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RESUMEN

Bajo un esquema de mercados eléctricos competitivos, en el cual la transmision es
regulada y sirve como medio para la competencia de los generadores, en esta
investigacion se presenta la evaluacion de un proyecto de transmisién, un andlisis de
riesgo y la valoracion de la opcion real de expansion implicita en el proyecto. Es realizada
una revision de la literatura del analisis de opciones reales en transmision, los métodos y
las opciones que este tipo de proyectos presentan. Ademas se relacionan las principales
caracteristicas e incertidumbres para proyectos de transmision que se presentan en la
literatura, igualmente se estudian medidas de riesgo financiero, que posteriormente son
aplicadas en el proyecto elegido, conocido como la Interconexion Colombia-Panama.

El modelo de evaluacién tiene en cuenta un esquema de remuneracion de rentas de
congestion, con precios nodales, que se gestiona mediante derechos financieros de
transmision. Son considerados parametros como la demanda, la oferta y los costos
marginales de los mercados, bajo un esquema competitivo. La evaluacion se realiza
mediante la simulacién del flujo de caja estocastico, con simulacién de Monte Carlo, que
permite utilizar métodos semi-paramétricos para hallar medidas de riesgo como el Valor
en Riesgo y el Valor en Riesgo Condicional, que se complementan con un analisis de
sensibilidad. Se halla la volatilidad implicita del proyecto y se halla la opcion de
expansion por el método de arboles binomiales, que evidencia como la volatilidad
incrementa el valor flexible del proyecto, permitiendo aprovechar escenarios positivos y
mitigar los negativos, manteniendo la factibilidad del proyecto ante eventos de riesgo
financiero para el proyecto. Finalmente se presentan las principales conclusiones del
trabajo de investigacion.
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INTRODUCCION

En el sector eléctrico la transmisidon es una actividad regulada, con tratamiento de
monopolio natural. En el caso colombiano, con un mercado eléctrico competitivo, la
transmision actta como el medio en el cual los generadores ofertan energia y compiten
en el Sistema Interconectado Nacional. Debido a las incertidumbres del mercado eléctrico
como demanda de energia, oferta de energia, y las caracteristicas inherentes a las
inversiones en proyectos de transmision, tales como, largos horizontes de operacion,
economia de escala, capital intensivo, e irreversibilidad, la regulacion busca atraer
inversiones, que se desarrollen al minimo costo y con alta eficiencia.

La ausencia de este tipo de inversiones en el sistema de transmisién, se debe
principalmente al riesgo que representa invertir en transmision, y a las escasas
aplicaciones de herramientas que permitan tener en cuenta las caracteristicas inherentes
de la transmision; y que permitan capturar el valor de la flexibilidad de este tipo
proyectos; la cual no es tenida en cuenta por las herramientas de valoracion tradicionales,
dejando de lado el valor de las opciones en los proyectos de transmision.

En los altimos afios, ha surgido la aplicacion del anélisis de opciones reales, una técnica
que captura el valor de la flexibilidad en el caso de los proyectos de transmision. La
técnica ha cobrado relevancia, por tener en cuenta las opciones implicitas de este tipo de
proyectos tales como expandir, diferir, alternar y realizar combinaciones de opciones.
Sin embargo, a pesar de ser una técnica que se ajusta a las inversiones en transmisiéon, la
literatura aln muestra un escaso desarrollo de su aplicaciéon.

Debido a la importancia del analisis de opciones reales, como herramienta para la toma
de decisiones en proyectos de transmision, la presente investigacion realiza la aplicacion
de un analisis de riesgo y valoracion de opciones reales para proyectos de transmision. A
continuacion se presenta un resumen de la estructura del documento desarrollado.

En el capitulo 1 y 2 se plantean los objetivos abordados del presente proyecto y el
planteamiento del problema. En el capitulo 3 son revisados los antecedentes de los
proyectos en transmision relacionados con el problema de Planificacién de Expansion en
Transmision, las caracteristicas de las inversiones e incertidumbres inherentes, el método
tradicional de evaluacion de flujos de caja descontados, utilizado en este tipo de
inversiones. En tanto se incluye la revision de la literatura opciones reales en proyectos
de transmision, los métodos de valoracién, la descripcion del valor de la flexibilidad en
proyectos de transmision y su uso para la mitigacion del riesgo en la inversion.

En al capitulo 4 son abordados los principales riesgos que afectan a las compaiiias en el
mercado de electricidad, y los principales componentes de estos tipos de riesgos.
Teniendo en cuenta la literatura de riesgos, son definidas medidas para la cuantificacion
del riesgo financiero, que de manera posterior, son utilizadas en el caso estudio.

En el capitulo 5 es descrita la estructura del sector eléctrico en Colombia y el marco
institucional de operacion. Son descriptas en detalle las actividades planificacion y
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regulacién en las que actualmente se enmarcan los proyectos de transmision eléctrica en
Colombia.

En el Capitulo 6, es presentado el proyecto de caso estudio, el cual sera la Interconexién
Colombia-Panamd, realizdndose caracterizacion técnica, ambiental, regulatoria, la
estructura del sector eléctrico en Panama, la financiacion y modelo ingresos del proyecto.
Como complemento importante para su caracterizacion se presenta el esquema de
operacion, abordado desde la literatura de proyectos de transmision.

En el capitulo 7, es descrita la metodologia de evaluacion del proyecto, anélisis de riesgo
y opciones reales, bajo los métodos de simulacion de Monte Carlo realizado, para el
modelo financiero del proyecto y los arboles binomiales para el valor de la opcion.
Posteriormente en el capitulo 8, son expuestos los resultados del modelo, concluyendo la
factibilidad del proyecto, y su alta dependencia a factores como el precio, el flujo y el
costo de capital. Es realizado un andlisis de sensibilidad mostrando el efecto del costo de
capital sobre la volatilidad y el valor de la opcién real, evidenciando como la
incertidumbre afecta el valor del proyecto. En capitulo 9 finalmente se realizan las
conclusiones del proyecto de investigacion.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La cadena de produccion del mercado eléctrico colombiano esta estructurada mediante
negocios autonomos con diferentes funcionalidades: generacién, transmision,
distribucion y comercializacion. EI primer y el dltimo sector se caracterizan por ser
actividades puramente competitivas, diferencidndose asi de los otros dos sectores, que
principalmente por sus economias de escala, permanecen como actividades monopolicas
reguladas (UPME, 2004).

En el sector de transmision el crecimiento sostenido de la carga, los aumentos de los
intercambios de electricidad entre las areas de control, el aumento de la capacidad de
generacion que sobrepasa la capacidad de la red, el mantenimiento y la falta de inversién
para su expansion, causan congestionamiento de la transmision (Zenén & Rosellén,
2010).

La UPME en los planes de desarrollo de transmision eléctrica enfoca sus objetivos en el
corto y mediano plazo logrando convergencia con los objetivos de expansidén armonica
de los sistemas regionales, buscando que la red objetivo se adapte a la demanda y al sector
de generacion. La regulacion local atrae inversiones y asi fundamenta la libre
competencia para los agentes de generacion y comercializacion; y genera incentivos para
expansion del sistema de transporte.

Los proyectos de expansion de la transmision, permiten reducir o eliminar restricciones
que mejoran la confiabilidad y las restricciones de tipo multiple, se pueden distinguir en:
ampliacion de la cobertura, ampliacion de la capacidad de transmision, aseguramiento del
servicio, mejora de la calidad del servicio de energia eléctrica (Portocarrero et al., 2012),
e interconexiones entre paises, estas Ultimas pueden generar beneficios y contribuir a la
diversificacion de las matrices energéticas, disminuyendo los riesgos hidrolégicos, los
costos de uso de combustibles, y brindar apoyo ante situaciones de emergencia (EPR,
2015).

Uno de los problemas mas notorios en el sector de transporte de energia eléctrica es el de
atraer eficientemente inversiones necesarias destinadas a la expansion de la capacidad de
transmision (Pringles et al., 2007), que puede ser atribuido a las caracteristicas propias de
los proyectos del sector de transmisién, como capital intensivo, irreversibilidad en la
inversion y grandes incertidumbres en los largos tiempos de operacion, de hasta 40 afios
(Blanco et al., 2012; Lumbreras et al., 2016).

De manera adicional a lo anterior, también puede atribuirse a que no se han implementado
las herramientas correctas para la evaluacion de este tipo de inversiones, ya que las
herramientas tradicionales no capturan la flexibilidad inherente en los proyectos de
transmision. En consecuencia, se hacen necesarias herramientas para la evaluacion de
inversiones en transmision, que permitan valorar adecuadamente y de manera cuantitativa
las particularidades, la flexibilidad y los riesgos econdmicos, de las inversiones (Pringles
et al., 2007).

Entre los métodos utilizados para valorar las inversiones en proyectos de transmision
eléctrica, se encuentran el analisis tradicional de flujo de caja descontado y la valoracion

13



mediante opciones reales. Esta Ultima técnica se perfila como un complemento importante
para capturar el valor de la flexibilidad estratégica y gestionar el riesgo financiero en este
tipo de proyectos.

14



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar un modelo de evaluacion financiera para un proyecto de expansion de la red
de transmision eléctrica en Colombia, teniendo en cuenta condiciones de riesgo para que
sirva como herramienta de apoyo a la decision de inversion.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Caracterizar el proyecto de expansion de la red de transmision eléctrica, para la
comprension de su funcionamiento y especificidades dentro del sector.

e Cuantificar el riesgo financiero presente en el proyecto de expansién de la red en
el sector de transmision eléctrica, con el proposito de establecer medidas que
gestionen el mismo.

e Realizar la identificacion y valoracion de la opcion real de expansion de la
Interconexion Colombia - Panama.

15



3. ANTECEDENTES

3.1 PLANIFICACION DE LA EXPANSION EN TRANSMISION

En los mercados eléctricos competitivos el sistema de transmision es el medio que permite
la competencia del sector de generacion, y tiene como funcion principal brindar libre
acceso a la red sin discriminacion tanto a generadores como a consumidores (Pringles et
al., 2014a). De esta manera el problema clésico de la Planificacion de la Expansion en
Transmision es decidir entonces cuales lineas seran habilitadas en el sistema, para
satisfacer las cargas futuras con el nivel de confiabilidad requerido (Lumbreras & Ramos,
2016).

Este problema ha sido estudiado en detalle, y tanto en una visién general como en un
andlisis exhaustivo las principales publicaciones usan modelos de optimizacion
matematica y analisis de sensibilidad (Latorre et al, 2003). Molina & Rudnick (2010)
realizan una revision acerca de los tépicos de operacién, confiabilidad, planificacion,
econdémicos y regulatorios, concluyen que las investigaciones en transmision son
diversas, dindmicas, y buscan proveer mecanismos de acoplamiento entre conceptos
técnicos y econdémicos con la finalidad de brindar soluciones claras y transparentes al
mercado eléctrico.

La planificacion y la inversion en la expansion de la red de transmision, es una de las
decisiones estratégicas clave en los sistemas de energia y tiene un impacto profundo en
el largo plazo en todo el sistema. Lumbreras & Ramos (2016) realizan una revision de las
publicaciones recientes en Planificacion de Expansion de la Transmisién, clasificando los
retos comunes en la planeacién e inversiones de transmision.

Tabla 1. Retos comunes en la planeacion de la transmision

Estratégico Tactico Operativo
(Mas de 10 afios) (Varios meses a 10 afios)  (De un dia a un mes)
Actividades Inversion en lineas Valoracion de los derechos  Derechos comerciales
descentralizadas de Comerciales de transmisién y contratos de transmisién
la red de red

Contratacion en la red

Evaluacién de la

. L . Introduccion de
inversion en transmision

restricciones de red en

(En particular Evaluacion de la
. : - el despacho
interconexiones) adecuacion de la red L
econémico
Actividades Evaluacion del impacto
centralizadas de la  de la planificacion de la S
- . - Determinacion de los
red expansion en la Asignacion de Costos en la -
. precios nodales y las
transmision en los Red -
perdidas
agentes del mercado
Planeacion de la Determinacion de los pagos -
L - Operacién de la red
expansién en transmision por uso de la red

Fuente: Lumbreras & Ramos, 2016.
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Uno de los problemas que presenta el sector de transporte de energia es atraer inversiones
para la expansion de la capacidad (Pringles et al., 2007), sin embargo las caracteristicas
propias del este tipo de inversiones (ver ilustracion 1), en el cual se presentan extensos
tiempos de aprobacién de estudios y licencias (P), construcciones con costos irreversibles
(B), y largos periodos de incertidumbre durante la operacién (T) , son caracteristicas a la
cuales puede atribuirse como la razon principal por lo cual no han aparecido estas
inversiones (Blanco et al., 2012).

llustracion 1. Dinamica de la decision de Planificacion de la Expansion

D Decision de solicitar un permiso

Licencias y permisos
(Cerca de 10 afios)

P Se concede el permiso solicitado
éSe construye la linea?
Tiempo de
Construccién Si No
B (Cerca de un aiio)
La Linea es construida
La linea esta en
Vida util de la operacion
inversion
considerada
(Cerca de 40 afios)
T Fin del analisis
"7

Fuente: Lumbreras et al., 2016.
3.2 CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES EN TRANSMISION

Las inversiones en la expansion de la red de transmision exhiben caracteristicas
intrinsecas tales como: elevado grado de irreversibilidad, economias de escala, baja
adaptabilidad, uso de capital intensivo, opcion de diferir la inversion y exposicion a
importantes incertidumbres. Todas estas caracteristicas, y principalmente las elevadas
incertidumbres que afectan el desempefio de una determinada alternativa de inversion,
son relevantes y definen su factibilidad técnico-financiera (Blanco et al., 2009a); a
continuacion se describen estas caracteristicas:

e [Economias de escala: la disminucién de los costos unitarios a medida que se
incrementa la escala de la infraestructura, hace que por lo general operen a su
méaxima capacidad durante una parte significativa de su vida, en contraste con las
expansiones de transmision que operan por debajo de su capacidad, esto hace que
involucren enormes compromisos financieros, los cual podria inducir a su baja
inversion y el retraso del incremento de la capacidad.

e Irreversibilidad: una vez ejecutadas las inversiones, son consideradas costos
hundidos, debido a la baja adaptabilidad de los equipos de transmision, no podrian
ser vendidos sin asumir pérdidas considerables. Una inversion en el sistema de
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transmision que no se adapta, no solo implica una pérdida econémica, sino
también en el bienestar social del sistema. (Vasquez & Olsina, 2007).

e Capital intensivo: una fraccién inicial del capital debe ser gastado antes de la
puesta en marcha, en contraste con la depreciacién y amortizacién que pueden
tomar décadas.

e Largos periodos de amortizacion: los periodos de vida util de las inversiones en
transmision, suelen ser de hasta 40 afios, por lo cual su horizonte de evaluacion es
de muy largo plazo. Dando como resultado reembolsos de dinero en largos
periodos de tiempo, y dependencia de otros desarrollos del sector.

e Opcion de diferir: las oportunidades de inversion en equipos de transmision no
son del tipo "ahora o nunca”. Por lo tanto, es valioso para mantener la opcién de
inversion abierta y tratar a los proyectos de inversion de transmision de la misma
manera que una opcion financiera, teniendo en cuenta el coste de oportunidad de
espera (Vasquez & Olsina, 2007). Debido a que se puede esperar a obtener
informacion valiosa, que ayude a la resolucion parcial de incertidumbres.

3.3 INCERTIDUMBRES EN TRANSMISION

Las inversiones en transmision estan sometidas a incertidumbres de variables en largo
plazo, tales como la demanda futura, los costos del combustible, la tecnologia y la
ubicacion de nueva generacion. Estas son variables altamente inciertas en la evaluacién
de inversiones (Blanco et al., 2012). Por consiguiente, la duracién vy el tiempo de
operacion de este tipo de inversiones, hace que estén fuertemente expuestos a grandes
incertidumbres en largo plazo, a continuacion se presentan las principales:

e Evolucion de la demanda: es una variable clave altamente influenciada por
factores econdmicos y de consumo; por lo general es representada de acuerdo
a una tasa de crecimiento de la demanda.

e Costos de generacién: la mayoria de la electricidad generada en la red
mundial es producida por compafiias de energia primaria: carbon, petréleo,
gas, energia nuclear y renovable (hidroeléctrica, edlica, solar, etc.). Los
precios de los combustibles se encuentran sujetos a  volatilidades
significativas, provocando que esta incertidumbre influencie las decisiones de
inversion en el sistema de transmision.

e Tasas de descuento: desde el punto de vista del inversionista representa la
tasa de los retornos del proyecto, y esta fuertemente relacionado con el nivel
del riesgo del proyecto. Puede tener dos efectos, la fluctuacion aleatoria de la
tasa puede aumentar o disminuir el valor esperado de la rentabilidad futura de
la inversion.

e Costos de Inversion de los Proyectos de transmision: la incertidumbre en
la evolucién de los precios del material del equipo de construccion como:
acero, aluminio, cobre y aislamiento tienen un impacto considerable en los
proyectos de transmisién y por lo tanto afectan la decisidn de expansion.

e Disponibilidad de componentes del sistema: el funcionamiento y la
disponibilidad de los componentes del sistema en sistemas de energia gran
escala, deben ser tenidos en cuenta dentro de la evaluacion de la inversion de
la transmision.
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e Volatilidad de los precios: en los mercados de energia en competencia,
durante el déficit de condiciones de operacion se presentan picos en los
precios, qué en términos tedricos proporcionarian ingresos sustanciales, para
atraer inversiones que garanticen el nivel 6ptimo de operacion. Sin embargo,
esto también suele empujar al inversionista a ser adverso al riesgo.

e Balance de la oferta y la demanda: la prevision del balance de oferta y
demanda (Ming et al, 2009), que se realiza en cada momento del sistema,
relacionada con la energia demandada en una zona y la oferta de energia que
la suple.

e Regulacién y Remuneracion: el cambio en las politicas y por ende en la
regulacion afecta la remuneracion, ya que la transmision es vista como el
medio para el desarrollo de los mercados competitivos, lo cual hace que los
marcos regulatorios creen incentivos de eficiencia técnica y econémica, para
que el sistema se desarrolle al minimo costo, con los niveles adecuados de
confiabilidad y servicio (Pringles et al, 2014a).

3.4 EVALUACION FINANCIERA EN TRANSMISION

En la evaluaciéon de proyectos de transmision de energia, se utiliza por lo general el
método tradicional: andlisis de flujo de caja descontado - FCD, en el cual son descontados
los flujos futuros de caja a una tasa determinada y la inversion es ubicada en el presente.
Esto implica evaluar si el beneficio neto de la inversion en el presente es positivo,
tomando en el lapso de tiempo de la evaluacién, un enfoque de ahora o nunca en la
inversion (Ramanathan & Varadan, 2006), lo cual deja de lado el valor de la flexibilidad
en la inversion. El resultado de utilizar estos métodos estaticos es que se toman decisiones
incorrectas (Ming et al., 2009).

En el andlisis de flujo de caja se realizan prondsticos, extendiéndolo bajo andlisis de
escenarios futuros, tomandolos como la realidad del comportamiento del proyecto,
convirtiendo en subjetivo la prevision del flujo de caja en los distintos momentos de la
inversion (Damodaran, 2012). En tanto el modelo y las previsiones no cambian cuando
la realidad cambia, y a medida que existe brecha entra las herramientas y realidad, se
descartan las previsiones y se toman decisiones en términos estratégicos y de experiencia
en gestion (Amran & Kulatilaka, 1998).

Desde el enfoque tradicional no son tenidas en cuenta las alternativas que surgen durante
el ciclo de vida de proyecto, y la decisién se reduce al momento inicial de la evaluacion
en invertir o no hacerlo. Sin embargo, la gran mayoria de los proyectos de inversion, no
se pueden encajar exclusivamente en estos arquetipos. Generalmente, dichos proyectos
contienen elementos, que deben ser tratados con el anélisis de flujos de caja y con el
analisis de opciones (Manotas & Manyoma, 2011).
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Tabla 2. Flujo de Caja vs Realidades

Supuestos FCD Realidades
La incertidumbre y la variabilidad en el futuro cambian

Las decisiones son tomadas ahora y los flujos los resultados. No todas las decisiones son tomadas hoy,
de caja son fijos para el futuro pueden ser diferidas en el futuro cuando la
incertidumbre se resuelva
Los proyectos generalmente son gestionados
activamente, a través de los puntos de control, opciones
de decision, restricciones de presupuesto etc.

Una vez iniciado el proyecto es pasivamente
gestionado

Los proyectos son excluyentes entre si y no Los proyectos pueden ser diversificados y evaluados de
son complementarios manera complementaria

En el futuro los flujos de caja son altamente  Puede ser dificil estimar los flujos de caja futuro ya que
predecibles, y deterministicos generalmente son estocésticos y tienen riesgo.

La tasa de descuento del proyecto contabiliza Hay multiples fuentes de riesgo de negocio, con
todos los riesgos del proyecto, yesel costo  diferentes caracteristicas, y algunas se pueden

de oportunidad del capital, el cual es diversificar a lo largo del proyecto y la magnitud del
proporcional al riesgo no diversificable riesgo puede cambiar con el tiempo

Por la complejidad del proyecto y las llamadas
externalidades, puede ser dificil o imposible cuantificar
todos los factores en términos incrementales de flujo de
caja. Los resultados no planeados pueden ser
estratégicos

Todos los factores externos que pueden
afectar el proyecto y el valor de los
inversionistas, estan reflejados en el VPN y la
TIR

Fuente: Mun, 2002.

Una metodologia de evaluacion de inversiones en transmision adecuada debe ser capaz
de incorporar en manera cuantitativa las particularidades del sector: irreversibilidad,
elevada exposicion a las incertidumbres y flexibilidad. Las inversiones en la red de
transporte dan la opcidn de diferir, contraer o expandir la inversion en una etapa posterior,
y el valor que afiade esta flexibilidad, no es posible incorporarlo mediante el analisis
clasico del VPN, y en estos casos, la herramienta apropiada es el analisis de opciones
reales, que expande el concepto de tradicional e incluye el valor de dicha flexibilidad
(Blanco et al., 2009b).

Desde la evaluacion econémica del VPN el proyecto evaluado esta expuesto a bajo o nula
incertidumbre, por lo cual no se valora la capacidad de llevar a cabo una gestion proactiva
del riesgo de cada alternativa de inversion. En tanto las opciones reales pueden incorporar
el valor monetario que afiade la flexibilidad estratégica al proyecto (Blanco et al., 2012),
ocurriendo que para proyectos de grandes inversiones, como los de transmision eléctrica,
se puedan presentar que los valores de dichas opciones puedan ser superiores a los de los
flujos de caja (Ramanathan & Varadan, 2006).
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3.5 REVISION DE LA LITERATURA EN TRANSMISION

3.5.1 Opciones reales y manejo del riesgo.

Las opciones reales fundamentan su base conceptual, en la teoria de opciones financieras
propuesta por Black & Scholes (1973), quienes desarrollaron las bases conceptuales
definiendo una opcion como el derecho sobre un activo, mas no la obligacion de comprar
o vender el activo. El término de opciones reales incorporado por Myers (1977), quién
definidé que el valor de una empresa, depende del valor de sus activos y del valor de las
oportunidades de inversion.

El analisis de opciones reales, es Util para evaluar inversiones estratégicas bajo
incertidumbre, ya que ha permitido cuantificar los riesgos asociados en la inversién y el
valor de las opciones implicitas en los proyectos de transmision (Pringles, et al., 2014a).
Es considerado en la practica un analisis mas realista, porque formula el problema de
acuerdo con el mundo real y bajo este enfoque es mejor que los métodos tradicionales
(Hedman & Sheble, 2005).

Es particularmente adecuado para evaluar los proyectos de inversion en la expansion de
redes de transmision, ya que permite una mejor gestion del proyecto, ya que al adquirir
nueva informacion sobre la evolucion futura de las variables relevantes, permite al al
administrador del proyecto tomar ventaja de las nuevas oportunidades, mientras se
mitigan o previenen pérdidas en el momento oportuno (Pringles et al., 2015b).

llustracién 2. Incertidumbre y riesgo en el rendimiento de la inversién

Beneficios
Extraordinarios

Pérdidas
Extraordinarias

Retorno Esperado

Oportunidades

Incertidumbres

Riesgos
TTT T T T T T I T T T T T T T I T T T T

Pérdidas
Extraordinarias

Beneficios
Extraordinarios

Méximo nivel de Maximo nivel de
perdida perdida
extraordinario extraordinario

Fuente: Blanco & Olsina, 2011.

Desde el punto de vista tradicional cuanto mayor es el nivel de incertidumbre, menor es
el valor del proyecto (llustracion 2), ya que el retorno de proyecto es susceptible tanto de
ganancias como pérdidas extraordinarias.
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llustracion 3. Sensibilidad del riesgo relacionada a la incertidumbre

Beneficios
Extraordinarios
Pérdidas
Extraordinarias

Retorno Esperado Retorno Esperado

" -

8 Oportunidades 2

= - 2
P S ®
- £ 'S £
= 5 . & 5
T = Peligros Q=

o c o
e o ©

g _ = S

® Incertidumbres @ %

[} [}

Maximo nivel de Maximo nivel de
perdida perdida

extraordinario extraordinario

Fuente: Blanco & Olsina, 2011.

En tanto es reducido el nivel de incertidumbre como se muestra en la llustracion 3, a la
vez que se disminuye la exposicion de pérdidas extraordinarias, a manera contra-intuitiva
también seria menos probable potencializar los beneficios extraordinarios.

llustracion 4. Efecto de la flexibilidad en el valor de la inversion bajo incertidumbre

g ] 8
- 2 - =
°os [ 1 88
o £ - i 25
i p— 1 B%
A Pelicos 1 2¢
a5 [ m g
8 ¢ F 1 “
) L B
H - =  Retorno Esperado
&« - — Oportunidades & "
hud = ] =]
= - - 2
88 ) B S
° 5 = Peligros — S £
T I n %2
S5 I 1 25
a - - H 7 T
E - Flexibilidad Incertidumbres Oportunidades n o 5
wob ] o
Méximo nivel de Méximo nivel de
perdida perdida

extraordinario extraordinario

Fuente: Blanco & Olsina, 2011

El concepto clave es que la incertidumbre por si sola es perjudicial, pero desde el enfoque
de opciones reales, la incertidumbre con flexibilidad es valiosa, porque se realiza gestién
proactiva del riesgo de la inversion, estableciendo un piso a las posibles pérdidas (Ver
llustracion 4), haciendo que mayores incertidumbres puedan conducir a mayor
beneficios para el proyecto, derivandose que la incertidumbre crea valor (Brach, 2003;
Blanco & Olsina, 2011).

Por lo tanto, el valor de una opcion real para un proyecto, radica en que en el tiempo las
fluctuaciones denominadas riesgo, si ocurren a la baja del valor nominal o en el peor de
los casos cuando el valor del proyecto es negativo, se toma la decision de no ejecutarlo,
haciendo el valor del activo no tenga valores negativos. En tanto si las fluctuaciones son
positivas y el valor del proyecto es positivo, este es llevado a cabo, mitigando los riesgos
y maximizando los retornos. Por lo cual metodologia de opciones permite cuantificar el
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valor real o intrinseco que incluye la oportunidad de realizar cambios al proyecto (Mun,
2002a).

3.5.2 Tipos de opciones reales en transmision

Los siguientes son un conjunto de opciones reales que segun la literatura, presenta los
proyectos de transmision, y las cuales se deben tener en cuenta al evaluar inversiones en
la red de transporte.

e Opcidn de diferir: proporciona el derecho de posponer la inversion durante un
periodo de tiempo, y el rechazo inmediato de flujos de efectivo, a la espera de la
llegada de nuevos y de mejor informacidn, aunque esta nunca sea completa. Esta
opcidn de aplazar bajo incertidumbre, tiene un valor importante ya que puede
retener flexibilidad, posponiendo proyectos de inversion por afios, hasta que la
capacidad de transmision sea efectivamente expandida (Pringles et al., 2015a). De
esta manera se evitan inversiones prematuras sub-Optimas bajo escenarios
desfavorables.

e Opcidn de expansion: si las condiciones del mercado son mejores que las de
esperar, se ofrece la posibilidad de ampliar la capacidad o la escala operativa del
proyecto, teniendo en cuenta que se haya realizado una inversion inicial (Pringles
et al., 2015b).

e Opcidn de abandonar: si las condiciones del mercado son desfavorables, la
flexibilidad permite las actividades de cierre a bajo costo y liquidacion de los
activos.

e Opciones compuestas: estas opciones comprenden la combinacién de dos 0 mas
opciones, en conjunto. El ejercicio de la primera opcion crea una nueva opcion,
lo cual deja que si estas son ejercidas, pueden crear otras oportunidades.

3.5.3 Meétodos de valoracion de opciones reales

Isaza & Botero (2014) analizan que para la valoracion de opciones reales se han
desarrollado diferentes enfoques, dependiendo del grado de complejidad de la opcién y
del comportamiento del activo subyacente, siendo posible clasificar los métodos de
valoracion de opciones en tres (3) categorias: ecuaciones diferenciales parciales con la
formula de Black y Scholes, arboles binomiales y simulacion.

Cada uno de los tres métodos tiene sus ventajas y limitaciones, por ejemplo, los modelos
de soluciones cerradas como Black-Scholes y arboles binomiales son intuitivos y faciles
de comprender e implementar para la evolucion de la opcion real de un proyecto, pero
tienen como principal desventaja suponer parametros constantes a lo largo de la
valoracion.

En tanto los modelos de simulacion son muy adecuados para modelar el comportamiento
de las variables del mercado de la electricidad. Los modelos de simulacién consideran
miles de trayectorias posibles de la evolucién del activo subyacente generada por el
método Monte Carlo desde el inicio hasta la fecha de vencimiento de la opcidn,
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permitiendo determinarla estrategia optima de inversion para cada camino (Pringles et.

al, 2015h).

Tabla 3. Métodos de Valoracion Opciones Reales

Tipo de

- Escenario Recursos Ventajas Desventajas
valoracion
Cambiar supuestos
Valoracion a . Facilidad de calculo y dentro del modelo
. : Ecuaciones - .
través de Tiempo - . precision para opciones puede resultar en
: . diferenciales - - o
ecuaciones continuo . simples al momento ocasiones dificultad de
: - parciales
diferenciales de resolverlas resolver y con alto costo
en tiempo de calculo
Posibilidad de modelar Generalmente se
Valoracion a Tiempo Proceso binomial multiples opciones asumen parametros
través de mallas lemp o interrelacionadas, constantes a lo largo del
; . discreto multiplicativo 1
binomiales facilidad de modelo (Ramanathan &
implementacion Varadan, 2006)
Modelos donde Permltglmclo rporar
simula variables que multiples - ,
dependen de fuentes de incertidumbre  Alto tiempo de célculo
Tiempo cep en la valoracion de las  asi como cierto grado de
: . : multiples factores - - -
Simulaciones discreto o - ! opciones reales,y es  complejidad para definir
: (Simulacién Monte - .
continuo practico para modelar las relaciones entre las

Carlo) - Métodos
numMericos y
computacionales

variables que no siguen
comportamientos
normales

variables

Basado en: Isaza & Botero, 2014.

3.5.3.1 Ecuacién de Black — Scholes 1973.

La ecuacion de Black & Scholes (1973), es el modelo utilizado para soluciones analiticas
mediante ecuaciones diferenciales, que para el caso de variaciones continuas descuenta
con el factor e"/t. En la cual valor de la opcion Ces la diferencia entre el valor
subyacente y el precio del ejercicio E, las probabilidades N(d1) y N(d2) se expresan
como distribuciones normales acumuladas, de d1 y d2 que a su vez dependen del riesgo
subyacente relacionado con la volatilidad de los retornos del activo.

C=N(d1)*S—N(d2)*e_rft*E

Los parametros de la ecuacion de Black-Scholes son:

TR EImMT OO

Valor de la opcion de compra.
Valor actual del activo subyacente.
Tiempo hasta el ejercicio de la opcion.
Precio de ejercicio de la opcion.
Tasa de interés libre de riesgo.
Funcion de densidad acumulada de probabilidad normal.
Base de los logaritmos neperianos.

Tiempo en afios de la opcion.

Los coeficientes d1y d2 se calculan bajo las siguientes expresiones:
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In (%) + (rf + %2) t
oVt

d2 =dl— o+t 3)

dl = 2)

La férmula de Black y Scholes se ejecuta bajo de los siguientes supuestos:

No hay arbitraje

El subyacente no paga dividendos durante la vida de la opcién.

Se asume que la opcion sera de tipo europea.

El mercado es eficiente.

La tasa de interés permanece constante y conocida

La distribucidn del valor del subyacente es logaritmico-normal.

La volatilidad del precio del activo es constante a lo largo la opcion

Para la medir la sensibilidad del precio del activo sometido a la ecuacién de Black-
Scholes, se han creado pardmetros de sensibilidad: Delta que mide la sensibilidad del
valor de la opcidn ante pequefios cambios del activo subyacente, Gamma que mide la
sensibilidad de delta ante pequefios cambios en el precio subyacente, Vega que mide la
sensibilidad del valor de la opcion ante pequefios cambios en la volatilidad, Rho el valor
de la opcion en funcion de la tasa de descuento (Almarcha, 2005).

3.5.3.2 Arboles binomiales

La valoracién de mediante arboles binomiales se puede realizar mediante probabilidades
a riesgo neutro y el uso de carteras equivalentes que repliquen el riesgo. Por ambos
métodos los resultados son similares (Almarcha, 2005), sin embargo las carteras
equivalentes conllevan una mayor complejidad.

Los parametros para los arboles binomiales basados en Cox, Ross, & Rubinstein (1979)
son:

S: Precio actual del activo subyacente.

u.S: Valor favorable del activo subyacente en el momento 1.
d.S: Valor desfavorable del activo subyacente en el momento 1.
Tasa de interés libre de riesgo.

Funcion de densidad acumulada de probabilidad normal.
Base de los logaritmos neperianos.

Precio de ejercicio del Activo subyacente.

Volatilidad

Division de tiempo.

H4axe =3

El precio del activo subyacente en el momento t = 0, es S. De esta forma el activo al
momento 1 solo puede tomar dos valores, uno favorable u.S > S 0 uno desfavorable
d.S < S, cumpliéndose la relacion de transitividad y no negatividad u>d>0, de igual
manera que u > 1 + rf > d condicion de arbitraje de mercado.
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llustracion 5. Arbol binomial Activo Subyacente y Opcion

u’s, C,,=max(0,u?S K],
/uS C,
S < dusS, ¢ < C,, =max[0, duS K7,
\dS Cy
d?s: Cye=max[0,d*S —K].

Fuente: Cox, Ross & Rubinstein, 1979.

De esta forma el valor del activo subyacente en el periodo t =1, serd u.S 0 d.S
definiendo el valor de compra del activo en las dos ramas del arbol:

Cu = MAX [w.S — K, 0] (6)
Cd = MAX[d.S — K, 0] 7

El valor de la opcion de compra en cada rama en el periodo 1 es igualado a X numero
de acciones mas invertir en una cantidad de activos libre de riesgo.

w.S.X + (1+7f).Y = MAX[u.S - K, 0] (8)
d.S.X+ (1+7f).Y = MAX[d.S — K, 0] 9)

Se resuelve un sistema de ecuaciones de dos incognitas X y Y, obteniendo las siguientes
soluciones:

X_Cu—Cd 10
T (w-d)s (10)

v = u.Cd —d.Cu 1
T (u—=-ad)(A+rf) a1
1+7:)—d

iyl o4 (12

gq=1-p (13)

Finalmente se expresa el valor de la opcion como:
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1
1+rf

C(T—1,K,T) = (pCu + (1 — p)Cd) (14)

El modelo de arboles binomiales sigue los siguientes supuestos:

e Mercado perfecto.

¢ No hay arbitraje.

¢ No hay costos de transaccion y de informacion.

¢ No hay impuestos a las ganancias o pérdidas, ni a las transacciones.

e No considera el pago de dividendos durante la validez de la opcion.

e El precio de mercado del activo subyacente sigue un proceso, al alza y a la baja,
del tipo binomial multiplicativo (Contreras & Mufioz, 2013).

Es importante mencionar que los resultados obtenidos a partir de los arboles binomiales
son similares a los obtenidos con la ecuacion de Black-Scholes (Almarcha, 2005), y que
modelo Cox-Rubinstein es apto para valor opciones europeas y americanas, debido a que
el arbol binomial, es un tipo de simulacion discreta (Mun, 2002), lo cual nos dice que bajo
un numero de pasos n el modelo de arbol converge al modelo estocéastico de Black
Scholes.

3.5.3.3 Simulacién de Monte Carlo

El método Monte Carlo consiste en la generacion de numeros aleatorios para
distribuciones de variables que exhiben procesos estocasticos, con el fin de generar
muestreos estadisticos, ha sido un método combinado en conjunto con la programacion
dinamica, permitiendo simular las distintas fuentes de incertidumbre que afectan el valor
de la opcion real.

Proporciona soluciones aproximadas, para una variedad de problemas matematicos que
pueden ser abordados con muestreos estadisticos por computador. El principal interés en
aplicaciones del método Monte Carlo es centrado en la valoracion de opciones reales tipo
americanas (Arias, 2001).

Los pasos para la Simulacion de Monte Carlo con ordenador consisten en:

1. Formular el modelo matematico susceptible de ser simulado.

2. Seleccionar variables de entrada para el modelo y asignarles distribuciones de
probabilidad que expliquen el comportamiento de las variables.

3. Seleccionar las variables de salidas que sean criterio del modelo.

4. Simular n veces el modelo matematico formulado.

3.5.4 Aplicacion de opciones reales en transmision

La vasta mayoria de las aplicaciones de las opciones reales se ha dado en el sector de
generacion de energia eléctrica. lIsaza & Botero (2014), aportan una revision de la
considerable literatura de la aplicacion de la técnica de opciones en los proyectos de
generacion de energia: nuclear, hidrdulica, térmica, edlica y en general. En tanto la
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aplicacion de las opciones reales en el sector de la transmision de energia eléctrica han
tenido un escaso desarrollo (Pringles et al., 2007).

Se ha concluido, la necesidad de profundizar en la aplicacién en el sector la transmision
de energia eléctrica, dado el valor que tiene la flexibilidad en inversiones de caracter
irreversible expuestas a grandes incertidumbres; esto con el fin de desarrollar
metodologias con opciones reales que ayuden a atraer inversiones eficientes al sector. En
los ultimos afos, la importancia de esta técnica para la valoracion de los proyectos de
transmision ha sido demostrada y se han logrado algunos avances metodoldgicos
importantes (Pringles et al., 2015b).

A continuacion, se presentan los principales trabajos encontrados en la literatura, del

analisis de opciones reales en el sector de la transmision.

Tabla 4. Aplicacion opciones reales en proyectos de transmision

, Tipo de ~
Nombre Autor Método o Afio
Opcion
Overview of Transmission Monte Carlo Analisis de
Expansion Planning Using Real Hedman & Sheble Simulacién, Arboles . 2005
- > - ; Métodos
Options Analysis binomiales
Analysis of Transmission Arboles Binomiales,
y . - Ramanathan & Varadan ~ Simulacién de Monte Expansion 2006
Investments using Real Options Carlo
Decision Analysis of Merchant
Transmission . Salazar, Liu, & Chu Progra,me_\uon Diferir. 2007
Investment by Perpetual Options Dinamica
Theory
A Binomial Tree Model for i
Investment in Transmission Contreras & Garcia Arboles Binomiales Diferir 2007
Assets.
Transmission Investment
Decision Based on Fuzzy Real Ming, Kuo, Na &Yi Opciones Reales Fuzzy Diferir 2009
Options Method
Anélisis cje mcgrtndumbres enel . Programacion
desempefio de inversiones en la Blanco, Olsina & s - L .
. . Dinadmica, Simulacion  Diferir, compuesta 2009
red de transporte a través Garcés de Monte Carlo
simulacion estocastica )
Valuing Flexibility of DG -
Investments in Transmission Vésquez & Olsina Program,aqon Diferir 2009
- . Matematica
Expansion Planning
Valuing a flexible regulatory Blanco. Prinales Programacion Compuesta. Diferir
framework for transmission S gles, Dinamica y Arboles P ’ ' 2009
S Olsina, & Garcés . . Abandonar
expansion investments Binomiales
. . . Programacion Diferir, abandono,
Optimal Decision Maklng Under Blanco & Olsina Dindmica y Simulacion compuesta, 2011
Uncertainty -
de Monte Carlo relocalizacion
Real Options Valuation of . Programacion s
FACTS Investments Based on Gegfféf 'g”;‘;'h%'rf'z"a' Dinémica, Simulacién Re'}:ff:f‘é‘fn'g” Y oon
Least Square Monte Carlo ' de Monte Carlo.
Abandono,
Flexyble Invesments Decision In Blanco, Waniek, Programacion Re"’“ﬁ‘"?f"c'o"'
- . S - - Flexibilidad
the European Interconected Olsina, Garcés & Dinamica, Simulacién Overacional 2011
Transmissién System Rehtanz de Monte Carlo P o
Expansion,
Contraccién
Transmission Investments under Blanco. Olsina & Programacion
Uncertainty the Impact of ! Dinamica, Simulacién Diferir 2012

Flexibility on Decision-Making

Garcés

de Monte Carlo.
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Tabla 4 (Continuacion)

. Tipo de ~
Nombre Autor Método Poc Afio
Opcidn
Andlisis de Opciones Reales
Como Herramienta Para Evaluar Pringles, Olsina & Programacion -
i . P Diferir 2014
el Impacto de La Regulacion en Garcés Dinémica
Transmision
Inversiones Flexibles en El
. Y Fernandez, Blanco, -
Sistema de Transmision basado Programacion e
- Davalos, Hager & P Diferir, Compuesta 2014
en Opciones Reales y Juegos Dinamica
Rehtanz
Contra la Naturaleza
Designing regulatory
frame_wc_)rks_for merchant Pringles, Olsina & Garcés Progra/ma_u:lon Diferir 2014
transmission investments by Dinamica
real options analysis
Valuation of flexible L
transmission investment Konstantelos & Strbac Program,a clon Diferir 2015
- - Matematica
options under uncertainty.
Real Options Valuation of Programacion
Power Transmission by Pringles, Olsina & Garcés  Dinamica, Simulacion Diferir 2015
Stochastic Simulation de Monte Carlo.
Power transmission investment Programacion
under uncertainty: Pringles, Olsina & Garcés  Dinamica, Simulacion Diferir 2015
A Real Option framework de Monte Carlo.
Real Options Valuation -
Applied to Transmission Lumbreras, Bunn, Ramos Programacion Diferir 2016

Expansion Planning

& Chronopoulos

Dinamica

Elaboracioén: Los autores
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4. RIESGO DEL SECTOR DE TRANSMISION ELECTRICA

En mercados eléctricos para una empresa, Sus ingresos y costos varian de acuerdo a
diferentes factores, dado esto, las variables importantes que determinan el valor de una
empresa, estan asociadas entonces a la suma de los factores de riesgo. En general existen
varios tipos de riesgos a los que puede estar expuesta una empresa tales como: riesgo de
mercado, riesgo operacional, riesgo regulatorio, riesgo de credito y riesgo de liquidez.

Kristiansen (2004), menciona que las principales fuentes de riesgo para los participantes
en el mercado de electricidad son: el riesgo regulatorio, el riesgo de mercado y riesgo
operacional. Asi, es considerado que a una mayor rentabilidad esperada, también
incrementan las posibilidades de pérdidas severas, entonces, para una empresa todos los
riesgos deben ser comprendidos, medidos y controlados, por consiguiente, son
importantes las medidas y herramientas de riesgo.

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es el riesgo dominante y esta asociado con los
cambios en los precios resultados de las incertidumbres en la oferta y la demanda de
energia eléctrica (Kristiansen, 2004). De esta forma el riesgo de mercado es un problema
importante para todos los agentes que dependan de la generacion de electricidad sujeta a
restricciones en el tiempo.

Oferta de energia: la oferta de electricidad es influenciada por varios factores, entre ellos
por el tipo de tecnologia de generacion y el tipo de insumos que estan requieran. De la
misma manera, la exportacion de electricidad, afecta la expectativa de los precios
ofertados, de esta forma el riesgo por cantidad se constituye como un factor influyente en
negocios de electricidad (Hunt, 2002).

Demanda: En materia de la demanda de electricidad, este depende de la actividad
econOmica, patrones de consumo, desarrollo tecnoldgico y en el corto plazo del clima.
Manotas (2013a) concluye, que tanto para el riesgo de precio como para el de cantidad,
los factores que influyen en el corto plazo pueden ser, entre otros, las condiciones
climaticas, la disponibilidad de las plantas y las congestiones en la red. En el horizonte
de largo plazo, los elementos determinantes estan asociados al comportamiento de la
demanda, la incertidumbre regulatoria y los precios de los combustibles y fuentes
sustitutas.

Riesgo Operacional: es considerado como el riesgo de falla técnica, y se asocia con
interrupciones de las instalaciones de generacion, distribucion y transmision. Es un riesgo
importante para los oferentes en la industria. Este tipo de riesgos esta relacionado con las
caracteristicas técnicas de la produccion y la organizacién de los negocios, también puede
ser asociado con la calidad de la energia ofertada y puede llegar a ser identificado como
un riesgo regulatorio con relacion con los estandares de la regulacion nacional (Jukan et
al., 2011).

Riesgo Regulatorio: también denominado riesgo estratégico, esta asociado con los
cambios en la regulacién y legislacion. Las empresas de energia son particularmente
sensibles a los cambios politicos o regulatorios, ya que estas compafiias tienen un alto
perfil y realizan inversiones importantes a largo plazo en exploracion, produccion,
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transporte y distribucion. En estas actividades, las compafiias siguen el marco regulatorio
que varias agencias del gobierno imponen. Los cambios en las condiciones politicas,
generalmente por un nuevo gobierno, puede establecer reglas, en el ambiente regulatorio,
Impuestos que puede impactar el valor de los negocios. En casos extremos el gobierno
puede liderar la nacionalizacion, tomando los activos privados y volverlos parte del
gobierno (GARP, 2009).

4.1 MEDIDAS DE RIESGO

4.1.1 Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo-VaR en su sentido més literal, se refiere a la estimacion de una
cantidad de dinero que representa la maxima pérdida potencial de un activo o instrumento
financiero durante algun periodo, a un determinado nivel de confianza (Dowd, 2005).

llustracion 6. VaR: Valor en Riesgo

Maxima
VaR Pérdida

B =g e s ;om e

Probabilidad
» -0

Pérdida del Portafolio

Fuente: Franco & Franco, 2005.

Segun la literatura, el VaR es la técnica mas utilizada para la medicion del riesgo
financiero, ya que la gran ventaja de VaR, radica en que es aplicable a cualquier
instrumento financiero, y es estimado de los eventos futuros permitiendo que el riesgo
sea expresado en las mismas unidades de medida (Acerbi, et al., 2001). Dado que el VaR
se asemeja mas a la maxima pérdida esperada para un portafolio de activos o instrumentos
financieros dado un cierto nivel de confianza, esta logica puede adaptarse para analizar el
riesgo de un proyecto de inversion (Manotas & Toro,2009).

En efecto el VaR es una medida de riesgo coherente solo si esta basada en la desviacion
estandar de distribuciones elipticas, como el caso de la normal, no es susceptible de
optimizacion, ya que al optimizarse se generan varios optimos locales que dificultan
hallar el éptimo global de un portafolio (Becerra & Melo, 2008).
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Acerbi & Tasche (2001) definen los axiomas que debe cumplir una medida de riesgo
coherente de la siguiente manera:

Sea p: V — R una medida de riesgo, donde V es un espacio de variables aleatoria en
el cual se encuentran todos los factores de riesgo, se dice que p es una medida de
riesgo coherente si satisface los siguientes 4 axiomas:

i.  Monotonicidad:

AX,)YEVconX <Y:p(X) <p(Y) (15)
Desde el punto de vista econémico significa que a mayor rentabilidad mayor
riesgo.

ii.  Homogeneidad positiva:
AA=>0,yXeV: p(AX) =1 pX) (16)
Indica que si aumenta la posicion en un portafolio, o en algunos de sus activos
componentes, el riesgo debe incrementarse proporcionalmente.

iii.  Invariante a la traslacion:
AXEVAaeER:pX+a)= pX)+a (17)
Si se invierte una cantidad adicional en el portafolio y se invierte
prudentemente, entonces el riesgo se debe reducir proporcionalmente en esa
cantidad.

iv.  Subaditividad:
pX +Y) < p(X)+p(Y) (18)
Obedece al principio de diversificacion, en donde el riesgo global de un
portafolio formado por dos 0 més activos es menor o igual que la suma de los
riesgos individuales.

A pesar de que el VaR cumple con los primeros tres axiomas de una medida de riesgo
coherente, la no subaditividad es la gran critica del VaR, lo que puede llevar a resultados
contradictorios y en algunos casos adversos para el administrador de riesgo (Becerra &
Melo, 2008), estando en contravia con el principio de diversificacion.

4.1.2 VPN en Riesgo

Manotas & Toro (2009) indican que de manera analoga con el VaR, se puede definir el
valor presente neto en riesgo-VPN en riesgo, para un proyecto real, como un posible
resultado del valor presente neto del proyecto dado un cierto nivel de confianza, es decir
el minimo VPN esperado para el proyecto a un cierto nivel de confianza alfa (o).

De esta forma la medicion de valor en riesgo es adoptada para proyectos de inversion, y

una vez identificados los principales factores o entradas de riesgo de un proyecto, se
puede valorar la maxima perdida esperada para un proyecto dado un nivel de confianza.

32



[lustracion 7. VPN en riesgo a partir de la funcion de densidad de probabilidad

Probabilidad

1o & =P(VPN <0)= J' F(x)dx

VPN,

PUPN <VPN,)= [[(x)dx=a

Fuente: Manotas & Toro, 2009

4.1.3 Valor en Riesgo Condicional

Denominado Expected Shortfall, la caida esperada en las colas o VaR condicional-
CVaR, es conocido como la media del exceso de perdidas, o la perdida media en las colas
del VaR (Acerbi & Tasche, 2002). ElI CVaR, se propone como metodologia
complementaria al VaR para cuantificar el riesgo de mercado, ya que satisface todas las
propiedades exigidas para ser una medida de riesgo (Franco & Franco, 2005).

ES = E[L]L > VaR (19)

El VaR enuncia la méxima pérdida esperada en la distribucion a un nivel de confianza de
una distribucion normal, sin embargo, no nos dice que pasa si un evento ocurre en las
colas. Una medida debe tener en cuenta la pérdida mas alta, o la pérdida mas alta entre
una serie de escenarios. EI CVaR tiene en cuenta una serie de posibles salidas, basado en
distintas distribuciones y la perdida estimada de los diferentes analisis son todas medidas
de riesgo coherente, y el VaR en su caso no lo es (Dow, 2005).

El CVaR ademas de ser una medida de riesgo mas coherente que el VaR, ofrece la ventaja
de poder ser modelado mediante expresiones de variables discretas, lo cual es una ventaja
para modelos dentro del mercado de la energia (Hongling, Chuanwen, & Zhang, 2008).
Cumple ademas la propiedad de convexidad, que permite optimizar el CVaR de un
portafolio, bajo métodos de programacion lineal y simulacion de Montecarlo, obteniendo
un optimo global (Rockafellar & Uryasev, 2000).

La definicion CVaR es el promedio de las peores perdidas que exceden al VaR, a un nivel
de confianza:
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llustracion 8. CVaR o Expected Shortfall

Pérdida
Va Maxima

R
Probabilidad
1-0 )
CVaR
]

Pérdida del Portafolio

=030 0®=mT

Fuente: Franco & Franco, 2005

4.2 METODOS PARA LA ESTIMACION DEL RIESGO

El valor en riesgo, se puede construir desde dos enfoques, utilizando métodos no
paramétricos y métodos paramétricos. La diferencia radica en que la primera
aproximacion no emplea ningln supuesto sobre la distribucion de los valores, ni supone
ningun tipo de comportamiento de los parametros, mientras que el otro posibilita trabajar
con distribuciones de probabilidad.

4.2.1 Meétodos no paramétricos: Simulacion Historica

Uno de los métodos no paramétricos mas utilizados es el de la de simulacién historica,
técnica intuitiva y facil de implementar a partir de histogramas de datos de pérdidas y
ganancias anteriores, pero que tiene como desventaja la posible sobrestimacion o
subestimacidn del riesgo (Dowd, 2005), ya que al no suponer una distribucién no permite
actualizar la volatilidad.

Este método no supone ninguna funcion de distribucion de probabilidad y se apoya en el
comportamiento histérico observado, se parte que se pueden repetir escenarios del
pasado, de escenarios de factores de riesgo historicamente observados.

4.2.2 Métodos paramétricos: Distribucion Normal

Bajo el supuesto de normalidad, en la Ilustracion 9, se muestra el VaR en una funcion de
densidad de probabilidad comin de ganancias o pérdidas durante un periodo especifico.
Los valores positivos corresponden a beneficios y los negativos a perdidas. Para un nivel
de confianza, el VVaR viene dado por el lado negativo del punto en el eje x que corta alfa
(o), en la funcion de densidad.
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lustracion 9. VaR en una distribucion normal.

04 b
0.35 - b
031 b

7. U=
025 VaR con 0% = Z(a) B

Probabilidad

02+ =

015+ =

ol .
0.05 - / J
0 | 1 1 | 1

-4 -3 2 -1 0 1 2 3 4
Pérdidas (-) / Ganancias (+)

Adaptado de: Dowd, 2005.
4.2.3 Meétodos Semi-Paramétricos: Simulacion de Monte Carlo

La Simulacion de Monte Carlo corresponde al grupo de métodos semi-paramétricos,
permite realizar andlisis de riesgo cuantitativos, basados en el muestro de miles de
situaciones hipotéticas bajo un supuesto de distribucion en un modelo matematico del
formulado para un proyecto.

En el modelo de Simulacion de Monte Carlo se incluyen los parametros inciertos que
pueden y no pueden ser controlados, y son asociados con distribuciones de probabilidad.
Este proceso de muestreo se repite n veces, permitiendo calcular el impacto de los
parametros inciertos en los resultados del proyecto tales como el VPN, lo cual es util al
momento de valorar el impacto de las diferentes decisiones de mitigacion del riesgo en el
proyecto (Lane et al., 2013), es importante considerar que el ajuste del modelado de riesgo
al proyecto, dependera en gran medida de la calidad de los datos de entrada.

El procedimiento para cuantificar el riesgo financiero del proyecto para mercados en
mercados eléctricos usando simulacion de Monte Carlo con base a Lozano et al (2011) y
Manotas (2006), se siguen los siguientes pasos consiste en:

1. Definicién y descripcion del problema.

2. Formulacion Modelo Matematico

3. Definir las variables de entrada y salida sus distribuciones de probabilidad y
correlaciones.

Simular el modelo matematico n veces

Obtener los resultados de las variables de salida

6. Estimar las medidas del riesgo financiero, VPN en riesgo a un nivel de confianza.

oA~
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5. ESTRUCTURA DEL SECTOR ELECTRICO EN COLOMBIA

A lo largo de desarrollo historico del sector eléctrico, se establecio un esquema con
instituciones que se encargan de la definicién y administracion de politicas sectoriales
Ministerio de Minas y Energia- MINENERGIA, la Unidad de Planeacion Minero
Energética -UPME a cargo de la planeacion, Comision de Regulacion Energia y Gas-
CREG a cargo de la regulacion. El control y vigilancia del sector fue encargado a la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios - SSPD, y la administracion del
mercado y la operacion a la Compafiia de Expertos en Mercados —XM, este marco
institucional mencionado, ha sido estructurado con el fin de coordinar y apoyar otros
agentes dentro del sector.

llustracion 10. Esquema Institucional del sector eléctrico Colombiano

[ Direccion y Politica I % Ministerio de Minas y Energia

iUDme Unidad de Planeacion Minero Energética

S E Instituto de Planificacion y Promocion de
Soluciones Energéticas para las Zonas
No Interconectadas

[ Planeacion I

Regulacion l CEG Comision de Regulacion de Energia 'y
Comision de Regulacion Gas
de Energ|a yGas
| . . . - - .. , -
Vigilancia ‘ Superservicios Superintendencia de Servicios Publicos
Superintendencia de Servicios e .
Publicos Domiciliarios Domiciliarios
OREEER 8] TEETEY )J XM Los Expertos en Mercado
Administracion del Mercado filial de isa

Fuente: Ministerio de Minas y Energias, 2015.

La compafiia de Expertos en Mercados, administra el Mercado de Energia Mayorista-
MEM vy las Transacciones internacionales de energia, en tanto también XM opera el
Sistema Interconectado Nacional -SIN a través del Centro Nacional de Despacho -CND,
coordinando la operacion interconectada internacional.t

En el MEM se compran y venden grandes blogues energia eléctrica a dos segmentos de
mercado: contratos bilaterales de largo plazo con un esquema de negociacion libre entre
agentes, Yy la bolsa de energia o mercado de corto plazo, en el cual es obligacién la
participacion de todos los generadores registrados en el mercado.

L Xm. Preguntas Frecuentes: www.xm.com.co/Pages/PreguntasFrecuentes.aspx
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lustracion 11. Estructura del Sector Eléctrico Colombiano

Politica Sectorial y Administracion Empresas Estatales
— Ministerio Depto Nal de Ministerio
Minas ¥ Energia Planeacion Haclenday CPF. 1
I| Lhmﬁ et i e e
¥ = =4 SSPD 1
CREG §
Regulacion _K‘ t
Asesora 7 5 expertos nombrados por el Presidente
3 3 Mimistro de Minas y Energia Asesora
Plancacid Ministro de Hacienda y Crédito Piblico [ —————
Duector del  Depte Mal de Planeacion ! XM ]
UEME |4-..| CAPT |... ................. - e
: CHO
- S—
! ) CND [y
1 1
Elabora H
Planes 1 Despacho
Indicatives
= Mercado
_ ==k cac | [asc |
TRANSMISION
INVERSIONISTAS e
— PUBLICOS Y -
FRIVADOS Tmvierten DISTRIBUCION -
ini USUARIOS
REGULADOS Y
COMERCIA - NO REGULADOS
COLOMBIA LIZACION

Vigila

Fuente: UPME, 2004.

5.1 SECTOR DE TRANSMISION ELECTRICA EN COLOMBIA

La interaccion entre los eslabones del mercado eléctrico colombiano, es basada en
distintas condiciones de mercado para los principales agentes: generacion y
comercializacion bajo libre competencia, para el caso de transmisién y distribucion
funcionan bajo regulacion como monopolios naturales.

La transmisién es una actividad con alta proporcion de costos fijos, costos marginales
decrecientes y economias de escala, lo cual lo configura por sus caracteristicas como
monopolio natural del sector eléctrico. En Colombia se considera transmision, el
transporte de energia a niveles de tension iguales o superiores a los 220 kV. Los agentes
que desarrollan la actividad del Sistema de Transmision Nacional- STN, se encargan de
Ilevar la energia producida desde los generadores, a las subestaciones localizadas en las
zonas de consumo (Vélez, 2012).

De acuerdo con la Resolucion CREG 025 de 1995, los transmisores de energia eléctrica
deben permitir el acceso indiscriminado a las redes de su propiedad por parte de cualquier
usuario, regulado y no regulado, garantizando igualdad de condiciones de confiabilidad,
calidad y continuidad.
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llustracion 12. Estructura general del sistema de potencia

Adaptado de: Kishore & Singal, 2014.

5.2 PLANIFICACION DE LA TRANSMISION ELECTRICA EN
COLOMBIA

El Decreto 2119 de 1992 establece que la planeacion de la expansion del sector eléctrico,
estara a cargo de la Unidad de Planeacion Minero Energética—UPME. Entidad que realiza
y actualiza cada afio el Plan de Expansion de Referencia Generacion- Transmision,
definiendo prioridades en los distintos horizontes de tiempo, bajo condiciones de
confiabilidad, seguridad y eficiencia econémica.

Las principales entradas de los Planes de Expansion de referencia en Generacion y
Transmisién son la demanda de energia eléctrica y la generacion que se conecta al
sistema. El Plan de Expansion de Transmision desarrollado por la UPME, analiza el
Sistema de Transmision Nacional y los Subsistema Regionales -STR, identifica los
efectos del crecimiento de la demanda tanto nacional como de los intercambios
internacionales, la incorporacién de generadores, la conexion de nuevos usuarios, todo
con el fin de garantizar la prestacion del servicio de energia eléctrica bajo condiciones de
confiabilidad (UPME, 2013).

5.3 REGULACION DE LA TRANSMISION ELECTRICA EN COLOMBIA

La Comision de Regulacion de Energia y Gas -CREG, es la autoridad regulatoria del
sector eléctrico, fue creada por Decreto 2119 de 1992, con el objetivo asegurar
condiciones de eficiencia, calidad, oportunidad y costo del servicio para los usuarios. El
marco regulatorio divide a los usuarios en usuarios regulados y no regulados, los primeros
reciben el suministro a precios regulados, con la formula tarifaria establecida por la
CREG, y los segundos, los no regulados superan el tope de demanda en MW establecido
por el ente regulador, y en los cuales los precios de venta son libres y acordados entre las
partes (UPME, 2004).

La CREG fija precios mediante formula tarifaria, y permite que los usuarios regulados
remuneren a los inversionistas por el uso de los activos, permitiendo garantizar calidad,
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cobertura, y expansion. En tanto los operadores pueden realizar estudios para analizar la
viabilidad de proyectos de inversion u operacion, involucrando la remuneracion por el
patrimonio en los proyectos de inversion (Mayorga & Sarmiento, 2010).

El ente regulatorio tiene facultad para expedir regulaciones orientadas a crear, promover
y preservar la competencia en generacion, regular el uso de la transmision, y garantizar
el libre acceso de los agentes al SIN y el funcionamiento del MME.

A través de los afios las regulaciones emitidas han girado en torno a cuatro categorias
principales: Remuneracion, Expansion, Calidad del servicio e Interconexiones. En la
llustracion 13 se representa en cuatro periodos las resoluciones de mayor impacto en
sector de transmision eléctrica, junto con sus topicos.

llustracion 13. Antecedentes del sector de transmision eléctrica
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39



6. CASO ESTUDIO: PROYECTO DE TRANSMISION: INTERCONEXION
COLOMBIANA PANAMA.

El caso estudio del proyecto de transmision para el desarrollo de la valoracion de opciones
reales y el andlisis de riesgo es la Interconexién Colombia-Panama, proyecto en via de
desarrollo que debe demostrarles a los gobiernos de Colombia y Panama de manera
técnica, que existe beneficio entre paises, inversion optima en transmision, viabilidad
financiera, y que los comportamientos de los precios transportados pueden llegar a ser
competitivos. Los anteriores beneficios, deberan ser evidenciados con el uso de
herramientas de evaluacion econdmica, administracion de riesgos, disefio de la linea y la
optimizacion de los componentes (Villegas, 2014).

6.1 DESCRIPCION DE LA INTERCONEXION COLOMBIA PANAMA

El proyecto consiste en una linea de transmision entre Colombia y Panama eléctrica con
capacidad de transporte de 300 MW a una tension de 450 kV; y la cual tiene la posibilidad
de expansién a una capacidad de 600 MW. Es constituido y promovido por el Gobierno
de La Republica de Colombia y La Republica de Panama; su desarrollo se enmarca la
integracion de la Region Andina con Centroamérica.

Para la viabilizar el proyecto se cred la sociedad binacional Interconexién Colombia
Panama S.A —ICP, en operacion desde 2009 y la cual es responsable de viabilizar,
construir y operar la linea de transmision de energia entre ambos paises. Sus accionistas
son la Empresa de Transmision Eléctrica S.A —-ETESA (50%) de Panama, e Interconexion
Eléctrica S.A.-ISA (50%) de Colombia.

La finalidad del proyecto es la integracion del el Mercado Eléctrico Regional - MER y la
integracion al Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises de América Central-
SIEPAC. Buscando contribuir a la diversificacion de las matrices energéticas entre paises
integrados al sistema interconectado, ofertando energia a menor costo marginal, y
brindando apoyo ante situaciones de emergencia con otras fuentes de generacion® En
resumen, la interconexién puede verse como una planta adicional de generacion de 300
MW, disponible al otro lado de la frontera (Villegas, 2012b).

Entre los beneficios de Proyecto de Interconexion Colombia-Panama se encuentran los
beneficios considerados por la ICP, SIEPAC y el SNE de Panama:

e Contribuye a la seguridad energética, incrementando la confiabilidad del sistema,
colocando mas opciones de generacion para atender el crecimiento de la demanda.

e Constituye una fuente de apoyo para los dos paises ante situaciones de
emergencia, aprovechando la complementariedad hidro-térmica entre regiones.

e Permite reducir emisiones de carbono debido a la sustitucion de combustibles
fosiles, en el caso de paises con alta dependencia térmica.

2EPR - SIEPAC: http://www.eprsiepac.com/contenido/interconexion-panama-colombia/
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e Optimizay combina los recursos disponibles entre los paises, permitiendo vender
los excedentes de generacion tanto de Panama, como de Colombia y acceso a
fuentes de generacién econdmicas (SNE, 2016).

Para la interconexion se considera el potencial de la complementariedad hidroldgica entre
la Regidén Andina y América central (ver llustracion 14), ya que, al oscilar en Colombia
la Zona de Convergencia, se provoca gque ocurra un maximo de precipitaciones dos veces
al afo, la primera entre abril y mayo, y la segunda entre septiembre y octubre (Eslava,
1993), en contraste con Centroamérica en las cuales solo sucede una temporada de lluvias.

Para la temporada de huracanes en el océano Atlantico entre julio y noviembre, también
tiene un impacto entre las precipitaciones de ambas regiones, especialmente en
Centroamérica, constituyendo para el proyecto el potencial de complementariedad
hidroldgica en dos temporadas del afio (ISA. & ETESA, 2006).

[lustracién 14. Complementariedad hidrologia entre Region Andina y Ameérica Central
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llustracion 15. Matriz energética de Panama
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La matriz energética de Panama (ver llustracion 15) relacionada con su capacidad de
generacion de energia eléctrica para el afio 2016, se encuentra que predomina en un
50.90% de generacion mediante centrales hidroeléctricas, el 38.52% a plantas térmicas,
8.39% restante plantas e6licas y por altimo el 2.8% a plantas fotovoltaicas.

llustracion 16. Participacion por tecnologia en la matriz eléctrica en Colombia
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Fuente de datos: Sistema de Informacién de XM, Diciembre de 2015.

Para el caso de Colombia (ver llustracion 16), los datos muestran que las centrales
hidroeléctricas tienen una participacion de 69.97% del total, y en segundo lugar se ubican
las centrales térmicas (gas y carbdn), las cuales alcanzan de manera agregada el 19.66%.
Para el caso de Colombia y Panama que presentan alta dependencia y
complementariedades hidroldgicas, se evidencia la oportunidad para ambos paises de
exportar excedentes en épocas de alta hidrologia e importar en épocas de baja hidrologia.

En materia de costos marginales (ver llustracién 17), también la diferencia muestra el
potencial para el desarrollo de la interconexion, la diferencia de zonas horarias entre los
paises centroamericanos y la region andina, favorece la presencia de complementariedad
entre las curvas de cargas de ambas regiones, entonces la region alcanza beneficios
significativos como resultado de la reduccion de costos marginales (ISA. & ETESA,
2006).

llustracion 17. Comportamiento diario Costos marginales Colombia y Panama
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El proyecto de transmision define cinco (5) elementos que soportan su viabilidad y
desarrollo del mercado regional: la vision regional como propdsito para la integracion
energética regional del Mercado Eléctrico Centroamericano con el Mercado Andino,
asegurando el intercambio internacional de energia; el aprovechamiento de los recursos
tanto en composicién como en margen, reglas bajo un proceso de armonizacion de marcos
normativos y regulados, el respaldo de los gobiernos mediante sus presidentes y
ministerios (Villegas, 2010a). Son consideradas variables fundamentales para el
desarrollo la interconexion: la viabilidad ambiental, las autorizaciones de conexion,
estudios técnicos de la linea, y la financiacion.

Es importante, resaltar que la interconexion eléctrica esta considerada en el Plan de
Expansion de Transmision 2015-2029 de la UPME, el cual detecta que no requiere
expansiones en el STN para soportar una capacidad de exportar de hasta 600 MW a
Panama?®. Para el caso de Panama el ente encargado de la planificacion de la transmision
también ha considerado el flujo de potencia la interconexion en el Plan de Expansion del
Sistema Interconectado 2014-2028%,

6.1.1 Caracterizacion técnica

El proyecto sera desarrollado en tecnologia HVDC - transmision de energia en corriente
directa a alta tension (High Voltage Direct Current en inglés), obteniendo mediante ésta,
grandes beneficios técnicos, econdmicos y menores impactos ambientales con respecto a
la tecnologia corriente alterna. Para la interconexion, se tiene previsto una linea de
transmision eléctrica desde la subestacion Cerromatoso en Colombia, hasta la subestacion
Panama I, Provincia de Panama. Es la primera experiencia en la region con la tecnologia;
y su capacidad de transporte es de 300 MW, a un nivel de tension de 450 kV, con una
posibilidad de expansion a 600 MW (Villegas, 2012b).

La tecnologia HDVC es una tecnologia madura usada a nivel mundial, se adopta en la
interconexion por sus ventajas en la transmision de potencia a largas distancias, para el
caso de la interconexion con una longitud aproximada de 500 km, la tecnologia cuenta
con ventajas de: mayor control de la potencia real transmitida entre paises, asincronia
para la separacion de los sistemas, menores costos en comparacion con lineas de corriente
alterna Sin embargo, también cuenta con implicaciones; aunque en las lineas Corriente
Directa son mas economicas que las de Corriente Alterna-AC, para el caso de las
subestaciones por el contrario las de DC, son mas costosas, que las de AC (Chavarro,
2012).

3 http://www.upme.gov.co/Docs/Plan_Expansion/2016/Plan_Expansion_GT_2015-2029/Plan_GT_2015-2029_VF_22-12-2015.pdf
4 http://www.etesa.com.pa/documentos/Plan_Expansion_2015-
2029/Tomo_IlI_Plan_de_Expansi%C3%B3n_del_Sistema_de_Transmisi%C3%B3n_2015-2029.pdf
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llustracion 18. AC frente a la transmisién de DC
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Adaptado de: Siemens, 2016
6.1.2 Caracterizacion ambiental

Los temas ambientales y sociales se han abordado siguiendo las politicas y estandares del
Banco Interamericano de Desarrollo-BID, La Corporacion Financiera Internacional- IFC
y El Banco de Desarrollo de América Latina-CAF. Por su parte tanto el BID como el IFC
han recomendado realizar un Diagnostico Ambiental de Alternativas-DAA detallado en
la zona de frontera, con el fin de tomar una decision sobre el corredor en el cual se
ejecutaria el Estudio de Impacto Ambiental y Social (EIAS), el cual ha sido un
requerimiento para la financiacion del proyecto internacional (Villegas, 2010a).

Se asume ejecucion a riesgo de los estudios técnicos y ambientales detallados, y no hay
condicion al cierre financiero del proyecto, esto con el objetivo de generar condiciones
propicias para su viabilidad, y la minimizacion de las incertidumbres. EI Plan de Manejo
Ambiental ha sido consultado con las comunidades en el area del proyecto, atendiendo la
legislacion de las Comarcas, y contando con la aprobacion de las autoridades.

En la construccion de la interconexion se incorporan las mejores practicas y experiencias
exitosas, a través de una estrategia de intervencion lo menos invasiva posible, con el uso
de métodos constructivos especiales, los cuales utilizan tecnologia para minimizar los
impactos ambientales, aprovechando la experiencia exitosa de Colombia y el mundo
(Villega et al, 2014).

Se han realizado diversos estudios con el fin de que el proyecto sea factible
ambientalmente, al punto de acotar y estudiar finalmente la conveniencia de cuatro rutas,
una de éstas, propuesta por la consultoria colombiana y las deméas por Conservation
Strategy Fund, ésta Ultima contratada por el Ministerio de Ambiente de Panama. Se
cuantifico los riesgos socio-ambientales de cada una de las rutas, teniendo en cuenta los
costos financieros de las mismas (Campoverde et al., 2015).

lustracion 19. Rutas propuestas para la Interconexién Colombia - Panama
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Hasta el momento el corredor ambiental ha sido aprobado desde la Autoridad Nacional
de Licencias Ambientales de Colombia —ANLA (ver ruta roja de llustracion 19), del cual
se ha estimado por el CSF en un costo de aproximadamente 500 millones de dolares. Una
autorizacion similar debe ser emitida por el Ministerio de Ambiente de Panama, el cual
continta con el estudio de las alternativas. Una vez se cuente con la aprobacion del
corredor ambiental por Parte de Panama, se podréa ejecutar el Estudio de Impacto
Ambiental (EIA) y el disefio detallado de la linea en los dos paises.

A partir del momento en que se tenga un corredor ambiental, aprobado y viabilizado, el
desarrollo de las actividades siguientes (EIAS, disefio, licencia, fabricacion estaciones,
construccién linea, instalacion cable, etc.) tomara 48 meses hasta la fecha de entrada en
operacion del proyecto (Villegas, 2012b).

6.1.3 Marco regulatorio del proyecto ICP

El proyecto ha generado un espacio de consulta y discusion, que permitira la adopcion de
una regulacion que generara confianza entre los mercados involucrados, la armonizacién
binacional y la articulacion de los requerimientos del MER (Villegas, 2010a) Se acordo
el apoyo del BID, los reguladores, operadores y entidades regionales, para identificar
diferencias y limitaciones entre la regulacion binacional y el MER. A continuacion se
detalla la evolucion regulatoria del proyecto:

El proyecto de Interconexion Eléctrica entre Panama y Colombia fue planteado por
primera vez en 1998, desde entonces nacio como un proyecto del Gobierno Colombiano
en el aflo 2002. Desde el afio 2003 la CREG y la ASEP han adelantado conversaciones
sobre la armonizacion regulatoria.

En el afio 2006 en la X Comision de Vecindad Colombo-Panamefa, se acuerda la

realizacion de un estudio de armonizacién regulatoria, de los marcos normativos de
Electricidad de Colombia y Panama, que facilite el intercambio de energia entre paises.
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Los presidentes de Colombia y Panama en 2008, firman las Actas de Intencidn de
interconexidn eléctrica bilateral, en el cual se establecen las bases y los responsables para
el desarrollo del proyecto de interconexion eléctrica Colombia-Panama.

Para febrero de 2009 se pacta entre la Secretaria Nacional de Energia Panama y el
Ministerio de Minas y Energia, un acuerdo ministerial, donde se establece principios para
el desarrollo regulatorio: eficiencia, transparencia, neutralidad, simplicidad y
reciprocidad, haciendo responsable a la Autoridad Nacional de Servicios Publicos-ASEP,
y a la -CREG, para el desarrollo de la regulacién de la interconexion.

En marzo de 2009 es suscrito el Acuerdo entre la ASEP Y la CREG, en el cual se detallan
los principales aspectos regulatorios que regiran los intercambios de energia entre los dos
paises, a continuacion, se detallan los elementos principales para la caracterizacion del
proyecto®:

e Los agentes autorizados en Colombia seran generadores y comercializadores; para
su participacion en el mercado de Panama, deben constituirse como Agentes de
Interconexion Internacional. En el caso de Panama los participantes son
generadores, distribuidores y grandes clientes, lo cual es para participar en
Colombia deben constituirse como Empresa de Servicios Publicos - E.S.P.

e Los generadores y comercializadores en el caso de Colombia y los generadores,
distribuidores, y grandes clientes, en el caso de Panama podran realizar
transacciones de potencia y/o energia de largo plazo mediante contratos, teniendo
el mismo trato que los locales, en tanto las transacciones de energia en el corto
plazo, seran independientes de los contratos de compraventa energia, y se
consideran como el resultado del despacho coordinado, de conformidad con las
regulaciones de cada pais.

e La capacidad en firme ofertada o en el cargo por confiabilidad solo podré hacer
bajo principios, de equidad, transparencia y no discriminacion. Asi en cada pais
las transacciones de importacion de corto plazo serdn consideradas como
generacion y las de exportacion como demanda.

e En materia de remuneracion, la interconexion sera una conexion a riesgo, y no
recibird ningun tipo de tarifa regulada. Ante lo cual se realizara subasta de los
Derechos Financieros de Acceso a la Capacidad de la interconexion, y el proceso
de asignacion de los derechos financieros se hard mediante subasta, CREG Y
ASEP aprobaran el mecanismo de subasta.

e Los contratos de energia son de tipo financiero y no influyen en el despacho
econdémico de los sistemas, deberan contar con los respectivos derechos
financieros, en tanto las transacciones de energia en el corto plazo, no requieren
tener asignados derechos financieros.

e Se define que el titular de los derechos que tenga un contrato de energia y/o
potencia no recibira renta de congestion, y que la capacidad de la interconexion
gue no esté asignada generara rentas de congestion a favor del duefio de la linea.

e Los organismos reguladores definiran los precios nodales en las fronteras en cada
uno de los mercados, y la direccion de los intercambios serd del mercado con
precios o costos mas bajos hacia el mercado con precios 0 costos mas elevados

5 Acuerdo ASEP: http://www.asep.gob.pa/electric/Anexos/Acuerdo.pdf

46


http://www.asep.gob.pa/electric/Anexos/Acuerdo.pdf

Resoluciones CREG Y ASEP:

e La resolucion CREG 055 de 2011, define la regulacién aplicable a los
Intercambios Internacionales de Energia y Confiabilidad entre Colombia y
Panama, la cual hace parte del Reglamento de Operacion.

e AN No. 4508-Elec de 2011, modificada por la resolucion AN No. 4928 del mismo
afio, establece procedimientos para intercambios de energia, potencia en firme y
los requisitos para participar en el Mercado Mayorista de Electricidad de Panama.

e Laresolucion AN No. de 2011 de Panama, modificada por las resoluciones AN
No. 5045- de 2011, y AN No. 5292 de 2012, establece criterios regulatorios para
el disefio de la subasta de los Derechos Financieros de Acceso a la Capacidad de
la Interconexion.

e La resolucion AN No. 5160 de 2012, establece procedimientos para la
equivalencia entre la energia en firme del Cargo por Confiabilidad en Colombiay
la Potencia en firme que se comercializa en el MME de Panama.

e Para eventos de racionamiento en Colombia y/o Panama, la resolucion AN No.
5315 de 2012 aprueba criterios y procedimientos para los intercambios a través
de la interconexion.

e Laresolucion AN No. 5044 de 2011, modifica las reglas de compra y limitaciones
al poder del mercado, para permitir un proceso coordinado de los actos de
concurrencia en Panama.

6.2 ESTRUCTURA SECTOR ELECTRICO EN PANAMA

La regulacion y las instituciones que conforman el sector eléctrico en Panama, son
reglamentadas mediante la Ley 3 de febrero de 1997: “Por la cual se dicta el Marco
Regulatorio e Institucional para la Prestacion del Servicio Publico de Electricidad”. La
generacion no esta regulada y las actividades de transmision, distribucién y
comercializacion son reguladas. Estas operan bajo las Reglas Comerciales de abril de
1998, y el Reglamento de Operacion de agosto de 1998, los cuales deben cumplir todos
los agentes del mercado.

La secretaria Nacional de Energia - SNE, tiene como mision establecer e impulsar la
politica energética del pais, para garantizar la seguridad y el acceso en todo el pais del
suministro, al igual que el uso racional y eficiente de la energia eléctrica y el apoyo la
implementacion de la interconexion eléctrica regional entre otros®.

lustracién 20. Estructura del Mercado Eléctrico de Panam4, 2013

6 SNE Panama: http://www.energia.gob.pa/Conocenos
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La Empresa de Transmision Eléctrica S.A.- ETESA es la empresa estatal, la cual centra
sus principales actividades en la transmision del sistema, ademas el articulo 78 de la ley
3 de 1997, asigna la responsabilidad de la planeacion de la expansion, la construccién de
nuevas ampliaciones, refuerzos de la red, el mantenimiento y la operacién Integrada del
Sistema Interconectado Nacional-SIN, el cual es un servicio prestado por el Centro
Nacional de Despacho-CND, dependencia que administra de ETESA.

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos-ASEP, es el ente regulador de los
Servicios publicos, regula, fiscaliza y asegura la prestacion de los servicios publicos tanto
a las empresas reguladas, como clientes y/o usuarios. La ASEP regula la transmision, la
distribucién 'y comercializacion, expidiendo los reglamentos de operacion,
comercializacion, transmision, y compra, los cuales rigen al Mercado Mayorista de
Electricidad-MME’.

El MME, es el ambito donde participan los productores (generadores, autos generadores,
cogeneradores e interconexiones internacionales) y por el otro lado, los agentes
consumidores (distribuidores, grandes clientes y la exportacion de energia) realizan
transacciones comerciales de compra y venta de energia y potencia.

El Mercado de contratos o de largo plazo, es el conjunto de las transacciones de mediano
y largo plazo de energia y/o potencia pactadas entre los agentes del mercado en los cuales
se acuerdan precios para la energia 'y la potencia.

" MME (Mercado Mayorista de Energia): comercializa Energia (MWh) y/o Potencia (MW) bajo dos modalidades mediante
contratos y en el mercado Ocasional o Spot.
http://www.asep.gob.pa/index.php?option=com_content&view=article&id=269%3Amercado-mayorista&catid=45%3Acategoria-
de-electricidad&Itemid=132
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El Mercado ocasional o spot, es el ambito en el que se realizan transacciones horarias
de energiay de potencia de oportunidad que permite considerar los excedentes y faltantes
que surjan como consecuencia del despacho, los compromisos contractuales y la
realidad de la demanda y de la oferta.

Segun Estadisticas de la ASEP para 2015, La composicion de las compras en el MME,
refleja que es un mercado principalmente de contratos, para el primer semestre del afio el
96.09% de la energia comprada por las distribuidoras correspondié a energia comprada
en contratos, mientras que el 3.91% restante de las compras fueron efectuadas en el
mercado ocasional.

6.3 FINANCIACION DEL PROYECTO

El esquema de desarrollo del proyecto esta establecido como un Project Finance, y los
bancos multilaterales han mostrado interés, para participar en el desarrollo del proyecto,
aunque no son las Unicas opciones de financiacion para ICP. Tanto el BID, la IFC y el
CAF han mostrado interés en la financiacion del proyecto, y solicitan como requerimiento
el EIA Ambiental de la linea de transmision. El periodo de financiacion dependera de la
duracién de los contratos de los derechos financieros, los cuales no asumen riesgo
comercial.

Una vez se realice el estudio de impacto ambiental del corredor aprobado por la ANLA

y el Ministerio de Ambiente de Panam@, se empezaran a recibir ofertas de financiacion
del proyecto de parte del banco multilaterales.

Tabla 5. Financiacion del proyecto

Banco Cupo Plazo Méaximo de Financiacién
IEC Hasta el 25% del costo total 15-18 afios ( hasta 6 afios adicionales a
del proyecto los banco comerciales)

2506-40% del costo total del 15-16 afios Cola minima de 1 afio
BID respecto al plazo de los contratos con los

proyecto tomadores de riesgos
CAF Hasta un 50% del costo total 15 afios (hasta 7 afios adicionales a los
del proyecto bancos comerciales)

Fuente: Villegas, 2010.

6.4 ESQUEMA DE OPERACION DE LA INTERCONEXION COLOMBIA
PANAMA

La estructura de los participantes involucrados en la interconexion, esta conformada por:
los centros nacionales de despacho de ambos paises, quienes se basan en un esquema de
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mercados competitivos, en el cual costo marginal de generacion corresponde al precio de
generacion (Hunt, 2002); buscando optimizar el uso de la capacidad de linea, mediante la
comparacion del Costo Marginal de Colombia-CMC en cada afio t y el Costo Marginal
Panama CMP, con lo cual definen el sentido de flujo del despacho. La administracion,
operacion y actividades relacionadas con la linea serdn por parte de Interconexién
Colombia-Panamd, y quienes determinen los intercambios seran participantes en el
mercado eléctrico panamefio y colombiano autorizados por la ASEP y por la CREG.

llustracion 21. Actores involucrados en la interconexion

CMPt vs CMCt
Sentido del Flujo

Generadores,
Distribuidores y Grandes
Clientes

I

! Generadores y

! Comercializadores
|
1

Fuente: Los autores.

El esquema de operacion, se construye desde el enfoque de divisién de los Derechos
Fisicos de la linea —PTR (Physical Transmission Rights en inglés), y los Derechos
Financieros de Transmision-FTR (Financial Transmission Rights en inglés) de la
sociedad Interconexion Colombia Panama. Los derechos financieros de transmision le
permitiran al titular comprar y vender energia al precio de otro lugar, y le permitiran tomar
decisiones Unicamente de tipo financiero, en tanto los derechos de transmisién fisicos,
proporcionaran al titular el derecho a usar la linea o el conjunto de lineas para transferir
de un lugar a otro, y hacerse cargo de la operacién, administracién y mantenimiento de la
linea (Osorio, 2013).

En el intercambio de energia entre zonas interconectadas como Colombia y Panama, es
comun que se busque balancear la demanda y la oferta de energia todo el tiempo para
asegurar la cantidad entregada. Sin embargo si la capacidad de transporte de la red de
transmision, es inferior a la demanda, esto genera congestion, lo cual se refleja en precios
diferenciales entre locaciones, motivando al desarrollo de los denominados precios
diferenciales (Eydeland & Wolyniec, 2003).

Para la interconexion, se manejara el esquema de precios diferenciales conocido como
precios nodales o precios locales marginales, donde cada pais tiene su propio precio,
representativo de la congestion en el sistema, asi las diferencias de precios, se gestionan
mediante FTR, lo cual da paso a excedentes economicos en la red.

En este sentido el titular inicial de los FTR y PTR, Interconexion Colombia Panama,
quien tiene el derecho econdmico sobre la linea, serd quien se beneficie de los ingresos
que genere la linea. Este tipo actividades en transmision tiene como fin en este tipo de
proyectos, la de remunerar a cada inversionista dispuesto a financiar la inversién en
transmision (Garcia et. al 2009).
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Por cada periodo de transaccion durante la operacion de la interconexion, el inversionista
poseedor de los FTR, podra cobrar la diferencia de precios por una cantidad transportada
de un érea a otra. En este esquema diferencial de precios nodales, los excedentes
econdmicos se denominan Rentas de Congestion, debido a que la diferencia de precios es
representativa de la congestion del sistema (Garcia & Gutiérrez, 2008).

Para definir el sentido del flujo para la interconexion, se realizara mediante el
Acoplamiento de Mercado (Market Coupling en inglés) entre Colombia y Panama, este
mecanismo tiene la caracteristica de maximizar el transporte en la red y las ganancias, lo
cual significa la comparacion de la oferta de energia, en donde las méas baratas son
elegidas para suplir la demanda. EI mecanismo seré ejecutado por el CND de Panama a
cargo de ETESA y el CND de Colombia operado por XM, filial de ISA. Los Centros de
Despacho con base a los precios, cantidades ofertadas y demandas, ejecutan un algoritmo
que realiza comparaciones entre los costos marginales de cada pais, para determinar la
direccion de los intercambios, la cual serd del mercado con precios o costos mas bajos
hacia el mercado con precios o costos mas elevados (CREG, 2011).

6.5 MODELO DE INGRESOS PARA INTERCONEXION

La interconexion tiene como principal fuente de ingresos, los obtenidos por la subasta de
los FTR de cada blogue, en la puja de los participantes autorizados por los blogues. Los
FTR de cada bloque de 25MW, le darén el derecho a la remuneracion de rentas de
congestion a los agentes (Villegas, 2010b).

llustracion 22. Modelo de flujo de ingresos de la interconexion.

Rentas de Congestion

Capacidad Subasta f f f 1 f

asubastar Slibasta Rentas de
Congestion
()

:
\_v_l\_v_l

Duracién

CAPEX Contratos

v
Fuente: Adaptado de Villegas, 2010

llustracién 23. Ofertas por bloque ICP
A MW — MW A

I -
I l T ologuz _

t Precio

N

©

N>

A 4

Fuente: Villegas, 2010
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Las ofertas para cada bloque de capacidad de 25 MW, seguiran una funcion de cantidad
vs precio mondtonamente decreciente. Cada bloque es concesionado al inversionista por
un periodo de entre 0 a 25 afios, dependiendo del tiempo que contiene su oferta de
subasta.

El calculo de las rentas de congestion y el sentido de las mismas se realizard por
metodologia de despacho coordinado entre los CNDs, y serd la diferencia de precios de
energia que exista entre el nodo Colombiano y Panamefio, multiplicado por el bloque de
capacidad en MW del que sea propietario el inversor.

Se tiene preparado un reglamento de subasta el cual estd soportado en los criterios y
principios establecidos por el CREG Y la ASEP. Se ha disefiado la minuta de contrato
que establece los FTR, sujetos a plazos, términos y condiciones establecidas:

e Se efectuaran dos subastas una en el sentido Colombia- Panama y la otra en el
sentido Panama Colombia.

e Se ofertaran bloques de 25 MW para un conjunto de afios continuos.

e Un agente puede tener hasta 5 ofertas, y una oferta de acto de concurrencia, los
cuales son diferenciadas en el conjunto de afios continuos.

e Cadasubasta, Colombia-Panama y Panaméa-Colombia se evalGan sus restricciones
y se maximiza la funcion objetivo que son los ingresos de ICP.

e Si se cumplen las restricciones se asignan las ofertas que maximizan la funcién
objetivo

e La funcion objetivo y sus restricciones combinan las mejores ofertas de las dos
subastas (Colombia-Panaméa y Panaméa-Colombia). De acuerdo al resultado
anterior se programa otra subasta.

Tabla 6. Caracteristicas del modelo de subasta de ICP

Caracteristica Descripcion
Producto: Los derechos a subastar deben definirse desagregando la capacidad
MW#*Horizonte de maxima en fracciones, identificando la disponibilidad del producto, y
tiempo las condiciones de transferencia ante la reventa del producto.

Debe ser considerado en el disefio, donde pueden incluirse productos
con diferentes periodos en cada subasta, estos periodos deben

Periodo del Derecho  maximizar la asignacion de capacidad, con esquemas de asignacion
flexible y variable, considerando derechos parciales y tiempos
variables.

Tabla 6 (Continuacion)
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Caracteristica Descripcion

Suficiente para permitir desarrollar transacciones de largo plazo,

Periodo de preparacion . - ; . :
prep asociadas a intercambios de energia y potencia.

Capacidad maxima disponible remanente de la interconexién, deben
Curva de Oferta establecerse reglas a aplicar ante diferencias entre curva de oferta
subastada y capacidad maxima disponible de la ICP

Compradores, multi-producto, ascendente, fraccionamiento (cantidad

Tipo de subasta y horizonte), cada fraccion, todo o nada (oferta de precio).

Definir condiciones econémicas del incumplimiento, establecer

Disponibilidad compensaciones por indisponibilidad.

Criterios para definir si la subasta falld, numero de subastas
Falla de la subasta necesarias para lograr que se asigne el 100% de la capacidad (al
menos una subasta al afo).

Fuente: Villegas (2010)
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7. METODOLOGIA DE EVALUACION DEL PROYECTO EN RIESGO, Y
VALORACION DE OPCIONES REALES.

7.1 DEFINICION DEL PROYECTO Y CONSTRUCCION DEL MODELO
DE EVALUACION FINANCIERA

llustracion 24. Metodologia de Analisis de Riesgo y Valoracion de Opciones reales

~

Informacion Disponible,
Proyecciones (demanda, oferta, Revision de Planes de Expansién Definicién Variables de
costos marginales), Descripcion > dela Capacidad en Generacién Salida :VPN, TIR, TIRM.
Proyecto ICP y avances. en el horizonte de evaluacion.
\ ; J '
[ 4 Estructura del Proyecto: N\ Simulacion del Modelo ]
[ Regulacién, Técnica, Financiera, l
CML,Capacidad, FTR, Rentas de
UPME, XM, ETESA, ICP, CREG, congestion, Inversionesy Andlisis de Riesgos: VPN en val )
ASEP. \_ Gastos AOM. J Riesgo, VaR, CVaR, curtosis, alor Pr_oyfacto Sin
. A Flexibilidad
! asimetria etc.
4 N\
T Modelo, y Estimacion de l ¢
> parametros de entrada al
Oferta Panama modelo. Estimacion de la Volatilidad Valor del Proyecto con
Demanda Panama AN J del Proyecto Flexibilidad
Oferta Colombia l
Demanda Colombia l l
Costo Margi[\aICqumbi'a Asignaciép'de Distrib.uciones de /Ana'lisis de Opciones Reales:
Costo Marglna! l”anam.a Probabilidad a Variables de Opcion Expansion, Anilisis de Resultados
Factor de Generacién en Firme entrada. ‘e ‘e
Colombia Valoracién 9pu9n real :
Factor de Generacién en Firme l ) Arbo_lc?s Binomiales —
B \_ Simulacién de Montecarlo.

Modelo de flujo de Caja
Descontado

-

Fuente: Elaboracion propia basado en: Pringles et al. (2015), Manotas (2013).

La evaluacion financiera del modelo se basa en la metodologia de evaluacion financiera
para proyectos eléctricos de generacion propuesta por Manotas (2013a), que recoge los
elementos abordados por Pringles et al (2015b), en el cual se tiene en cuenta un modelo
del mercado de electricidad, los elementos financieros de la inversion en transmision y la
estructura de operacion del proyecto. De lo cual se desprende la construccion de un
modelo de flujo de caja estocéstico para obtener el valor del proyecto sin flexibilidad, y
el valor del proyecto con flexibilidad, este ultimo calculo mediante la volatilidad del
proyecto y la valoracion por arboles binomiales (Hedman & Sheble, 2005).

7.1.1 Modelo de evaluacioén financiera Interconexion Colombia Panama

indices:

Periodo de tiempo en afios.

Parametros Panama:
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CAPIP;: Capacidad Instalada en Panama afiot [MW]

FGFP;: Factor de Generacion en Firme Panama afio t [%0]
DEP;: Demanda de energia Panama afio t. [GW/afi0]
CMGP;: Costo Marginal de Generacion Panama afio t [USD/GW]

Parametros Colombia:

CAPIC;: Capacidad Instalada Colombia afio t [MW]

FGFCy: Factor de Generacidon en Firme Colombia afio t [%]

DEC;: Demanda de energia Colombia afio t [GW/af0]

CMGCy: Costo Marginal de Generacién Colombia afio t [USD/GWh]

CMGCCy: Costo Marginal de Gen. Col. Evento Climatico afio t [USD/GW]

Parametros Interconexion:

H: Horizonte de evaluacion Proyecto ICP [Afios]

CICP: Capacidad de Transmision ICP [MW]
CICPE: Capacidad de Transmision ICP con expansion [MW]
1ICP: Intercambio por ICP de Colombia a Panama [MW]
IIPC: Intercambio por ICP de Panamé a Colombia [MW]
OPEX% Gastos de Operacion y Mantenimiento ICP [%)]
CAPEX,: Inversiones en Linea de Transmision ICP  [USD]

Para las transacciones de Colombia a Panama y Panaméa a Colombia, en caso de escasez
y racionamiento en uno de los dos paises, no se aplicara el criterio de minimizacion del
costo marginal, y se aplicaré el intercambio de energia desde el pais con excedentes hacia
el pais con déficit, tratando la demanda del pais importador en el pais exportador de
manera proporcional a la demanda nacional.

Para el caso de déficit la oferta de generacion de Colombia, se encuentra modelada por la
capacidad instalada en el afio ten CAPIC,, por el factor de generacion FGFC,, con el cual
se obtiene la oferta de generacién que responde a la demanda de energia en Colombia en
el afio t DEC;, estableciendo la maxima capacidad de generacion para cada periodo,
denominada oferta de generacion en firme para Colombia OGFCt,.

Si la demanda de energia en Colombia es superior a la oferta de generacion en firme

DEC; > OGFCt, , existe deficit, ante lo cual es suplida hasta la capacidad maxima de la
linea CICP, bajo la condicion de excedentes en la oferta de energia de Panama.

OGFCt, = CAPIC, * FGCF, (20)
Si DEC, > OGFCt, y OGFPt, < DEP,

entonces DEC, — OGFCt, = IIPC
donde IIPC < CICP
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Para el caso de Panama es de manera analoga a la descrita en el parrafo anterior, en donde
si lademanda de energia de Panama DEP;, supera la oferta de generacion en firme OGFP;
existe deficit, el cual se debe suplir con la capacidad méxima de la linea CICP, bajo la
condicion de excedentes en la oferta de energia de Colombia.

Si DEP, > OGFPt, y OGFCt, < DEC;
entonces DEP, — OGFPt, = IICP
donde IICP < CICP

Para las transacciones por diferencias en costos marginales, el criterio de intercambios
tiene como fundamento que en mercados eléctricos competitivos, el precio spot esta
reflejado por el costo marginal de generacion. Para determinar el sentido del flujo se
comparan los costos marginales, y se hace que el transporte energia se realice desde la
zona de menor costo, a la de mayor costo. Asi considerando el supuesto que en el sistema
importador se sustituye a la generacion de mayor costo, se condiciona el intercambio a la
méaxima capacidad de la interconexién CICP, y a la existencia de excedentes de
generacion en firme para el pais exportador.

Para el caso de que el costo marginal sea mayor en Colombia:

Si CMGPt < CMGCt y OGFPt, < DEP; (22)
entonces OGFPt, — DEP, = IIPC
donde IICP < CICP

Para el caso de que el costo marginal sea mayor en Panama:

Si CMGPt > CMGCt y OGFCt, < DEC; (23)
entonces OGFCt, — DEC, = IICP
donde IIPC < CICP

Capacidad de Interconexidn: el intercambio energético de la interconexion depende de
su capacidad de transporte teniendo en cuenta pérdidas, ha sido estimada por la UPME
en el Plan de Referencia en Generacion y Transmision 2014-2028, en 270 MW, por lo
cual a la restriccion de capacidad sera:

CICP < 270 MW (24)

Ingresos: los principales del proyecto son determinados por la subasta del valor de los
bloques de capacidad de transmisién, que dan al titular los ingresos generados por rentas
de congestion. Para efectos de la evaluacion se asume que los ingresos del proyecto de
interconexion, seran los flujos de cajas generados por las rentas de congestion. De esta
forma se puede contabilizar el valor total de los bloques de capacidad, basados en su valor
por rentas de congestion.

8 Se consideran pérdidas de 30 MW ante la capacidad nominal. 300 MW -30 MW =270 MW.
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|CMPt — CMCt| = 1ICP = RCt  (25)

Inversiones del Proyecto: se consideran la inversion para la construccion del proyecto
de transmision como el Unico desembolso de capital en el horizonte de evaluacion,
estimado en USD 450 millones por Interconexion Colombia Panama S.A., y que
comprende los costos asociados a obras civiles, equipos electromecéanicos y los costos
asociados a las actividades de planificacion y gestion del proyecto.

Tasa de descuento: se hace uso del Costo Promedio Ponderado de Capital- WACC, el
cual se encuentra conformado por la estructura de capital del proyecto, el cual es
financiado en su totalidad con deuda, por el BID, CAF y el IFC con tasas respectivas de
9%°, 6,5%° y 11,8%"* con proporciones de uso sobre el monto total de la inversion de
40%, 40% y 20%, respectivamente. La expresion conocida del WACC, para la
interconexidn se encuentra dada por:

BID,CAF,IFC: Monto respectivo financiado por la entidad.

Kd: Tasa de interés de la respectiva entidad.
TI: Tasa de impuestos del proyecto.
D: Costo total del proyecto.
BID CAF AFC
WACC = ——Kdpip(1 = T) + ——Kdcap(1 = T) + —~Kdapc(1 - T) (26)

Tasa de impuestos: se asume para la interconexion la menor tasa de impuestos de los
paises en los cuales se desarrolla la linea de transmisién y que grava las rentas de
congestion del proyecto, que en este caso seria Panama con un 27,5%% sobre las
utilidades.

Depreciacion y Amortizacion: se asume depreciacion y amortizacién en linea recta para
el valor de la inversion, depreciada y amortizada en el horizonte de evaluacion del
proyecto.

Valor residual del Proyecto: es comun que en proyectos de transmision de horizontes
largo tiempo, sean bajos, debido a su irreversibilidad y a su poca adaptacion a otro tipo
de fines, se considera para el modelo un valor residual del 15% de la inversion en el afio
final de la evaluacion.

Gastos de operacion: los gastos de administracién, operacion y mantenimiento-AOM
para la infraestructura de la red, se estiman como un valor porcentual de valor de la
inversion, y son asumidos como el historico presentado por ETESA de gastos AOM en
Panama que oscilan entre el 2,47% y 3,46% de (ASEP, 2009).

9 http://www.iadb.org/es/proyectos/project-information-page,1303.html?id=rg-t1664
Owww.bankinformationcenter.org/wp-content/uploads/2013/01/Guion-Basico-para-la-Corporacion-Andina-de-
Fomento-2008.pdf

Hwww.wikinvest.com/stock/Ormat_Technologies (ORA)/Senior_Loans_International_Finance_Corporation_Ifc_Co
mmonwealth_Development

12 http://www.panama-offshore-services.com/espanol/panama_taxes.htm
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Flujos de caja: para el proyecto sera determinado por los ingresos de las rentas de
congestion en el afio t, los gastos AOM, la depreciacion de los activos (que no implican
salidas de efectivo) y las inversiones de capital en el afio respectivo.

De esta forma, el valor presente del proyecto para el inicio del afio 2018 estara
representado por los flujos de caja descontados al WACC.

— z FCICP, .
(1 + WACC)* @7)

Rendimientos del Proyecto: son estimados mediante por la formula Copeland &
Antikarov (2001), propuesta para un proceso de estimacion de opciones reales binomiales
y basada en el supuesto inexistencia del activo negociado (Market Asset Disclaimer —
MAD en inglés), que asume que, aunque el activo subyacente no es transado todavia,
pero es posible construir un portafolio replica, que si fuera vendido con el valor de su
flujo de caja descontado, y que este seria aproximado a su valor de mercado. (Lépez,
2003).

El rendimiento del proyecto en cada afio viene dado por:
_ (PV1 + FCF1> 28
z= PV, (28)

Donde el valor de los flujos futuros se estiman para dos fechas: parat = 0 y parat = 1,
con el fin de calcular la variacion del proyecto de un periodo a otro. Dejando el Valor
Presente Neto del proyecto en el afio 0, PV,, constante, y con la simulacién de Monte Carlo
se obtiene tanto la distribucion del valor presente PV, en el afio 1, y el flujo de caja en
el mismo afio. Lo cual permite obtener la distribucion de probabilidad para z . De esta
manera la volatilidad implicita del proyecto o, puede ser calculada como la desviacion
estandar de los valores obtenidos de z (Oliveira & Oliveira, 2012).

Horizonte de Valoracion: el periodo de valoracién del modelo financiero se realiza a 20
afios, en que se espera la recuperacion del capital invertido en los activos de la
interconexion.

7.2 SIMULACION DE MONTE CARLO

Para la construccion del modelo se utiliza una hoja electronica de céalculo de Microsoft
Excel y para la simulacion Monte Carlo, el software @Risk 5.0., con el cual se definen
las variables de entrada junto con sus distribuciones; y las variables de salida tomadas
como los criterios de decision: Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno y Periodo
de Pago para encontrar la factibilidad del proyecto.
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Variables de Entrada

Tabla 7. Variables de entrada®® para simulacion Monte Carlo

Variable Distribucion Descripcién
De acuerdo con las proyecciones de generacién 2014-2028 de la
UPME para el Plan de Expansion en Generacion, son tomados los
Demanda de L L . o e
Energia Triangular escenarios: optimista como maximo, pesimista como minimo y
Colombia m_odt_eradg como el mas probable. A su vez ~se asigna una
distribucion que describe a los datos de la proyeccion 2014-2028 y
con base en ellos se proyecta los valores de 2029-2037.
Corresponde a la generacidn con alta confiabilidad que puede
Factor de . -
Generacion en generarse en Colombia, para efgct_os del proyecto se con_5|dera
Firme PERT como el valor porcentual (%) maximo de uso de la capa}m_dad
Colombia mstalada.,S_e asumen un valor méas probable de 75%, minimo del
70% y maximo de 81%.
La variable costo Marginal es considerada vital para el proyecto ya
que determina el factor multiplicador del valor del flujo. Esto
sentido cada costo marginal, fluctda en el tiempo y dependera de
la demanda y la oferta en cada lugar, que a su vez dependen de
factores climaticos, econdmicos, las restricciones del sistema y de
sus recursos de generacién como combustibles y fuentes sustitutas
Costo (Ramanathan & Varadan, 2006; Manotas, 2013a)

. . De acuerdo a las proyecciones Costos Marginales de la UPME bajo
Marginal Triangular | .- ; L . .
Colombia 0S dlstlnto§ escenarios de generacion se estima para cada perloc!o

de escenarios 2018-2020, 2020-2022 y 2028, los valores mas
probables, minimos y maximos. Se realiza la proyeccion 2028-2037
ajustando los datos con el software de simulacion y proyectados
bajo los valores promedios de cada escenario ajustado.
Para casos de déficit se incluye el costo marginal proyectado de
escenario de Cambio climatico base por la consultoria realizada a
la UPME. (UPME, 2012).
Afectacion de
Generacion Debido a la alta dependencia hidroldgica, se toman los valores de
Energia por Binomial afectacion a la generacion anual, para afios donde existe
Evento probabilidad de ocurrencia de escenarios de déficit como: mas
Climaticos probable 6,47%, minimo 7,1% y maximo 8,7%.
(Déficit)
De acuerdo con las proyecciones de demanda realizadas por
ETESA para el Plan de Generacién y Transmision 2014-2028, se
Demanda de toma como escenario para cada el valor mas probable el promedio
Energia Triangular  del escenario optimista y moderado, minimo el escenario moderado
Panama y maximo escenario optimista. A su vez se asigna una distribucion
que describe los datos proyectados por ETESA, y con base en ellos
se proyecta los valores de 2028-2037.
Corresponde al uso de la capacidad instalada de generacion con alta
Factor de confiabilidad, de acuerdo a los informes mensuales presentados por
Generacion en PERT ETESA entre 2010-2014, sobre variables de generacion, se estimo
Firme como base a las estadisticas mensuales de ASEP entre los periodos
Panama 2013-2015 con un valor méas probable de 75%, minimo del 74% y

méaximo del 80%.

13 Tanto la distribucion triangular como la PERT (Project Evaluation and Review Techniques) se usan
para modelar la estimacién de un experto, mediante los valores minimo, maximo y mas probable que
toma la variable (Vose, 2008).
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Tabla 7 (Continuacién)

Variable Distribucion Descripcion
De acuerdo con la proyeccién del costo marginal en el largo plazo
realizado por ETESA para el periodo 2018-2028, estos son tomados

M(;?sfgal Trianaular  €°MO los valores de entrada méas probables, minimos y maximos.
Pangmé g Para la proyeccion 2028 - 2037 son ajustadas las proyecciones

realizadas por ETESA con el software de simulacién y proyectados
bajo los valores promedios de cada escenario ajustado.

Elaboracion propia
Variables de Salida

Tabla 8. Variables de Salida para Simulacion de Monte Carlo

Variable Simbolo Descripcion

Valor Presente El VPN representard la riqueza generada por el proyecto,
VPN S L . -
Neto es hallado bajo simulacion a un nivel de confianza.

La Tasa Interna de Retorno del Proyecto, representa el
TIR retorno sobre la inversién no amortizada, y es criterio de
factibilidad si el VPN>0y la TIR> WACC

Tasa Interna de
Retorno

Corresponde al tiempo que tarda el proyecto en recuperar
PP por completo el valor de la inversion sin tener en cuenta el
costo de capital.

Periodo de Pago
del Proyecto

La volatilidad implicita del proyecto es estimada como el
rendimiento Logaritmico del Valor presente del flujo de
o caja del afio 1, mas el Flujo de Caja en el mismo afio 1,
sobre el VPN del Proyecto en el afio 0. Esta variable de
salida esté asociada con el andlisis de opciones reales.

Volatilidad
Implicita

Elaboracion propia
7.3 ANALISIS DE RIESGO INTERCONEXION COLOMBIA PANAMA

Para un proyecto se pueden definir 3 medidas de riesgo, que proveen una intuitiva
cuantificacion del riesgo asociado a un proyecto (Lane et al., 2013), estos son:

e Laprobabilidad de que el VPN sea negativo.
e El peor escenario entre 100 (99% del valor en riesgo).
e EI'VPN para un rango especifico de confianza (x ay : x,y € (0,1])

Se consideran de manera adicional medidas estadisticas, medidas de tendencia central,
dispersion, asimetria y curtosis, para el anlisis de riesgo. Las cuales son derivadas de las
variables simuladas, con sus respectivas funciones de densidad de probabilidad (Vose,
2008).
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7.4 ANALISIS DE OPCIONES REALES

El andlisis de opciones reales tiene sentido, si la decision de inversion es sometida a la
posibilidad de alterar el curso del proyecto y mitigar el riesgo (Brach, 2008). Para el caso
estudio la opcidn de ampliacion de la capacidad de la interconexion Colombia Panamé a
600 MW es definida desde la formulacion del proyecto y su configuracion técnica de
adicion de una linea de 300 MW asociada a la maximizacion de las rentas de congestion
(Villegas, 2012a).

En este tipo de proyectos, es comun que pueda ser expandido en horizonte de tiempo
mediante la adicion una linea en el trayecto. Lo cual puede ser considerado como opcion
de Compra tipo Americana, sobre la capacidad de transmision de la linea, y la cual en su
valoracion debe tener en cuenta los costos incurridos para asegurar el derecho sobre la
construccion de la primera linea (Pringles et al., 2015).

La opcion de expansion, es evaluada a una tasa de ampliacion w, con un precio de
ejercicio E, que permite valorizar la flexibilidad de estructurar, la opcion de crecimiento
de alterar la escala o tasa de uso en funcion de los cambios en las condiciones que se dan
en el mercado durante el horizonte del proyecto (Contreras & Mufioz, 2013).

Tabla 9. Identificacion de los pardmetros de la opcion real

Parametro Descripcion

Opcién de Compra Americana. Puesto que puede ejecutarse en cualquier

Tipo de opcion momento del proyecto y antes del tiempo establecido.

Corresponde al valor actual, en este caso con inicio del afio 2018, del VPN,
producto del proyecto de Interconexién Colombia-Panama. Se toma el VPN
para un 95% de confianza.

Este valor equivale al desembolso requerido para llevar a cabo la opcion de
ampliacidn, es decir, el valor total de la inversién del proyecto adicional,
considerado como USD 300 Millones, constante en el tiempo.

Tiempo de Periodo de tiempo maximo del que se dispone para ejercer la opcién de
vencimiento de  crecimiento, en otras palabras, es el tiempo de expiracion de la opcién. Se
la opcién (T)  toma como tiempo maximo los 20 afios que dura el proyecto.
De forma general los titulos que ofrecen los gobiernos se consideran de riesgo
Tasa de Interés cero. Para el caso de Colombia, se tiene que la inversion libre de riesgo por
Libre de Riesgo excelencia corresponde a los titulos de deuda pablica emitidos por la Tesoreria
(rf) General de la Nacion, denominados TES. Se tomé un TES con una tasa
efectiva de corte para 2018 de 6,781%'.
Representa la volatilidad implicita del proyecto, calculada mediante
simulacion.

Fuente: Los autores.

Valor del activo
subyacente (S)

Precio de
ejercicio (E)

Volatilidad (o)

14 Tomado de Banco de la republica, Departamento de operaciones y desarrollo de mercados, DOMD.
Sistema de subastas.
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7.4.1 ldentificacion de la Opcién Real

Opcidn real de expansion, desde sus inicios el proyecto fue planteado con opcion de
ampliacién a una linea de capacidad transporte de 600MW. Por lo cual para la valoracién
de los flujos adicionales la restriccion de capacidad de 270 MW con pérdidas de 30MW,
es reemplazada por 540 MW, considerando pérdidas de 60 MW.

CICP < 540 MW (29)
El valor de la opcion en cada momento del arbol es el valor del activo subyacente S en
cada momento de tiempo, multiplicado por la tasa de expansion (w), menos la inversién
en la nueva linea de expansion, la cual equivale al precio de ejercicio (E) que se mantiene
constante periodo de tiempo.

C =Max[0,S *xw — E] (30)
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8. ANALISIS Y RESULTADOS
8.1 VPN EN RIESGO INTERCONEXION COLOMBIA PANAMA

Teniendo en cuenta el modelo de flujo de caja propuesto para la interconexion, bajo una
simulacion 10000 iteraciones, son halladas las funciones de densidad de probabilidad de
las variables de salida como: el VPN, la TIR del proyecto y el periodo de pago.

Resultando un valor de VPN de USD 294 Millones y una Tasa Interna de Retorno de
13,7% con una confianza del 95%. En el caso de la TIR resulto superior al WACC, lo
cual da como resultado la factibilidad del proyecto. En tanto el periodo de pago obtenido
al mismo nivel de confianza es 12 afos.

De acuerdo a los resultados se observa también que el VPN tendré una media de USD
156,2 millones con una desviacion estandar de USD 81,4 Millones. En tanto para la
simetria de la distribucion con un coeficiente de 0,15, estd muestra una leve asimetria
negativa de los valores; la curtosis de la distribucion es 2,97, clasificandola como
mesocurtica, es decir con una concentracion de los valores en las colas similar al de la
normal, lo cual permite afirmar que: la distribucién de los valores simulados del VPN se
comporta como distribucion normal, facilitando las medidas de riesgo para proyectos,
sugeridas por la literatura de Manotas & Toro, 2009 y Lane et al., 2013.

llustracion 25. VPN en Riesgo: nivel de confianza de factibilidad

VPN

1,0

o8
Minimum -106366823,1390
Madmum 4919601949843
Mean 156230237,2497
Made 1611070447075
Median 1536727936572
2d Dev 814716550462
Smwnesz 10,1559
Kurtosis 29754
1% 536670248834
5% 998256839743
7% 210206425,1344
e 261649197 3708
Values 10000

0,6

04

0,2

0,0

= =
-] =
2] -

Fuente: los autores

Para el proyecto son realizadas las probabilidades del VPN en riesgo en donde el proyecto
se hace factible, es decir cuando el VPN es igual a 0, los resultados muestran una
probabilidad de 97,6%, que el VPN sea mayor que cero, y una baja probabilidad de ser
negativo del 2,4%. Esta baja probabilidad de valores negativos para el VPN, va ligada al
criterio de intercambio de costos marginales entre Colombia y Panama, en el cual siempre
que exista diferencia en precios y excedentes, se transportara la capacidad generando
rentas de congestion. En contraste con el criterio de transporte por escasez, el cual tiene
poca ocurrencia.
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De esta forma el principal riesgo de mercado para el VPN de la interconexion, es en los
escenarios donde los costos marginales alcanzan valores similares, es decir escenarios
donde el costo marginal de generacién de Colombia se incrementa y el de Panama se
mantiene, o escenarios en los cuales el costo marginal de Panama disminuye, dado esto
el valor de la rentas de congestion disminuyen. En tanto para condiciones de flujo cero,
implicaria escasez en ambos paises lo cual no se evidencia en los resultados.

llustracion 26. Valor en Riesgo para un 99% de confianza.

VPN

0,
N oo | 99,0%

-106366823,1390
4919601949843
156230237 2497
1611070447075
153672793 6572

81471655,0462
10,1559

29754
536670248834
99825683 9743
210206425,1344
261649197 3708
10000

Values x 10°-9

Fuente: Los autores

Para el caso del la méxima pérdida esperada o0 VaR, para un nivel de confianza del 99%,
con un valor alfa del 1% en la cola izquierda de la distribucion, se estima un VPN de USD
23 millones de pérdida. Para la Interconexidn este escenario es minimo, principalmente
porgue la diferencia en precios ocurre en la mayor parte de los casos, ya que el costo
marginal de Panama es superior al de Colombia en los ltimos afios del proyecto.

llustracidn 27. CVaR del proyecto para un 99% de confianza

VPN
-101,9

5,0% |

W VPN

Mean -46578555,2627
Maodz -15686140,4631
Medizn  -37718405,5878
Std Dev  23283803,4858
Skewness

Kurtosis 4,8554

Values x 10~-8

= =
[z] o
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=70
60
50
40
30
20

Fuente: Los autores

Para el caso de la ocurrencia de perdida en las colas, es decir el Valor en Riesgo
Condicional del proyecto, la maxima pérdida esperada es de USD 46,5 Millones, para un
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nivel de confianza del 99%. De esta manera, el riesgo de cierre de la brecha precios,
implica para el titular de los derechos fisicos, asumir en los peores escenarios los gastos
AOM sin remuneracién alguna.

llustracion 28. VPN en Riesgo a un intervalo de confianza, de 2,5% a 97,5%.

VPN

2,5% 95,0%

W VPN

Minimum -106366823,1350
Maximum 491360154,3843
Mean 156230237,2457
Maodz 161107044, 7075
Medizn  153672793,6572
Std Dev 814716550462

Values x 10~-9

Skewness 10,1559
Kurtosis 2,5754
10% 53667024,884
2 25% 55825683,5743
75% 210206425,134
0% 261649157,3708
Valuss 10000

= =
-] =
2] -

500

Fuente: Los autores

De acuerdo con la medida sugerida por la literatura, es hallada la medida de riesgo del
VPN para un intervalo de confianza del 95%, dejando un valor alfa del 2,5% en cada
cola de la distribucién, encontrandose que oscila en un intervalo entre 2 y 321 Millones
de ddlares.

llustracion 29. VPN en Riesgo: nivel de confianza del 95%.

VPN
— 294
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Fuente: Los autores

También es obtenido el valor del activo subyacente, considerado como el VPN del
proyecto, para un nivel de confianza del 95%, dejando un valor alfa (a) de 5% a la derecha
de la distribucion; el resultado hallado es USD 294 Millones de dolares.
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llustracion 30. Sensibilidad del WACC vs. VPN
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Fuente: Los autores

100

200

300
400
500

El proyecto muestra una alta sensibilidad de los costos financieros, un descenso en la tasa
puede incrementar el VPN de la interconexién; un ascenso disminuye el valor presente
del proyecto, evidenciando que la tasa de financiacion es determinante para la factibilidad

del proyecto.

Tabla 10. Sensibilidad del Proyecto al WACC

AWACC  TIR VPN Probabilidad VaR 99% CVaR 99%
USD en Millones  (VPN>0) USD en Millones USD en Millones
6,19% 13,710% 294 97,7% - 23 -46,5
7% 7,210% 248 93,3% - 57 -76,5
8% 6,430% 196 82,4% - 94 -93,6
9% 5,470% 152 65,4% - 126 -142,7
10%  4,520% 112 46,4% - 155 -170,0
11%  3,590% 77 28,6% - 180 -194,1
12%  2,680% 45 16,6% - 202 -215,3

Fuente: Los autores

En tanto el incremento el del costo de capital del proyecto, disminuye las probabilidades
de que el VPN sea positivo, agudizando los valores de pérdidas maximas tanto para las
medidas de riesgo del VaR, como la del CVaR, esta Gltima, demostrada como medida

mas conservadora del riesgo.

A modo de resumen, es descrita la correlacion por jerarquia de Sperman, de las principales
variables que afectan el valor del proyecto, notandose la directa relacion positiva en los
Costos Marginales de Panama es decir, un aumento incrementa el valor del proyecto. En
el caso de Colombia en el intermedio del proyecto y durante eventos climaticos en el cual
el precio es superior (considerado en el modelo de simulacion), este impacta de manera
negativa disminuyendo el valor del proyecto.
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lustracién 31. Correlacion de Variables de Entrada con el VPN
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Fuente: Los autores

8.2 OPCION DE EXPANSION INTERCONEXION COLOMBIA-PANAMA

llustracion 32. Rendimientos del Proyecto

Rendimiento del Proyecto

5,00

Fuente: Los autores

La simulacion de la distribucion de los retornos del proyecto, presenta una distribucién

leptocurtica, con colas pesadas, es decir concentracion de valores en el centro de la
distribucion, y alta probabilidad de ocurrencia de valores extremos en las colas. Esta
distribucion evidencia una desviacion estandar de 57,93%, que es tomada como la
volatilidad implicita de los rendimientos del VPN del proyecto. La alta volatilidad en este
tipo de proyectos tiene explicacion por la volatilidad de los costos marginales, los cuales
son dependientes de factores de oferta y demanda en las distintas series, siendo el factor

determinante en cada periodo, en los cuales existan flujos y rentas de congestion.
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Para la valoracion de la opcion real, identificada en interconexion, se hace mediante el
método de arboles binomiales, por su trato con complejidades de las opciones y su
facilidad de implementacion, debido a su caracter intuitivo y sencillez a la hora de
explicar el célculo de la valoracion.

Tabla 11. Parametros de Valoracion Opcion real de Expansion

Parametros Simbolo Valores Unidades
Tasa de Expansion W 100% %
Precio de Ejercicio (USD Millones) E 300 usD
Valor del Subyacente- VPN (USD Millones) S 294 usD
Horizonte de tiempo T 20 Afios
Volatilidad o 0,5793 %
Tasa de Interés libre de Riesgo Rf 0,0678 E.A

Fuente: Los autores

El calculo de los multiplicadores de incremento u y de disminucion d es realizado
mediante la volatilidad del subyacente del proyecto, resultando con probabilidades de
ascenso del valor del activo subyacente de 41,6%% y de descenso del valor del 58,4%.

Tabla 12. Pardmetros de Valoracion Opcidn real de Expansion

Simbolo Valores
u 1,784788641
d 0,560290433
P 41,6%
q 58,4%

Fuente: Los autores

Debido a la extensién de 20 pasos del arbol binomial, a continuacion a modo de
presentacion, se muestran los primeros cuatro (4) pasos de los valores obtenidos, para el
camino que sigue el valor del activo. En estos primeros pasos es evidenciado el impacto
de la volatilidad implicita del proyecto sobre el valor del activo subyacente, aumentando
su valor y disminuyéndolo en los extremos del arbol.

Tabla 13. Arbol Binomial del Activo Subyacente

2018 2019 2020 2021 2022
2.874 |
1.626
919 919 |
520 520
294 294 294 |
166 166
% 94 |
53
30|

Fuente: Los autores
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Finalmente para el valor del activo subyacente con la opcion de expansion estara dado
por el arbol binomial de probabilidades neutrales al riesgo y su valor en el momento
inicial de tiempo.

Tabla 14. Arbol Binomial del Opcion de Expansion

2018 2019 2020 2021 2022
2.884 |
1.613
898 883 |
498 487
275 267 257 |
145 139
74 69 |
36
16 |

Fuente: Los autores

Como resultado del calculo del valor de la opcion de expansion a 600 MW es cercana es
de USD 275.836.061. La literatura de opciones reales menciona que en este tipo de
proyecto, aunque se requiere altas inversiones para su inicio, los beneficios de los valores
extremos que puede tomar el proyecto son mayores (Pringles et al., 2015).

Tabla 15. Valor del proyecto

Valor del Proyecto USD
VPN sin Flexibilidad 294.000.000
Valor Opcion de Expansion 275.836.061
Valor con Flexibilidad 569.836.061

Fuente: Los autores

Es hallado como al incrementarse el valor de la volatilidad, la opcion real incrementa su
valor, esto es explicado porque el proyecto crecera en escenarios favorables, en tanto en
escenarios se pondra piso a las pérdidas evitando que el valor del activo subyacente sea
negativo.

Tabla 16. Sensibilidad del proyecto a la Volatilidad

VPN Tradicional Valor Opcion Real VPN Flexibilidad

Volatilidad (USD en Millones) (USD en Millones) (USD en Millones)
57% 294 274,25 568,25
69% 248 285,63 533,63
86% 196 296,74 492,74
96% 152 300,26 452,26
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Tabla 16. (Continuacién)

VPN Tradicional Valor Opcion Real VPN Flexibilidad

(USD en Millones) (USD en Millones) (USD en Millones)

Volatilidad
104% 112 302,24
112% 77 303,76
115% 45,8 304,15

Fuente: Los autores

llustracion 33. Valor del Proyecto vs Volatilidad

VPN vs Volatilidad
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Fuente: Los autores

Realizando el analisis de sensibilidad de la opcion real, es evidenciado como la variacion
positiva del WACC, disminuye el valor presente neto e incrementa la volatilidad de los
rendimientos, llevando la reduccion del VPN tradicional, e incrementado el valor de la
opcion real, mostrando como la volatilidad le incrementa el valor a la opcion del proyecto.

Para la consideracién del valor que contiene el proyecto con la opcion de expansion, es
obtenido el VPN flexible, definido como la suma del valor del VPN tradicional mas el
valor de la opcién (Manotas & Manyoma, 2011), que considera el valor total que tendra

el proyecto de transmision con la opcion de expansion.

Tabla 17. VPN Flexible para méximas pérdidas
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Valor Opcion CVaR al 99% VPN Flexible
(USD en Millones) (USD en Millones) (USD en Millones)

274,25 -46,5 227,75
285,63 -76,5 209,13
296,74 -93,6 203,14
300,26 -142,7 157,56
302,24 -170 132,24
303,76 -194,1 109,66
304,15 -215,3 88,85

Fuente: Los autores

Para los peores escenarios del proyecto, es decir eventos en el cual ocurren las maximas
pérdidas del proyecto, es decir tomando el CVaR para un nivel de confianza del 99%, la
opcion de expansidn, incrementa el valor flexible del proyecto, mitigando las pérdidas y
manteniendo el valor positivo del VPN total del proyecto.
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9. CONCLUSIONES

Para el trabajo se desarroll6 una metodologia de andlisis de riesgo para un proyecto de
interconexion entre paises, con una linea de transmision remunerada mediante el esquema
de precios nodales y rentas de congestion. En los principales parametros del modelo son
tenidos en cuenta, la regulacion, las proyecciones de los planeadores de ambos sistemas
para la demanda de energia, la capacidad instalada de generacion, y los criterios de
intercambio por escasez y diferencia de precios para ambos paises.

La caracterizacion del proyecto de transmision se realizé a manera técnica, ambiental, y
financiera que tiene en cuenta la remuneracion, gestionada mediante derechos financieros
de transmision; esto Gltimo permitio evaluar del proyecto mediante el valor de las rentas
de congestion a los cuales tendra derecho su poseedor. Son identificados como principales
factores de entrada del proyecto, los precios representados por los costos marginales, el
flujo de energia transportado, el costo de capital y los gastos de administracion, operacion
y mantenimiento de la linea.

En la evaluacion financiera, es mostrado que los proyectos de transmision permiten
acoplar caracteristicas técnicas y econdmicas como las medidas de riesgo financiero y la
teoria de opciones reales, generando un modelo apoya la decision de inversion, que tienen
en cuenta las irreversibilidades, el capital intensivo, las economias de escala y los largos
horizontes de operacion a los cuales esta sometido el proyecto. En la aplicacion de los
criterios de decision para la evaluacién del proyecto, estos son sometidos a simulacion de
Monte Carlo, tanto para el célculo de sus valores a un nivel de confianza, como para las
distintas medidas de riesgo, comprobando las diferencias entre criterios deterministicos y
probabilisticos, en los cuales los dltimos tienen como ventaja fundamental: considerar la
ocurrencia de miles de situaciones hipotéticas tanto para escenarios favorables, como
desfavorables.

Son aplicadas medidas de riesgo, que proveen un caracter intuitivo, y aproximado de los
peores escenarios, en los cuales ocurren las maximas pérdidas; construyendo ademas un
andlisis de sensibilidad respecto al costo de financiacion, que muestra el impacto que tiene
sobre la volatilidad de los rendimientos y el valor del proyecto. De la misma forma, se
hallan las medidas de Valor en Riesgo y Valor en Riesgo Condicional, evidenciando que
el CVaR constituye una medida que toma en cuenta pérdidas mayores a las del VaR.

En los mercados eléctricos competitivos, para el caso de los proyectos de transmision
gestionados con precios nodales y derechos financieros de transmision, los precios en el
largo plazo y las cantidades transportadas, son parametros inciertos que determinan los
ingresos del proyecto, en tanto los gastos AOM de linea son egresos anuales, asumidos
por el propietario, que tienen como caracteristica la independencia del nivel de ingresos,
y la relacion con el tamafio de los activos fijos invertidos de la infraestructura.

El valor tradicional del proyecto se ve reducido, en la medida que la incertidumbre es
incrementada, agudizando las probabilidades de que el proyecto sea negativo y se obtenga
pérdidas maximas de mayor magnitud. Sin embargo bajo estos escenarios el valor de la
opcidn de expansion, se incrementa debido a la volatilidad, contrarrestando las pérdidas,
derivandose, en el incremento del valor del proyecto, y la mitigacion del riesgo del
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proyecto mediante la opcion real, la cual soporta la factibilidad del proyecto en escenarios
adversos.

El método de arboles binomiales, es utilizado en la metodologia porque provee un marco
de trabajo sencillo, para la valoracién de la opcidn real de expansion y la explicacion del
camino que sigue el activo subyacente, incentivando su uso como herramienta para la
valoracion de proyectos de transmision, por parte de inversionistas o interesados.

El enfoque de creacidn del valor y la gestion del riesgo mediante opciones reales para
proyectos de transmision, puede apoyar la decision de inversion del agente propietario
de los derechos fisicos y financieros, permitiéndole un andlisis robusto del riesgo y del
valor del proyecto. Futuros desarrollos en la aplicacion de opciones reales en transmision,
en proyectos remunerados por rentas de congestidn, podrian estar encaminados hacia:

e La modelacién y optimizacién de factores del mercado eléctrico mediante
programacion dinamica, que incremente la precision de la valoracién del proyecto
y tengan en cuenta medidas de riesgo.

e Elanalisis de los precios nodales y el flujo de transporte, en el corto y largo plazo,
para proyectos de expansion de la transmision en mercados eléctricos
competitivos.

e El balance entre la oferta y la demanda entre nodos interconectados, teniendo en
cuenta la disponibilidad técnica de los componentes, la confiabilidad de la red y
la incertidumbre que influye de manera técnica en el transporte de energia.

e Las diferencias entre los esquemas regulatorios de remuneracion para proyectos
de transmision y valor de las opciones reales para la comparacion de los esquemas.

e La consideracion del valor de los derechos financieros de transmision con acceso
a rentas de congestion en horizontes diarios, semanales, y mensuales.
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