja
descontados (en adelante FCD), se concluye la
no viabilidad financiera del proyecto.

El interés en desarrollar este tipo de energias
alternativas, que ademas son amigables con
el medio ambiente, es que son muy comple-

! Colombia presenta vientos offshore similares tan solo
a los de la Patagonia. En la Guajira se estima un po-
tencia de 18 GW, suficiente para abastecer el doble de
la demanda nacional (Pérez y Osorio, 2002).

2 Cargo por confiabilidad (Res. CREG 071 del 2006).
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mentarias con la predominante de fuente hi-
droldgica. Vergara et al. (2010) encuentran
que la energia eolica contribuye con gene-
racion justo en periodos muy secos como
los producidos por el fenomeno del Nifio
y en el periodo pico de la demanda. Ahora
bien, se han propuesto diferentes mecanis-
mos para estimular su desarrollo. Entre los
mas cominmente empleados se encuentran
las exenciones o los descuentos tributarios y
los certificados de reduccion de emisiones
(CER). Aun si se incluyen los flujos de caja
libre adicionales generados por estos meca-
nismos, estos proyectos de generacion edlica
no logran ser viables financieramente; por
ejemplo, tener un valor presente neto (VPN)
positivo, tal como se muestra en este estudio.

A similar conclusion llegan Botero, Isaza y
Valencia (2010) y Vergara et al. (2010), quie-
nes encuentran que aun con precios de los
CER de 50 dolares, la energia edlica no seria
el recurso de menor costo en el ranking de re-
cursos de generacion, y bajo las condiciones
actuales no es una tecnologia competitiva en
el pais. Estos autores sugieren que se hacen
necesarias otras politicas para facilitar la in-
version, tales como lineas de crédito blandas
de la banca multilateral, exigencia de pagos
adicionales por la generacion con tecnologias
contaminantes (green charge) o la aplicacion
del cargo por confiabilidad (Resolucion CREG
071 de 2006). Esta ultima alternativa se en-
cuentra en desarrollo por parte del regulador
colombiano, el cual, mediante resolucidon
CREG 148 del 2011 establecio unas condicio-
nes iniciales limitadas para su aplicacion, las
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cuales ademas deberan ser reglamentadas por
el Consejo Nacional de Operacion (CNO)>.

Ahora bien, si se recurre a metodologias de
valoracion que superen los limitados esque-
mas de los métodos tradicionales basados
en FCD, es posible encontrarle viabilidad fi-
nanciera a este tipo de inversiones, aun bajo
las condiciones actuales en Colombia. En la
teoria financiera las metodologias tradicio-
nales basadas en FCD han sido complementa-
das por lo que se conoce como el enfoque de
opciones reales (real options analysis-ROA),
de gran utilidad, especialmente en el caso de
proyectos que, como los de generacion de
energia eolica, enfrentan alta incertidumbre
o permiten flexibilidad al inversionista para
hacer una inversion en menor escala y, ante
determinadas condiciones, expandirlo.

El enfoque de opciones reales (en adelan-
te ROA) ha sido aplicado a la valoracion de
proyectos de energia edlica por Lamothe
y Méndez (2007), incluyendo opciones de
abandono y de compra secuencial. Méndez,
Goyanes y Lamothe (2009) analizan dife-
rentes métodos para la estimacion de la vo-
latilidad y concluyen que el mas apropiado
en estos casos es el de la volatilidad futura
implicita del proyecto.

El célculo de la energia en firme para el cargo por con-
fiabilidad (Enficc) de una planta edlica debe contar con
informacién mensual de las velocidades medias del
viento igual o mayor a diez (10) afios, la cual no estd
disponible en muchos casos. Si no se cuenta con dicha
informacion, el valor reconocido de energia en firme es
considerablemente inferior al que Vergara et al. (2010)
estiman suficiente para darle viabilidad econdmica a
un proyecto de esta naturaleza.

Venetsanosa et al. (2002) identifican opciones
reales de expandir y diferir un proyecto de
energia edlica en Grecia. En Colombia, Mora,
Agudelo y Dyner (2004) valoran un proyecto
de energia edlica con opciones reales de ex-
pansion y compra secuencial. Mufioz (2009)
valora un proyecto de generacion eolica con
opciones reales de diferir y abandonar me-
diante el modelo trinomial, y concluye que a
diferencia de otros proyectos de generacion
eléctrica, la incertidumbre que debe tenerse
en cuenta comprende no solo el precio de los
combustibles, sino también la produccion
de energia por la variabilidad de los vientos.
Correia et al. (2008) analizan el valor de la
flexibilidad de un proyecto de esta naturaleza
que se desarrolla en varias etapas y estudian la
politica de ejercicio 6ptimo para las opciones
reales de diferir y abandonar incluidas.

En el estudio que se presenta a continuacion
se aplica ROA a la valoracion de un proyecto
de energia edlica en Colombia. En la primera
seccion se introduce el fundamento teérico
del enfoque de opciones reales y se discuten
varias metodologias para el calculo de la vo-
latilidad, variable fundamental al momento
de estimar una opcion real. En la segunda
seccion se valora un proyecto de esta natura-
leza mediante FCD, incluyendo los incentivos
vigentes para este tipo de inversiones. En la
tercera seccion se construye un modelo es-
tocastico para la estimacion de la volatilidad
mediante simulacion de Monte Carlo y se va-
lora un proyecto de energia edlica bajo ROA*.

El objetivo de la investigacion no es estimar el valor
exacto de un proyecto de energfa eélica; se es riguroso
en la bisqueda de datos que acerquen el caso a la re-
alidad.
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El enfoque de opciones reales (ROA)

Histéricamente se han propuesto diversas
metodologias para la valoracion de proyectos
de inversion. Las mas utilizadas en la actua-
lidad son las basadas en flujos de caja des-
contados (FCD), como por ejemplo el valor
presente neto (VPN), donde se proyectan los
flujos que se espera obtener y se traen a valor
presente con una tasa de descuento ajustada
por el riesgo del proyecto.

Schubert & Barenbaum (2007) afirman que
en la actualidad esta es la metodologia que
se utiliza con mayor frecuencia para analizar
proyectos de inversion; no obstante, permite
trabajar bajo muy pocos escenarios de pro-
yeccion, convirtiéndose en una metodologia
rigida en su composicion y en su criterio de
decision, el cual consiste en aceptar el pro-
yecto cuando su VPN es positivo, sin analizar
las diferentes trayectorias que puede tomar
dicho proyecto en el futuro.

Como alternativa, el método de simulacion
Monte Carlo permite generar multiples esce-
narios de valoracion; sin embargo, las inver-
siones futuras del proyecto se toman como
dadas en un determinado periodo de tiempo,
por lo cual este método tampoco incluye la fle-
xibilidad existente en las decisiones de un pro-
yecto, la cual consiste en poder introducirle
variaciones conforme se reune mas informa-
cion relevante. Para incorporar la flexibilidad
se utiliza la metodologia de arboles de deci-
sion, que reconoce la existencia de un abanico
de posibilidades futuras; no obstante, el riesgo
sigue teniendo una connotacion negativa pues
amayor riesgo, mayor es la tasa de descuento
aplicable a los flujos de caja esperados.

ElRrROA, en cambio, permite combinar la flexi-
bilidad en la toma de decisiones y la posibili-
dad de considerar las diferentes trayectorias
que puede seguir el valor del proyecto hacia
el futuro. Con el ROA se consideran aquellas
decisiones que afectan positivamente el valor
del proyecto, pues la variabilidad positiva se
asume a favor y se rechaza la variabilidad ne-
gativa, lo que permite incorporar una asime-
tria positiva a los flujos de caja del proyecto,
asimetria que generalmente le agrega valor a
este. En el ROA se combinan las finanzas cor-
porativas con la gerencia estratégica para la
toma de decisiones, y el riesgo deja de tener
una connotacion negativa para convertirse en
una oportunidad.

Para la valoracion de las opciones reales
suele recurrirse a los métodos aplicables a
las opciones financieras, como el propues-
to inicialmente por Black, Scholes (1973) y
Merton (1973). En el cuadro 1 se presenta un
paralelo entre los parametros que se utilizan
para la valoracion de opciones reales y los de
las opciones financieras:

El activo subyacente S, a una opcion real es
el valor presente (VP) de los flujos de caja del
proyecto, sin tener en cuenta la inversion ini-
cial requerida. El precio de ejercicio (X) es
el costo de la inversion (1) que se asume al
tomar la decision.

En opciones financieras se utiliza la tasa libre
de riesgo para descontar el ingreso esperado
de la opcion con base en el método de valo-
racion de riesgo neutral, el cual supone la
posibilidad de construir un portafolio répli-
ca. Sin embargo, la conformacion de dicho
portafolio es factible solo en algunos casos,
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Cuadro 1
Parametros utilizados en las opciones
financieras y en las opciones reales

Parametros de las opciones financieras

Parametro Opcioén financiera
S, Precio del activo subyacente en t
X Precio de ejercicio de la opcion
R Tasa de interés libre de riesgo
5 Volatilidad de los rendimientos del activo

subyacente

Plazo para la expiracion del contrato de
opcion

Parametros de las opciones reales

Parametro Opciodn real

Valor presente en t de los flujos de efectivo
t esperados

| Costo de inversién en t

R Tasa de descuento para la opcion real

z Volatilidad del proyecto

Tiempo en que existe la oportunidad de
inversion

por lo cual se hace necesario ajustar la tasa
de interés con una prima de riesgo.

La volatilidad (o) se calcula como la desvia-
cion estandar de los retornos del activo sub-
yacente; este es un parametro fundamental
para la valoracién tanto en opciones finan-
cieras como en las opciones reales y, por
eso, mas adelante en esta seccion se hace un
especial énfasis en su estimacion para el caso
de opciones reales, en particular para un pro-
yecto de esta naturaleza. Finalmente, la expi-
racion de la opcion (T-t) es el tiempo en que
es posible ejercer la opcion y depende de las
circunstancias concretas de cada proyecto.

Las distintas opciones reales se pueden asi-
milar a una opcion de compra o de venta para
su valoracion. Por ejemplo, para el caso de
analisis, mas adelante se considera una opcion
de expansion la cual demanda una inversion
para poder ser ejercida. Este tipo de opcion se
puede comparar con una opcion de compra,
donde su valor intrinseco ¥ es el maximo en-
tre cero y el diferencial entre el valor adicio-
nal del proyecto generado por la expansion y
la inversion requerida, de la siguiente forma:

V. Max (0, VP,~1) (1)

V: valor de la opcion de expandir

e

VP : valor presente de los flujos de caja adi-
cionales al expandir el proyecto

I : inversion asociada a la expansion

Ahora bien, el valor total de un proyecto ba-
JO ROA es la suma del valor del proyecto sin
flexibilidad o vPN pasivo mas el valor de la
opcion real que este genera, lo que se cono-
ce como VPN expandido o valor con flexibi-

lidad (V¥):
Vf: Vsf+ OR 2)

V'f: Valor del proyecto bajo ROA, valor con
flexibilidad o vPN expandido

Vsf: Valor del proyecto sin flexibilidad
OR: Valor de las opciones reales
Para valorar opciones reales se recurre al

modelo de Black y Scholes (1973) y Merton
(1973) para opciones europeas y al binomial
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para opciones americanas (Cox, Ross y Ru-
binstein, 1979). El primero de ellos parte del
supuesto de que los rendimientos continuos
del activo subyacente se comportan siguien-
do un proceso normal, pero esto no es valido
generalmente para el valor de un proyecto de
inversion. Por otro lado, solo se aplica para
opciones cuyo ejercicio anticipado no sea
optimo, como puede suceder en las opciones
americanas.

Por el contrario, el modelo binomial (Cox,
Ross y Rubinstein, 1979) se puede utilizar
para valorar opciones de tipo americano. Este
modelo asume que la volatilidad del subya-
cente es constante en el tiempo y los demas
supuestos de Black, Sholes y Merton, pero
modela el comportamiento del subyacente
partiendo de un proceso estocastico discreto
de tipo binomial.

La volatilidad es la razon de la existencia de
las opciones, y por eso es fundamental su
adecuada estimacion. Para ello, una primera
metodologia parte de la construccion de un
portafolio réplica del ingreso de la opcion,
utilizando acciones de empresas similares al
proyecto que se esta valorando y que se ne-
gocien en mercados bursatiles. La volatilidad
de la opcion se estima como la desviacion
estandar de los retornos periodicos de dichas
acciones, con la ventaja de que se parte de
informacion disponible en el mercado. Sin
embargo, en ocasiones es dificil encontrar
compafiias cuyo objeto social sea asimilable
exactamente al del proyecto, lo cual puede

> Para una explicacién detallada del método binomial

ver Hull (2011), y Brandao, Dyer y Hahn (2005) para
su aplicacion a opciones reales.

dar lugar a error en la valoracion. Para apli-
car esta metodologia debe tenerse en cuenta
que la volatilidad de la empresa réplica con-
tiene en si el apalancamiento propio, por lo
cual se recomienda desapalancar y apalancar
nuevamente con la realidad del proyecto que
se va a valorar bajo ROA (Mascarefas, 2002).

Una segunda metodologia consiste en calcular
la volatilidad del factor predominante de ries-
go del proyecto. La volatilidad en este caso
se calcula como la desviacion estandar de las
variaciones logaritmicas de dicho factor. Para
proyectos de energia eléctrica, Osorio (2002)
plantea que el precio de la energia define el
nivel de rentabilidad, por lo que se convier-
te en el factor predominante en proyectos de
esta naturaleza. Esta metodologia es simple
de utilizar y generalmente es muy intuitiva;
sin embargo, se podria estar sobrestimando el
riesgo, al descartar factores correlacionados
negativamente con el factor predominante.

Una tercera metodologia es la de calcular
la volatilidad futura implicita del proyecto,
consistente en la desviacion estandar de las
rentabilidades futuras proyectadas a partir de
la construccion de un modelo de valoracion
tradicional. Para esta metodologia es indis-
pensable identificar aquellas variables que
mas inciden en los flujos de caja del proyecto
y su comportamiento estocastico, simular los
flujos de caja con base en el método de Monte
Carlo, para finalmente calcular la rentabili-
dad del proyecto y su volatilidad.

Para no incurrir en riesgo de modelacion
en la aplicacion del método Monte Carlo es
necesario identificar la distribucion o el pro-
ceso, segun el caso, que siguen las variables
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definidas, determinar las autocorrelaciones
existentes y las correlaciones con otras varia-
bles y estudiar su estacionariedad, en forma
tal que sea posible hacer predicciones de su
comportamiento futuro®.

A continuacion se aplica el método Monte
Carlo generando multiples trayectorias para
el valor del proyecto y para la variable de ren-
tabilidad que se va a considerar. La volatili-
dad futura implicita del proyecto sera la de su
indicador de rentabilidad, tal como lo propo-
nen Copeland y Antikarov (2001) y Brandao,
Dyery Hahn (2005). Estos autores parten del
supuesto market asset disclaimer (MAD), de
acuerdo con el cual, en el caso de un proyec-
to que no es un activo que se negocie en el
mercado, la mejor forma de calcular su vola-
tilidad es partiendo del mismo proyecto sin
flexibilidad. La variable de rentabilidad pro-
puesta z es calculada de la siguiente manera:

o= m[ip Vl}fVF CE] 3)
0
Donde
FCF.
V=S ——r 4
! Z(H—WACC)H )

FCF ;: es el flujo de caja libre en cada periodo

PV : es el valor presente de los flujos de caja
en cada periodo

¢ Para definir el comportamiento de una variable aleato-
ria se aplican pruebas de bondad de ajuste, por ejem-
plo Kolmogorov-Smirnoff, y se indaga si la variable
se ajusta a una determinada distribucién. No obstante,
existe la posibilidad de que las variables presenten
procesos autorregresivos que no se logran captar en la
distribucion de probabilidad de una variable. Para de-
tectar su presencia, se recurre a la metodologia Arima.

Para el calculo se debe dejar el valor pre-
sente en el afio cero constante (VP,), pues
de lo contrario convergeria en el wacc. Esta
medida de rentabilidad muestra como varia
el valor presente en el afio uno (VP,) enrela-
cion con el valor presente constante del afio
cero (VP,). Esta metodologia es la utilizada
por Lamothe y Méndez (2007) y Méndez,
Goyanes y Lamothe (2009).

Otra alternativa para el indicador de rentabi-
lidad del proyecto es la tasa interna de retor-
no (TIR); sin embargo, existen diversas limi-
taciones en la utilizacion de este indicador,
debido a la posibilidad de que un proyecto
tenga multiples TIR 0 que no tenga ninguna.
En su lugar, es mas conveniente utilizar la ta-
sa verdadera de rentabilidad, conocida como
TIR modificada (TIRM), que permite utilizar
una tasa diferencial para las inversiones y
reinversiones de capital y para los flujos de
caja positivos del proyecto. Los primeros se
llevan a valor presente a la tasa de financia-
cion y los segundos a valor futuro a la tasa
de reinversion, estimando el crecimiento
geométrico efectivo anual del proyecto, de
la siguiente manera:

1

TIRM = [%]l -1 (5)

1

Donde
n: nimero de periodos del proyecto

VF : valor futuro de los flujos positivos del
proyecto en n

VP,: valor presente de las inversiones y rein-
versiones en el periodo 1
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En la siguiente seccion se presenta la valo-
racion sin flexibilidad de un proyecto de ge-
neracion edlica por desarrollarse en Colom-
bia, bajo las condiciones de disponibilidad
de vientos e incentivos tributarios y de otra
naturaleza vigentes en el pais en el momento
de este estudio.

Valoracion sin flexibilidad de
un proyecto de energia edlica en
Colombia

El proyecto que se va a valorar en esta sec-
cion es una planta de generacion edlica con
capacidad de 100 megavatios (Mw) ubicada
en La Guajira, region que se caracteriza por
tener un gran potencial edlico. Se espera que
la energia producida se transporte hasta el
sistema de interconexion nacional, ya que la
capacidad de la planta la sujeta al despacho
centralizado’ y se asume que dicha energia
sera negociada a precios de bolsa en el mer-
cado de energia mayorista®.

Para la valoracion sin flexibilidad se hacen
proyecciones de flujos de cajaa 21 afios, que
es aproximadamente el periodo promedio de
vida util de los aerogeneradores (Mendez et
al., 2009). Las principales variables estocas-
ticas que afectan el valor del proyecto son la
velocidad de los vientos y los precios de la

7 Es opcional para plantas de capacidad inferior a 20
MW.

El mercado de energia mayorista (MEM) se compone
de las negociaciones en contratos bilaterales que son
esencialmente contratos de mediano plazo y por lo que
se conoce como “bolsa de energia”, que es un mercado
diario de subastas de una sola punta (la de la oferta)
para el dia siguiente (day-ahead). En este andlisis se
supone que toda la energia se ofrece para la venta en
la bolsa y no hay contratacion bilateral.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 25 (44): 193-23

energia eléctrica. En este caso se toma la ve-
locidad media mensual de los vientos de la
region de La Guajira®. La energia generable
se estima a partir del factor de utilizacion, el
cual es funcion de los aerogeneradores y de la
velocidad de los vientos'?, donde se conside-
ra que un factor de 25% es aceptable'' (Mo-
ratilla, 2006). El calculo de este factor para el
caso propuesto y los demas supuestos sobre
datos técnicos, costos, gastos e inversiones
para la produccion y transmision de energia
alared interconectada se explican en detalle
en el anexo 2. En cuanto a los ingresos, estos
son el producto de la energia generada y el
precio de la energia en la bolsa. Finalmente,
la fuente de la informaciéon macroeconémica
es el Banco de la Republica'?.

En lo referente a incentivos tributarios se toma
en consideracion el que establece el Decreto
2755 del 2003 (Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico, 2003), el cual permite considerar
su renta como exenta por 15 afios. Adicio-
nalmente, se considera otro tipo de incentivo
de caracter ambiental por la generacion de
energia limpia, el cual consiste en un ingreso
adicional producto de la expedicion de certi-
ficados de reduccion de emisiones de carbono
(CER), de acuerdo con el protocolo de Kyoto

9 Tomada del Atlas del viento y energia edlica (Unidad
de Planeacion Minero Energética (UPME) y el Instituto
de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales
(Ideam),2006) que ha servido de fuente a los estudios
sobre el potencial edlico en Colombia (CREG, 2011a;
EPM, 2006; Vergara et dl., 2010, entre otros).

energla anual
potencia nom X 8760 horas (Mora-

W0 factor de utilizacién =
tilla, 20006).

" Enel caso de Jepirachi que también se ubica en La Gu-
ajira, este factor ha llegado a ser de 47% (EpM, 2006).

Ver: www.banrep.gov.co
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ratificado por Colombia. El comportamien-
to de este ingreso se modela con base en las
proyecciones del Centro Andino para la Eco-
nomia en el Medio Ambiente (Caema, 2007).

El proyecto se valora sin flexibilidad bajo
el método de Fcp. Como tasa de descuento
ajustada por riesgo se emplea el WACC esti-
mado como se explica en el anexo 1. El valor
terminal se calcula tomando el flujo de caja
libre del afio 21 a perpetuidad, asumiendo
un crecimiento constante (Vega, 2000). De
esta manera se obtiene un valor presente del
proyecto de 275.603 millones de pesos, lo
cual con una inversion inicial de 284.700
millones de pesos resulta en un VPN negativo
de 9096 millones de pesos (ver anexo 2 para
el calculo del vpN). Aun tomando en consi-
deracion los incentivos tributarios y de otra
naturaleza (CER) vigentes, bajo la metodolo-
gia tradicional el proyecto se rechaza. Por el
contrario, al incluir la flexibilidad (enfoque
ROA), la decision es la de aceptarlo, tal como
se muestra en la siguiente seccion.

Valoracion del proyecto de energia
edlica en Colombia bajo el enfoque
ROA

Los proyectos de energia edlica son suscepti-
bles de valoracion incluyendo opciones rea-
les, ya que es posible ejecutarlos en etapas y
por la alta volatilidad que caracteriza tanto a
los vientos como a los precios de la energia.

El proyecto bajo estudio considera la opcion
de expansion que surge de la posibilidad de
iniciarlo en una escala menor para luego
ampliar la capacidad de la planta sin tener
que volver a incurrir en ciertos desembolsos

como los preoperativos, las redes de trans-
mision, algunas obras ambientales y civiles
y los terrenos, entre otros, los cuales repre-
sentan alrededor de un 25% de la inversion
inicial en el proyecto. Por otra parte, existe
una amplia curva de aprendizaje en los pro-
yectos de energia edlica, pues a mayor cono-
cimiento del negocio, mayor es la eficiencia
que se obtiene, especialmente en lo que se
refiere al comportamiento de los vientos de
una region a otra.

De acuerdo con lo expuesto, en la valoracion
se incluye la opcion de expansion de la plan-
taun 50% de su capacidad, a una capacidad
instalada de 150 MW; asi, el vpN del proyecto
bajo ROA sera el vpN del proyecto sin flexibi-
lidad, que para este caso es de -9096 millones
de pesos, mas el valor de la opcion real de
expandir de acuerdo con (2) Vf= Vsf+ OR.

El valor intrinseco de una opcion real de
expansion es el maximo entre cero y el dife-
rencial entre el valor presente de los mayores
flujos de caja obtenidos en la expansion y la
inversion asociada a esta, de acuerdo con la
ecuacion (1) V= Max (0, VP, 1). El valor
presente expandido (VP) es igual al valor
presente del proyecto multiplicado por el
factor de expansion f:

(VP,=VP*) (6)
Luego el valor de la opcion es igual a:

V. =Max(0, VP*f-1) (7)
Para la valoracion de la opcion se utiliza el

modelo binomial, con base en los siguien-
tes parametros (cuadro 2): el factor de ex-
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Cuadro 2
Datos de entrada para la valoracion por el
modelo binomial

Datos de entrada

Factor de expansion (f) 50%
Costo de implementacion (1) 107.160
VP inicial 275.603
Tasa de descuento (libre de riesgo) 9,0%
Volatilidad (o) 37,89%
# de pasos 15
Tiempo de expiracion (t) 15

pansion f'definido anteriormente es 50%; la
inversion para la expansion /, asociada a la
expansion de 50 MW es de 107.160 millo-
nes de pesos, la cual se indexa con base en la
inflacion; el valor presente inicial vP,, corres-
pondiente al valor presente de los flujos de
caja del proyecto sin considerar la inversion
inicial es 275.603 millones de pesos; la tasa
de descuento r es 9% anual compuesta con-
tinua, que corresponde a la de los titulos del
tesoro (TES) de 10 afios con vencimiento en
octubre del 2015; finalmente, la opcion ex-
pira en 15 afos, que es el tiempo en el cual
termina el beneficio tributario para este tipo
de proyectos.

Para la valoracion se construye un arbol bi-
nomial de 15 pasos de un afio cada uno. Con
base en estos parametros y la volatilidad es-
timada, se calcula el factor de crecimiento u,
y el factor de decrecimiento d con sus respec-
tivas probabilidades neutrales de riesgo p y
(1-p), con los cuales es posible construir las
trayectorias del proceso estocastico binomial
que sigue el valor del proyecto.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 25 (44): 193-23

Para el calculo de la volatilidad o se utilizan
las tres metodologias expuestas en la primera
seccion. La primera es la volatilidad futura
implicita, que se calcula con base en la si-
mulacién Monte Carlo del proyecto, para lo
cual se construye un modelo estocastico con
variables inductoras de riesgo. Se tomaron
como variables por simular el precio de la
energia (Osorio, 2002); los vientos —variable
de riesgo tipica de un proyecto de generacion
de energia eodlica—; el precio de venta de los
CER y la tasa de cambio peso colombiano-
doélar americano, pues los ingresos de estos
certificados son negociados en dolares; en el
anexo 3 se muestra el analisis del comporta-
miento estocastico de estas variables.

Para la modelacion estocastica de la velo-
cidad del viento se utilizan los resultados
del estudio de series de tiempo reportados
en el Atlas del viento y energia edlica (Up-
ME, Ideam, 2006, anexo I1I), de acuerdo con
el cual en esta region los vientos siguen un
proceso Arima (1,1,1) (0,1,12). Esta metodo-
logia Arima ha sido empleada previamente
para este propoésito por Milligan, Schwartz
y Wan (2003), Moliner (2004) y Torres et
al. (2005), entre otros, quienes reportan una
buena capacidad predictiva de ella'>.

Esta es solo una de las metodologias que se han apli-
cado para prediccion de vientos y genera una buena
aproximacion en el corto plazo. El alcance de este es-
tudio se limita a la aplicacion del modelo Arima esti-
mado en UPME-Ideam (2006) para la construccion del
modelo estocdstico que sirva para la estimacion de la
volatilidad; sin embargo, existe una amplia variedad
de metodologias que se recomienda explorar para una
mejor aproximacion en la estimacion propuesta. Una
completa revision de las metodologias de prondstico
de vientos se encuentra en Foley et dl. (2012) y en
Costa et al. (2008).
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En cuanto a la modelacion estocastica de
las variaciones absolutas de los precios de
la energia en bolsa del periodo diciembre
de 1999 a diciembre del 2007, estas varia-
ciones se ajustan a una distribucion normal
con media 0,71 y desviacion estandar 11,57,
adicionalmente, para la simulacion se tiene
en cuenta la autocorrelacion que caracteri-
za esta serie. Los resultados de las pruebas
de bondad de ajuste se presentan en el ane-
x0 3'. No se asumen correlaciones entre el
precio de la energia y los vientos, ya que en
Colombia la generaciéon es predominante-
mente hidraulica.

Para el precio de los CER se toma el criterio
del Caema (2007)"5, de acuerdo con el cual
se espera que en los proximos afios el precio
de los CER esté entre 12,60 y 15 dolares con
una probabilidad de 15%, entre 15 y 22,87
dolares con una probabilidad de 60%, y entre
22,87 y 29 dolares con una probabilidad de
25%. El comportamiento de los CER se simula
tomando la media de cada rango. Finalmente,

14 Si el propésito es el de modelar datos de mayor fre-
cuencia, por ejemplo diaria o intradiaria, se recurre con
frecuencia a metodologias estadisticas de andlisis de
series de tiempo o de procesos estocdsticos en tiempo
continuo. Generalmente, estas metodologias parten de
diferenciar un componente deterministico en el precio
debido a la estacionalidad caracteristica de los precios
de la electricidad y un componente estocdstico con re-
version a la media que presenta o no saltos y/o volati-
lidad estocdstica. Estudios de este tipo sobre el precio
en Bolsa en Colombia son los de Martinez, Pinzén, et
al. (2006), Botero y Cano (2007), Gil y Maya (2008),
Ruiz y Carcamo (2009). Los estudios internacionales
comprenden los de Schwartz (1997), Schwartz y Lucia
(2002), Benth y Saltyte-Benth (2004), Bunn (2004),
Geman y Roncoroni (2006), Philipovic (2007), Benth,
Kallsen y Meyer-Brandis (2007).

Este estudio recopila informacion a partir de una en-
cuesta a 40 expertos internacionales en el 2007.

los retornos mensuales del dolar en el periodo
enero del 2003-diciembre del 2007 se ajustan
auna distribucion normal.

Como indicador de rentabilidad para calcu-
lar la volatilidad se utiliza la TIRM'® porque
esun indicador de rentabilidad que involucra
un valor real fijo en la inversion inicial y un
valor proyectado como lo es el valor futurode
los flujos de caja. Esto conlleva que la varia-
bilidad encontrada sea efecto del comporta-
miento de los flujos futuros. Adicionalmente,
la TIRM es un indicador que en todos los casos
produce un resultado coherente y da una idea
de la rentabilidad promedio geométrica anual
que tiene el proyecto. La desviacion estandar
obtenida con la TIRM es de 48,33%. Utilizan-
do esta volatilidad el valor de la opcion de
expansion es de 101.884 millones de pesos
y el vPN expandido del proyecto es de 92.787
millones de pesos, por lo cual el proyecto se
acepta, los resultados numéricos se pueden
observar en los cuadros 3 y 4.

Cuadro 3
Datos de entrada y resultados con volatilidad
implicita

Datos calculados

Diferencial de tiempo (t)| 1,00

Valor de la

Factor de crecimien- opcion 101.884

1,48

to (u)

Factor de decrecimien- Valor del

to (d) 0.67 royecto
proyeclo 377 487
con flexibi-

Probabilidad (p) 51,39%| |lidad

VPN con

flexibilidad 92.787

Factor de descuento 0,92

16 El andlisis del indicador sugerido por Copeland y An-

tikarov (2001) se presenta en el anexo 4.
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Como segunda metodologia para el calculo
de la volatilidad se utiliza el activo réplica,
para lo cual se indaga en otros mercados por
aquellas compaifiias que tengan como obje-
to social la generacion de energia eolica. Se
identifican siete compaiiias de esta indole
que cotizan en bolsa y se calcula la volatili-
dad con base en el promedio de la desviacion
estandar de los retornos logaritmicos de cada
una de ellas. Los resultados obtenidos se pue-
den observar en el cuadro 5. La volatilidad

estimada es de 37,89%.

Con esta metodologia de volatilidad se valora
nuevamente la opcion de expansion. En los
cuadros 6 y 7 se presentan los resultados de

la trayectoria del vy el valor de la opcion.

El valor de la opcion bajo la metodologia del
activo réplica es de 95.824 millones de pesos
y el vpN con flexibilidad es de 86.727 millo-
nes de pesos, por lo que también se acepta
el proyecto.

Como tercera metodologia para el calculo de
la volatilidad se utiliza como factor predomi-
nante el precio de la energia eléctrica, dada su
incidencia en este tipo de proyectos (Osorio,
2002). La desviacion estandar anualizada de
los retornos mensuales es 57,66%. Bajo esta
metodologia el valor de la opcion es 106.962
millones de pesos y el vPN del proyecto con
flexibilidad es 97.865 millones, por lo que el
proyecto también se acepta. En los cuadros 8
y 9 se observan los resultados.

Cuadro 5
Retornos logaritmicos de empresas de energia edlica
Iberdrola EHN EDF-EEN FPL EDP E.ON ENEL
Rentabilidad promedio diaria -0,13% 0,07% 0,08% 0,01% 0,01% 0,05% 0,01%
Desv. est. diaria 3,24% 2,06% 2,24% 1,75% 1,52% 1,64% 4,25%
Varianza diaria 0,11% 0,04% 0,05% 0,03% 0,02% 0,03% 0,18%
Desv. est. anual 51,46% | 32,68% | 3557% | 27,78% | 24,20% | 26,07% | 67,44%
Volatilidad promedio 37,89%
Cuadro 6
Datos de entrada y resultados con volatilidad del activo réplica
Datos calculados
Diferencial de tiempo (t) 1,00
Valor de la opcion 95.824
Factor de crecimiento (u) 1,38
Factor de decrecimiento (d) 0,73
Valor del proyecto con flexibilidad 371.427
Probabilidad (p) 55,80%
Factor de descuento 0,92 VPN con flexibilidad 86.727
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Cuadro 8
Datos de entrada y resultados con volatilidad del factor predominante

Datos calculados

Diferencial de tiempo (t) 1,00

Valor de la opcion 106.962
Factor de crecimiento (u) 1,58
Factor de decrecimiento (d) 0,63

Valor del proyecto con flexibilidad 382.565
Probabilidad (p) 48,36%
Factor de descuento 0,92 VPN con flexibilidad 97.865

El resultado de la volatilidad difiere con las
tres metodologias. La volatilidad mas al-
ta es 57,66%, calculada a partir del factor
predominante del proyecto, seguida de la
volatilidad implicita de 48,33%, y la vola-
tilidad promedio de compaiiias similares es
de 37,89%, que es la mas baja de todas. Una
explicacion a la diferencia entre la volatilidad
de la energia y la volatilidad implicita es que
mientras en la primera solo se tiene el factor
predominante, en la volatilidad implicita se
tienen en cuenta otras variables que por es-
tar correlacionadas disminuyen el riesgo del
proyecto. Con respecto a la volatilidad del
activo réplica, que es la menor de todas, la
muestra incluye empresas de energia eolica
en Europa que son més maduras, por lo que
sus flujos de caja son mas estables, a diferen-
cia de lo que se esperaria en Colombia para
empresas de esta naturaleza que apenas estan
incursionando en esta tecnologia.

Finalmente, al aplicar el enfoque de opciones
reales se obtiene un vpN con flexibilidad posi-
tivo, por lo que proyectos de este tipo serian
viables financieramente. Analisis previos
basados en métodos tradicionales conclu-
yen lo contrario (Vergara et 4l., 2010), por-
que no han tenido en consideracion el valor

extendido del proyecto que propone la teoria
financiera. Estos mismos autores sugieren la
aplicacion del cargo por confiabilidad (Reso-
lucion crReG 071 del 2006) a los proyectos de
energia edlica como alternativa para hacerlos
viables, tema que se encuentra en desarrollo
por parte del regulador. Mientras el recono-
cimiento de una remuneracion a la confiabi-
lidad se estructura en Colombia, este trabajo
demuestra que estos proyectos ya son viables
desde un punto de vista financiero, dadas las
atractivas posibilidades de expansion futuras
con que cuentan estas inversiones.

Conclusiones

Los proyectos de energia edlica son suscep-
tibles de valoracion incluyendo opciones
reales, debido a que es posible ejecutarlos en
etapas y a la alta volatilidad que caracteriza
los vientos y los precios de la energia. En este
caso se identifica una opcion real de expan-
sion que al ser tenida en cuenta hace viable
el proyecto que inicialmente presenta un VPN
sin flexibilidad negativo.

Ahora bien, el valor de la opcion real varia
segun la metodologia aplicada para la esti-
macioén de la volatilidad. El valor mas alto
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de esta es 57,66%, calculado a partir del
factor predominante del proyecto, seguido
de la volatilidad implicita de 48,33%, y la
volatilidad promedio de compaiiias similares
es de 37,89%, que es la mas baja de todas.
Como se explico anteriormente, la metodo-
logia del factor predominante sobrevalora
la volatilidad al no tener en cuenta variables
que disminuyen el riesgo del proyecto, como
si las tiene en cuenta la volatilidad implicita.
La volatilidad del portafolio réplica muestra,
en su menor volatilidad, los menores riesgos
en estas tecnologias en Europa donde se tiene
un mayor desarrollo de las mismas.

Finalmente, al valorar los proyectos de esta
naturaleza con el enfoque de opciones reales,
el mayor valor obtenido en comparacion con
el método tradicional de veN sin flexibilidad
permite concluir que dichos proyectos si son
viables financieramente. Analisis previos que
concluyen lo contrario no han tenido en con-
sideracion el valor extendido del proyecto
que propone la teoria financiera. Mientras
se dan los desarrollos sugeridos en relacion
con la remuneracion por confiabilidad de la
energia edlica, este trabajo demuestra que los
proyectos de generacion edlica ya son viables
financieramente en Colombia dadas las atrac-
tivas posibilidades de expansion futuras con
que cuentan estas inversiones.
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LA VALORACION DE PROYECTOS DE ENERGIA EOLICA EN COLOMBIA BAJO EL ENFOQUE DE OPCIONES REALES

Como tasa de descuento para el flujo de caja libre de cada periodo se utiliza el weighted ave-
rage cost of capital (WACC):

cPxP D *D,
—+—
A

t t

WACC, = (A.1.1)
Donde

cP,: costo del patrimonio en cada periodo ¢

P valor del patrimonio en cada periodo ¢, resultado de tomar la valoracion del activo en cada
periodo y restarle la deuda: 4,- D,

cD,: costo de la deuda en cada periodo ¢
D : valor de la deuda en cada periodo 7 la cual se asume constante en todos los periodos

A,: valor del activo en cada periodo 7, que, es igual al valor presente del flujo de caja libre pro-
yectado desde 7 +1 hasta el final

El cuadro A.1.1 muestra el resultado del calculo del wacc para cada periodo. Para el calculo
del costo de los recursos propios se utiliza el capital asset pricing model (CAPM):

CAPM, = Rf + B/ *(Rm— Rf) (A.1.2)
Donde

Rf: tasa del activo libre de riesgo

Rm: rentabilidad del portafolio del mercado

/' beta apalancado en cada periodo que se obtiene asi:
ﬁ,’:ﬁ“*(w%*(kT,)) (A.1.3)
B": beta desapalancado del proyecto

T: tasa de impuestos para cada periodo

El calculo se hace desde el punto de vista de un inversionista colombiano para invertir en Co-
lombia. En este orden de ideas, se toma como tasa libre de riesgo la de los TES de 10 afios que es
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9% EA, y esta se asume constante para todos los periodos. La tasa de rendimiento del portafolio
de mercado se calcula con base en las variaciones porcentuales mensuales del indice General
de la Bolsa de Colombia (1GBC) entre diciembre del 2005 y diciembre del 2007, estimacion que
da como resultado 15,6%. Como beta desapalancado se toma 0,63 que es calculado por Damo-
daran (2008) para las empresas de servicios eléctricos de Estados Unidos. El beta apalancado
depende de la relacion deuda-patrimonio en cada uno de los periodos segun la ecuacion A.1.3.

La deuda se asume en 120.000 millones a perpetuidad, con una tasa del 12% EA. La tasa de
impuestos es del 0% por los primeros 15 afios y del aiio 16 en adelante se supone una tasa de
impuestos del 33%. Los resultados del wAacC en cada periodo se muestran en la fila del rolling
WACC del cuadro A.1.1.
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En el cuadro A.2.1 se presentan los resultados de la valoracion del proyecto sin flexibilidad,
mediante el método de flujo de caja libre. Los ingresos se proyectan con base en la velocidad
del viento en La Guajira (UPME-Ideam, 2006) la cual fluctia entre 7 y 10 metros por segundo.
A partir de esa velocidad se calcula el factor de utilizacion tal como se explica en la seccion
2 y se obtiene un factor que oscila entre 22 y 47%. Dicho factor permite calcular la energia
generada de acuerdo con la capacidad instalada de 100 MW y los dias de operacion, que se
supone son todos los del afio con excepcion de aquellos periodos en los que la velocidad del
viento supere los 25 metros cuando los aerogeneradores se apagan para evitar dafios. Los in-
gresos son el producto de esta energia generada por el precio de la energia en bolsa promedio
calculada a partir de los datos reportados por Gil y Maya (2008). Para el modelo estocastico,
los vientos y los precios se modelan de acuerdo con los procesos definidos en el anexo 3.

Los costos, gastos y la eficiencia técnica se proyectan basados en las estadisticas presentadas
por Retscreen (2006), cotejando las cifras obtenidas con otros proyectos y otras empresas del
sector existentes. La operacion y mantenimiento cuesta aproximadamente 0,1 peso por /kWh.
Para proyectar el capital de trabajo se tiene una politica de tres dias de ventas para la caja re-
querida y en cada afio se asume que queda pendiente por cobrar la facturacion de diciembre
como politica de cartera. Los inventarios de repuestos se asumen en cinco dias sobre el costo
y los otros ingresos provienen de la venta de los CER. La inversion inicial se calcula en 284.700
millones de pesos, 1500 dolares por kW instalado. Se considera la inversion en turbinas de
minimo 200 kW, pues se planea conectar la planta al sistema de interconexion nacional. Esta
inversion contiene las obras civiles, los aerogeneradores, las redes de transmision, las obras
ambientales y la inversion en preoperativos. Todos estos activos se deprecian a 20 afios en li-
nea recta y se asume una reposicion anual igual a la depreciacion en los tres primeros items.
Los impuestos se proyectan como se explica en el anexo 1.

Con estos datos se hace la proyeccion anual del balance general, estado de resultados y del
flujo de caja que se pueden ver en los cuadros A.2.3, A.2.4 y A.2.5, respectivamente. El flujo
de caja libre de cada periodo se calcula partiendo del Ebitda, teniendo en cuenta la variacion
de impuesto y restando el beneficio tributario de la deuda que es tenido en cuenta en el costo
de la deuda; luego se resta la inversion en capital de trabajo y el Capex y, finalmente, se su-
man los otros ingresos.

La variacion de impuesto corresponde al pago o ahorro efectivo de impuestos en cada uno de
los afios. Esto es, el total de los impuestos, teniendo en cuenta la provision de impuestos cal-
culada con todos los ingresos y egresos fiscalmente aceptados (utilidad antes de impuestos),
y tomando en consideracién el anticipo de impuestos que se debe pagar de acuerdo con la
normatividad colombiana. La diferencia del ahorro de los impuestos corresponde al beneficio
tributario de la deuda, que no se tiene en cuenta dentro del flujo de caja libre, sino en la tasa de
descuento como menor costo de la deuda. El calculo se presenta en el cuadro A.2.6.
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El valor terminal se calcula tomando el flujo de caja del afio 21 a perpetuidad:

_ FCL,*(1+g)

WACC, — (A2.1)

Donde
FCL,,: flujo de caja libre en el afio 21 (1ltimo afio)
WACC,,: el wacc del afio 21

Luego

VT — 74.113% (14 5,117%)

=995.668
12,94% —5,117%

_ ety + Capex,, — Dp,,
cty, + AFN,,

(A2.2)
Ict,,: inversion en capital de trabajo del afio 21

Capex,,: inversion en activos fijo del afio 21

Dp,,: depreciacion en el afio 21

ct,,: capital de trabajo del afio 20

AFN,,: activo fijo neto del afio 20

Luego

_ 680+33.702—22.050
7959 +233.038

=5117%

En el cuadro A.2.3 se muestra el balance general proyectado, luego el estado de resultados en
el A.2.4y, por ultimo, el flujo de caja de tesoreria en el A.2.5.

De los cuadros A.2.1 (flujo de caja libre) y A.2.3 (balance) se obtiene el capital de trabajo ope-
rativo tal como se observa en el cuadro A.2.2.
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De acuerdo con Modigliani y Miller (1958) debe cumplirse el principio de conservacion de
flujos de efectivo, segun el cual

FCL+ AI=FCD +FCA (A.2.3)

Sin embargo se debe ampliar un poco el concepto del FcD, donde no son solamente los crédi-
tos y débitos a la deuda financiera mas los pagos de interés, sino que se debe tener en cuenta
los ingresos financieros que se derivan de las inversiones temporales por los excedentes de
liquidez. Dado que estos ingresos no hacen parte del flujo de caja libre, se deben tomar en
consideracion como parte de flujo de la deuda financiera, es decir, del activo financiero ne-
to (deuda financiera + activos financieros). De esta forma se puede mostrar que se cumple la
conservacion de los flujos de efectivo; por ejemplo, para el afio 2029:

EL FcL es: 67.345 (del cuadro A.2.1)

El A1 es: 4752 (del cuadro A.2.1)

Total FcL + A1=72.097

FCD seria igual a los siguientes componentes:

Flujo del principal: 0 (del cuadro A.2.5)

Pago de interés: 14.400 (del cuadro A.2.5)

Ingresos financieros: (-22.384) (del cuadro A.2.4).

FCA se calcula de la siguiente forma:

Se toma el flujo de caja de tesoreria del periodo (del cuadro A.2.5): 33.716 y se le suman di-
videndos y capitalizaciones: 46.365 (del cuadro A.2.5).

Total Fca: 80.081

Total FCD + FCA: 14.400 + (-22.384) + 80.081 = 72.097
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Anexo 3. Analisis de las variables del modelo estocastico

En este anexo se muestra el comportamiento de las variables del modelo estocéstico para el
calculo de la volatilidad futura implicita. El cuadro A.3.1, tomado del Atlas del viento y ener-
gia edlica (UPME, Ideam, 2006) muestra el resultado del estudio de las series de tiempo de los
vientos en Colombia.

CuadroA.3.1
Resultado del analisis de las series de tiempo de los vientos en Colombia

METHOD OF ESTIMATION: EXACT MAXIMUM LIKELIHOOD

PARAMETER  ESTIMATE  STD ERROR TRATIO LAG
AR1 1 -.26042  0.69231E-01 -3.76 1
MA1 1 -98436  0.26704 -3.69 1
MA2 1 -.88558  0.55958E-01 -16.83 12

MODEL: ARIMA (1,1,1)(0,1,1)12

EST-STATISTICS ON RESIDUALS

MEAN= -0.0054594 ST. DEV. OF MEAN = 0.0060306 T-VALUE - -0.9053

NORMALITY TEST= 0.3089E-01 (CHI-SQUARED(2)) SKEWNESS= 0.0004 (SE = 0.1591)
KURTOSIS = 2.9441 (SE = 0.3182)

DURBIN-WATSON = 2.0362

LJUNG-BOX Q VALUE OF ORDER 241S  10.57 AND IF RESIDUALS ARE RANDOM
IT SHOULD BE DISTRIBUTED AS CHI-SQUARED(21)

Como se observa en el cuadro A.3.1, las variaciones logaritmicas del viento se comportan
como un proceso de regresion a la media de orden 1y 12, Ma (1) y MA (12), y un proceso au-
torregresivo de orden 1, AR (1). Es decir, que la variacion que tiene el viento en un mes va a
depender de la variacion del viento en el mes inmediatamente anterior y del término de error
de su variacion tanto en el mes anterior como en el afio anterior.

Para los precios de la energia eléctrica se toman datos mensuales de agosto de 1999 a diciem-

bre del 2007. A esta serie en desviaciones se le aplica la prueba de bondad de ajuste de Kol-
mogorov-Smirnoff; en la grafica A.3.1 se muestran los resultados.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 25 (44): 193-231, enero-junio de 2012 227



CECILIA MAYA OCHOA, JUAN DAVID HERNANDEZ BETANCUR, OscAR MAURICIO GALLEGO MUNERA

GraficaA.3.1
Distribucion de las variaciones absolutas de los precios de la energia
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Enla grafica A.3.1 se muestra que las variaciones absolutas del precio distribuyen normal, con
media 0,71168 y desviacion estandar 11,52 y, de acuerdo con la prueba K-S, tampoco se recha-
za la hipotesis nula de normalidad. Sin embargo, al simular una distribucién normal para las
variaciones mensuales del precio de la energia, podria darse el caso de que los crecimientos no
tuvieran coherencia de un periodo a otro; por tal razon, con base en los datos historicos se calcu-
la la matriz de autocorrelacion de las variaciones absolutas que se presenta en el cuadro A.3.2.
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El precio de los certificados de CO2 se simula a partir de las proyecciones del Caema, (2007)
que se muestran en el cuadro A.3.3. La simulacion se basa en la media de cada rango.

CuadroA.3.3
Rango de precios para los CER

Centro Andino para la Economia en el Medio Ambiente

FAIR TRADE CDM

Rango de Precios esperados para el primer periodo de
cumplimiento 2008-2012

Encuesta del CAEMA a 40 Expertos Internacionales 2007

RANGO PROBABILIDAD PRECIO ESTIMADO
Alto 25% Entre 22,88 y 29 ddlares por Cer emitido
Probable 60% Entre 15y 22,87 délares por Cer emitido
Bajo 15% Entre 12,60 y 15 délares por Cer emitido
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Anexo 4. Resultados del indicador de rentabilidad de Copeland y Antikarov
(2001)

GraficaA.4.1
Resultados de la rentabilidad del afio 1
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En la grafica A.4.1 se muestran los resultados de la simulacion en el afio 1 del indicador de
rentabilidad propuesto por Copeland y Antikarov (2001). La rentabilidad promedio estimada
es de 114,68%, con una desviacion estandar de 228,89%. Esta medida se descarta por los va-
lores extremos que da como resultado.
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