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Resumen: Los proyectos de inversién en energla frecuentemente son evaluados
mediante laaplicacién de técnicas cldsicas que asumen un panorama estético en los flujos
de caja, resultando insuficientes al no considerar los riesgos asociados a las variables de
entrada ni la flexibilidad de los inversionistas para la toma de decisiones. El objetivo
principal de esta investigacién fue evaluar la viabilidad financiera de proyectos de energfa
geotérmica en Colombia, considerando la incertidumbre y el riesgo caracteristico de este
tipo de proyectos. Primero, se describi6 el caso de estudio analizado, las variables de
modelacién més comunes en proyectos de esta indole y las distribuciones probabilisticas
asociadas. Posteriormente se utilizé la simulacién de Monte Carlo para conocer la
viabilidad financiera del proyecto mediante la aplicacién de criterios cldsicos de la
literatura. Estos hallazgos fueron comparados con los obtenidos al aplicar el enfoque
de opciones reales al caso de estudio, el cual fue evaluado a partir de una opcién real
compuesta durante las fases de inversidn. Los resultados obtenidos evidenciaron que
mediante el uso de los métodos tradicionales el proyecto fue clasificado como no factible,
pero, al considerar la flexibilidad de los inversionistas, este resulté atractivo. Por tanto,
al momento de evaluar la viabilidad financiera de un proyecto de inversién se deben
considerar factores de riesgo e incertidumbre, los cuales agregan valor al andlisis de
factibilidad y presentan una visién més cercana a la realidad de los proyectos.

Palabras clave: opciones reales, riesgo de capital, probabilidad financiera, fuentes de
energfa geotérmica, Clasificacién JEL: Q2, Q4..

Abstract: Energy investment projects are usually valuated applying classical techniques
that assume static cash flows. However, such techniques are insufficient because they
do not consider the risks associated with the input variables or the decision-making
flexibility of investors. This study evaluates the financial viability of geothermal energy
projects in Colombia while considering uncertainty and the characteristic risk of this
kind of projects. It describes the study case under analysis, the most common modeling
variables used in projects of this type, and the associated probabilistic distributions. A
Monte Carlo simulation was implemented to establish the financial viability of a project
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by applying classical criteria found in the literature. The findings were compared to
those obtained when the real options approach was applied to the study case, which
was evaluated based on a compound real option during the investment phases. The
results show that the project is not feasible when traditional valuation methods are
used, but it is attractive when investor flexibility is taken into account. Therefore, risk
factors and uncertainty should be considered in the evaluation of the financial viability
of investment projects because they add value to the feasibility analysis and offer a more
realistic vision of such projects.

Keywords: Real options, capital risk, financial probability, geothermal energy sources,

JEL classification: Q2, Q4..
Highlights

e El andlisis financiero tradicional subestima el valor de los
proyectos geotérmicos.

e La generacién geotérmica en Colombia debe considerar la
incertidumbre y el riesgo financiero asociado a este tipo de
proyectos.

o El andlisis de opciones reales facilita la evaluacién del riesgo
financiero en proyectos geotérmicos.

Highlights

o Traditional financial analysis underestimates the value of
geothermal projects.

e Geothermal energy generation in Colombia should consider
the uncertainty and financial risk associated with this kind of
projects.

o Real options analysis facilitates the evaluation of financial risk in
geothermal projects.

1. INTRODUCCION

El interés por el uso de fuentes de energia limpia ha ido en constante
aumento en algunos paises (Gavrikova et al, 2019), producto de
las preocupaciones ambientales y la dependencia de recursos fdsiles
(Agaton, 2017; Daneshvar et al., 2021). Colombia no es ajena a este
comportamiento. Recientemente las politicas regulatorias del pais han
estado orientadas a promover proyectos de inversién en fuentes no
convencionales de energias renovables (FNCER) mediante la creacion de
incentivos econémicos y tributarios (Cérdoba Cardenas et al., 2019) con
el fin de diversificar la matriz energética. Estos incentivos vienen dados
especialmente por cambios en el panorama regulatorio del pais, como la
introduccion de la Ley 1715, por medio de la cual se regula la integracién
de las energias renovables no convencionales al Sistema Energético
Nacional (Unidad de Planeacién Minero Energética [UPME], 2015), y
la Resolucién 030 de 2018 de la Comisién de Regulacién de Energia,
Gas y Combustibles (CREG, 2018), la cual permite la autogeneracién
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energética a pequena escala y la generaciéon distribuida al Sistema
Interconectado Nacional (SIN).

Sin embargo, es importante destacar que los proyectos en energia
renovable se caracterizan por su alto riesgo e incertidumbre (Li
et al, 2020; Ju et al, 2019), lo que hace que al momento de
evaluar financieramente su viabilidad sea necesario considerar dichas
caracteristicas, las cuales afectan la evolucién de los flujos de efectivo
de dichos proyectos (Bilgist et al., 2018), influyendo, ademds, en la
eleccién del mejor método para evaluar las inversiones en energfa (Santos
et al,, 2014). La manera en que los inversionistas deben evaluar este
tipo de inversiones es considerando los factores adicionales de riesgo e
incertidumbre (Rocha et al., 2018), haciendo que la valoracién de estos
proyectos, mediante métodos tradicionales como el andlisis de flujo de
caja, el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR), entre
otros, resulte insuficiente y sea necesario el uso de técnicas de evaluacion
mds sofisticadas (Fernandes et al., 2011).

Tal como lo expresa Gonima Mena (2017), los proyectos relacionados
con la energfa eléctrica presentan caracteristicas inherentes a esta clase
de negocios, como lo son: ambiente cambiante, alto riesgo, marco
regulatorio y demanda energética. Adicionalmente, los proyectos de
energfa renovable tienen un riesgo relevante asociado al cambio climatico
y la rapidez con la que cambian las tecnologias de este tipo de fuentes
de energfa (Bandoc et al., 2013; Kim et al.,, 2017). Estos aspectos no son
capturados mediante los métodos tradicionales de evaluacién financiera,
por lo tanto, no son adecuados para la toma de decisiones con respecto ala
inversién en energfa renovable (Kim et al., 2017), pues la aplicabilidad de
métodos clasicos para la valoracién financiera disminuye en proyectos que
se caracterizan por tener altos niveles de riesgo e incertidumbres (Manotas
Duque y Manyoma, 2001).

El presente trabajo tuvo como principal objetivo evaluar la viabilidad
financiera de proyectos de energfa geotérmica en Colombia, considerando
laincertidumbre y el riesgo propios de esta clase de proyectos. Los anélisis
fueron realizados a partir de un caso de estudio, cuyo horizonte de
evaluacion considera un total de 28 afios (a partir del afio cero): 8 afios
para el desarrollo de las fases de inversion y 20 afios para el periodo de
operacion del proyecto. En primera medida se realizé la identificacién
de las variables de entrada mas comunes e influyentes para la valoracién
de proyectos de esta indole, definiendo los patrones de modelacién de
estas para el cdlculo del flujo de caja libre (FCF). Este trabajo utilizé la
simulacién Monte Carlo para analizar diferentes escenarios de valoracién
y la factibilidad financiera de este proyecto mediante el uso de métodos
clasicos. Finalmente, la aplicacién del enfoque de opciones reales fue
realizada para conocer la viabilidad econémica del proyecto caso de
estudio, considerando la opcién de abandono del proyecto durante sus
fases de inversion: exploracién, perforacién y desarrollo mediante la
aplicacién de opciones reales compuestas.

Esta investigacion estd compuesta por 6 apartados. En el primero de
ellos se realiza una introduccién del tema de investigacién y problematica
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de estudio; después se presenta una revision de los principales métodos
de valoracién asociados a los proyectos de energia renovable, incluido
el enfoque desarrollado en el presente articulo. Luego, la metodologia
empleada en lainvestigacion a partir de la aplicacién de un caso de estudio.
Posteriormente se dan a conocer los resultados obtenidos. Finalmente
se presenta la discusién y las principales conclusiones, y un Anexo que
contiene el detalle del flujo de caja del proyecto para algunos de sus afios
de operacion.

2. MARCO TEORICO

Santos ct al. (2014) reportaron que existen diferentes técnicas para
evaluar proyectos de inversidén en generacién energética, agrupandolos
entre los métodos tradicionales y aquellos que consideran la
incertidumbre como un factor que tiene influencia en la evaluacién
financiera de los proyectos.

La tasa interna de retorno (TIR), el valor presente neto (VPN)
y el costo nivelado de energifa (LCOE, por sus siglas en inglés), son
clasificados como métodos tradicionales dentro de la literatura (Santos
et al,, 2014). Una aplicacién de dos de estos métodos fue realizada por
Fallah etal. (2018), quienes se enfocaron en los diferentes tipos de plantas
geotérmicas desde el punto de vista técnico para conocer la viabilidad
financiera de estas a partir del uso de la TIR y el LCOE. Por su parte,
Lesmana et al. (2020) evaluaron la factibilidad financiera de un proyecto
geotérmico en Indonesia haciendo uso del enfoque probabilistico de
Monte Carlo y mediante la aplicacion de los criterios de la TIR y el VPN.

A pesar de ser un criterio que se ha utilizado durante muchos afos
para decisiones de inversién en proyectos de energia, el VPN no es
considerado un método apropiado para proyectos que son altamente
inciertos, pues este trae consigo un gran supuesto relacionado con flujos
de caja definidos (Kim et al, 2017). Desde el punto de vista de la
viabilidad financiera de cualquier proyecto, los modelos o criterios de
decisién tradicionales asumen un panorama estdtico en la ocurrencia de
las magnitudes a lo largo de la vida util de los proyectos, resultando
insuficiente al momento de percibir caracteristicas relevantes parala toma
de decisiones en inversiones de alto riesgo (Martinez-Ruiz et al., 2020).

De acuerdo con Brach (2003), la evaluacién tradicional asume flujos
rigidos en la vida de un proyecto e ignora los riesgos y la flexibilidad
que tiene la gerencia para reaccionar a las diferentes situaciones/
incertidumbres que se puedan presentar. Adicionalmente, para el caso
de las energias renovables, muchos estudios destacan la importancia de
analizar el impacto de las politicas que promueven el uso de este tipo de
energfas y las regulaciones ambientales (Liu et al., 2019).

Las opciones reales, por su parte, tienen su base conceptual en las
opciones financieras al aplicarlas en el analisis de activos reales o fisicos
(Mun, 2002; Zhang et al., 2020). Segin Damodaran (2005), una opcién
se define como el derecho, mas no la obligacién, para comprar (opcién
de compra) o vender (opcién de venta) una cantidad especifica de un
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activo a un precio pactado (precio de ¢jercicio). Dicho activo se conoce
como «activo subyacente» y se define como el activo financiero sobre
el cual estd valorado el instrumento financiero. De manera anédloga a las
opciones financieras, una compaﬁia que cuenta con una opci(')n real tiene
el derecho - pero no la obligacién — de realizar una inversién que se ve
como generadora de valor (Mauboussin, 1999).

En contraste a las limitaciones de los métodos tradicionales, la
aplicacién de esta metodologia a los proyectos de inversion considera
la cuantificacién del riesgo y las flexibilidades de estos, dando un valor
agregado en la evaluacién financiera (Garcfa Espinoza, 2016). En otras
palabras, permite evaluar los diferentes escenarios de accion sobre los que
puede decidir un inversionista para obtener resultados més favorables,
entre los cuales se encuentra retrasar o posponer una decisién (Agaton,
2017), e incluso, abandonar el proyecto cuando este no resulta favorable
(Manotas Duque y Manyoma, 2001). Estas caracteristicas han convertido
las opciones reales como una herramienta de gran aplicabilidad en los
mercados de energia, los cuales se caracterizan por su alto riesgo e
incertidumbre, especialmente en aspectos como activos de generacién,
evaluacién de politicas e investigaciones asociadas al sector energético
(Isaza Cuervo y Botero Botero, 2014).

Una aplicacién interesante la realizaron Knaut et al. (2013) quienes
utilizaron el enfoque de opciones reales para conocer el impacto de la
incertidumbre asociada a la variable temperatura, sobre la factibilidad de
un proyecto de inversidon en energia geotérmica. Otras investigaciones,
como la de Kim et al. (2017), hicieron uso de las opciones reales para
valorar un proyecto de energia renovable en Indonesia. En este estudio,
los autores aplican el modelo de opcién compuesta durante las fases
de planeacioén, disefio y construccién del proyecto, encontrando que el
proyecto toma valor y reduce su riesgo, al tener la opcidon de abandonarlo
al final de cada fase.

Las opciones reales también son utilizadas en el campo energético para
la valoracién de activos de energia y para la seleccién de portafolios de
proyectos, esto se ve reflejado en Abadie (2009) y en Fernandes et al.
(2011). Por otro lado, el uso de opciones reales también se ha aplicado
para la valoracién de proyectos en otras energias renovables. Tal es el
caso de Li et al. (2018), quienes a partir de este enfoque evaluaron un
proyecto de generacién de energfa fotovoltaica en China, considerando la
incertidumbre en factores como costos de generacién, precios del carbén
y subsidios gubernamentales.

3. METODOLOGIA

Caso de estudio y variables de entrada

Colombia cuenta con un alto potencial geotérmico producto de su
ubicacién, que le permite contar con las cordilleras Occidental y Central,
de alta actividad volcénica (Coviello, 2000), como fuente geotérmica
fundamental para el desarrollo de proyectos de generacién a partir de
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este recurso. La metodologia desarrollada en este trabajo presenta un
estudio analitico basado en simulacién computacional con Monte Carlo
(in silico) para conocer la factibilidad financiera de un caso de estudio,
cuya ubicacién fue establecida en el departamento de Caldas, Colombia.
Primero, se definieron las variables de entradas técnicas y financieras y
las distribuciones de probabilidad correspondientes a cada una de ellas.
Segundo, se desarroll6 el modelo de factibilidad financiera para el célculo
del flujo de caja libre del proyecto. Posteriormente, la aplicaciéon de
métodos clasicos de la literatura como VPN y TIR fue realizada con el fin
de conocer los criterios de decision asociados a estos dos enfoques. Por
ultimo, se evalué una opcién real de abandono para valorar la flexibilidad
del inversionista durante el periodo de inversion.

La vida util de este proyecto considera un horizonte de 27 anos. En
los primeros 8, contados a partir del ano 0, se desarrollan las fases de
inversién: exploracién (3 afios), perforacién (2 afios) y desarrollo (3 afios),
y, por tltimo, un periodo de operacién de 20 anos. Las variables de
entrada fueron definidas de acuerdo con una distribucién probabilistica
normal, uniforme y triangular, tal como se puede apreciar en las Tabla
1 y Tabla 2. Dentro de estas variables estin consideradas caracteristicas
técnicas de los proyectos geotérmicos como lo son la temperatura del
pozo (T ), el caudal del fluido (Q) y el factor de planta (fp) de estas
tecnologias, las cuales determinan la capacidad instalada del proyecto.
El precio de los contratos (Puumas ), precio spot (Py, ) y contrato
bilateral (E,,,r40s ) son variables de entrada definidas acorde al entorno
energético de Colombia, y representan el valor al cual seran liquidados los
kilovatios (kWh) producidos, conforme a la participacién en el mercado
de contratos bilaterales o en la bolsa de energia.

Tabla 1. Variables de entrada con distribucién normal

Table 1. Input variables with normal distribution

Variable

Notacidn Distribucion Unidades Media  Sigma

Temperatura de

T,

’ Morrmal K 47315 2933
ertrada
Precio de 1os Provavearos

Morrmal COP§ [KWh $203,03 $19,68
COntratos "
Precio spot Peporn  Normal COP$ [kWh $309,73 $117.01
Indice de precios  ;pp Morrmal % 377%  230%
al productor
[ndice de precios - Morrmal % 441%  1,68%

al consurridor

Fuente: elaboracién propia. Datos estimados a partir de Alfaro (2015); Mejfa et al. (2014); Monsalve et al. (1998);
XM (2020); XM (s.f.); Departamento Administrativo Nacional de Estadistica [DANE] (2020a); DANE (2020b).
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Tabla 2. Variables de entrada con distribucién uniforme y triangular

Table 2. Input variables with uniform and triangular distribution

Variable Notacion Distribucion Unidades Min, Prohable Mix.
gi?gtt;?;? Ecomraros Uniformme % 70% 80% 100%
Caudal  Q Triangular  w’/meg 0,030 0,039 0,042
g?;rt]?; % g Triangular % 0% 0% 939

ggj\;os oM Tranguar  copgpw S50 12250 557
fijos

I;gsrgién fnvg Triangular MM COP$ § 9905 $11034 gég

IUSSON fv;  Triangular MM COP§ § 9905 $11034 12

IVersion fmv,  Triangwar MMCOPS § 9905 $11034 P12

USrSiOn vy Trianguiar  MMoops P 1 417435 319

Igggfii‘f’“ fnvy Triangular MM COP$ §4820 123111 ggg

I;}g’srgi@“ fnvs Triangular MM COP$ go SF y43338 gig

IUSrSiOn fnvs  Trianguiar MMoops P59 gse3zo 36

I§§§f§i‘f’“ Invy Triangular MM COP$ 20240 $44 782 ;gg

Fuente: elaboracién propia. Datos estimados a partir de Compernolle et al. (2019); Knaut et al. (2013);
UPME (2015); Bazmi y Zahedi (2011); Isaza Cuervo (2016); Aguilera Bustos y Herrera Romédn (2017).

Finalmente, el detalle de la inversion requerida para el funcionamiento
del proyecto (Inv, ) se establecié para cadaafio en los que son desarrolladas
las fases de exploracidn, perforacion y desarrollo (es decir, desde el
ano 0 hasta el afio 7). Los rubros asociados a esta variable se deben
principalmente a inversiones en preparacién del campo, perforacién
de pozos de exploraciéon y produccién, sistemas de reinyeccién y
construccién de la planta.

Ahora bien, para el andlisis financiero del proyecto se definieron
algunos pardmetros técnicos y econémicos necesarios para desarrollar los
célculos requeridos. Estas cifras fueron establecidas de acuerdo con el caso
objeto de andlisis. Los pardmetros del proyecto se resumen en la Tabla 3.
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Tabla 3. Parametros del proyecto
Table 3. Project parameters

Tipo

- Parametro Notacion Valor Unidades

Parametro
Técnico Densidad del agua Pr 1000,00 Kgi m3
Tecnico Capacidad esp. calor C}:‘ 4130,00 J/ikg K
Tacnico Termperatura de salida T,;. 393,15 K

A Mo, pozos exitosos N
Tecnico Produccisn pozos 1 A
Técnico Degradacion de la ‘ 3% %

Produccion

Financiero Irnpuesto de renta Tax 32% EA

. , . . Mes sobre
Financiero Capital de Trabajo T 1 OZM

Fuente: elaboracién propia. Los datos técnicos fueron estimados a partir de Knaut et al. (2013); UPME (2015).

Para el caso de la degradacidon anual, esta fue definida igual al 3 %
(UPME, 2015), considerando que afio a afo la produccién de energia
del proyecto disminuiria en ese porcentaje, dado que la temperatura de
entrada del pozo reducird su valor a medida que la fase productiva del
proyecto va avanzando.

Modelo de evaluacion financiera

A continuacidn, se describen las componentes empleadas en el modelo
de evaluacion financiera para valorar la factibilidad del proyecto caso de
estudio. A partir de estos elementos y las variables de entrada definidas, se
realizé el calculo del flujo de caja del proyecto y se evaluaron los criterios
de decisién conocidos en la literatura como VPN y TIR, haciendo uso de
simulacién Monte Carlo.

Energia neta anual

Para determinar la capacidad de la planta de energia fue necesaria la
estimacién de la potencia térmica (P) que era capaz de generar el pozo
de produccién establecido para tal fin. El célculo de esta potencia fue
establecido a partir de (1), considerando las variables de entrada vy
pardmetros requeridos.

P= (pg- cp- Q- (Ti - T))) /1000 (1)

- P: Potencia térmica [kW]

- pr: Densidad del fluido [kg m-*]

- cg: Capacidad especifica de calor [J kg' K]
- Q: Caudal [m®s]

- T;: Temperatura de entrada [K]

- To: Temperatura de salida [K]
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Unavez calculada la potencia térmica del pozo de produccion, se aplicd
(2) para determinar la energfa neta anual de la planta de produccién, es
decir, la capacidad instalada del proyecto, la cual fue simulada a partir
de diferentes escenarios, considerando que las variables temperatura de
entrada (7} ), caudal (Q) y factor de planta (fp) fueron definidas como

variables estocdsticas.
ENn = (P . NPOZOS . fp o Ha) . (I_Dg) (n-l) (2)

- EN,: Energfa neta anual del afio n [kWh]

- P: Potencia térmica [kW]

- Npozos Nmero de pozos de produccién exitosos

- f,: Factor de planta

- Dg: Degradacién de la produccién de energia anual (%)
- Ha: Nimero de horas en el afio [8760 horas/afio]

Ingresos anuales

Los ingresos de un generador de energia en Colombia se componen de la
cantidad de energfa que es negociada mediante contratos de largo plazo
y aquellas que son tranzadas mediante la bolsa 0 mercado spot. De esta
manera, la energfa neta anual (EN,, ) es liquidada acorde a la participacion
de cada tipo de mercado, ya sea mediante el precio de los contratos
bilaterales (Peouraros ) 0 €l precio de bolsa (P, ). Los ingresos anuales del
proyecto caso de estudio se encuentran expresados en (3):

In =EN n * ((Econtratos ° Pcontratos n) + ( Espot ° Pspotn )) (3)

- I, : Ingresos anuales [COPS$]

- EN ,, : Energfa neta anual [kWh]

- Econtraros : Porcentaje de energfa negociada en contratos bilaterales
- Poitrases n  Precio de los contratos bilaterales [COP$/kWh]

- Eyy,; : Porcentaje de energfa negociada en la bolsa = (1 -Econtratos)

- Pipos  : Precio de bolsa [COP$/kWh]

El precio de los contratos fue simulado en el primer afio de
operacion (ano 8) siguiendo una distribucién normal, tal como se definié
anteriormente. A partir del afo 9 y hasta el final de la vida dtil del
proyecto, el precio de los contratos fue ajustado al indice de precios al
productor (IPP). Este tltimo, al igual que el precio spot de los kWh
tranzados en este mercado, se simulé afo a afno de acuerdo con su

distribucién de probabilidad.
Costos de operacion y mantenimiento y capital de trabajo

Los costos del proyecto fueron considerados a partir de la cantidad de
kW de capacidad instalada de la planta al momento de su operacion.
Estos costos de operacion y mantenimiento, una vez expresados en COP
$/kWh (de capacidad instalada en el afio 8), fucron ajustados cada ano de
acuerdo con el indice de precios al consumidor (IPC).
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La politica de capital de trabajo del caso de estudio fue establecida
como 1 mes sobre los costos de operacién y mantenimiento. Sin embargo,
es importante resaltar que, para efectos del cilculo del flujo de caja del
proyecto, la cifra considerada corresponde a la variacién en COP$ de este
rubro.

Beneficio tributario por renta

Los proyectos en energia renovable tienen a su favor una serie de
incentivos econémicos y tributarios amparados por las leyes que el
gobierno colombiano ha emitido para este fin. Para efectos de este estudio,
el andlisis de factibilidad financiera consider6 el beneficio tributario por
renta que expone la Ley 1715, (2014). Este beneficio se establecié por un
horizonte de 15 anos, desde el afio 8 hasta el 22 del proyecto, teniendo
en cuenta que el valor de este rubro no debe superar el 50% de la renta
liquida anual.

Costo de capital del proyecto

Se asumi6 que el proyecto estarfa financiado en un 65 % mediante deuda
(D) y en un 35 % a partir de recursos propios (E). Esta proporcién fue
definida considerando las altas sumas de inversion en capital requeridas
para el funcionamiento del proyecto. El costo de la deuda (K ) se
considerd igual al 9,05 % EA (Banco de la Reptiblica, s.f.a), y el costo de
patrimonio (K, ), asumido para los inversionistas, se establecié a partir de
laDTF + 7 %, siendo igual a 10,05 % EA al momento de las estimaciones
(Banco de la Reptiblica, s.£.b). Dada la estructura de capital, se calculd el
costo de capital del proyecto (WACC) a través de (4), el cual se estimé
igual 27,52 % EA:

WACC = K, - ( ) + K;-(1—Tax) - (L) =7,52%EA (4)

D+E D+E

Valoracion de opciones reales

Posterior al analisis de factibilidad financiera del proyecto mediante los
métodos tradicionales, se aplicé enfoque de opciones reales para valorar
la flexibilidad de los inversionistas en el proyecto caso de estudio.

Este andlisis fue realizado a partir de la aplicacién de una opcién
de abandono compuesta haciendo uso del método de drbol binomial,
este tipo de opcidn real fue evaluada considerando que los proyectos en
energia geotérmica se caracterizan por tener largar fases de inversion,
sobre las cuales los inversionistas adquieren informacién acerca de las
especificaciones técnicas del proyecto y las caracteristicas de los recursos.
A partir de estos datos, los inversionistas pueden decidir continuar con el
proyecto o abandonarlo si la informacién obtenida en la etapa previa a su
proxima inversion no resulta favorable.
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Bajo el supuesto que los flujos del proyecto se comportan con una
distribucién logaritmica-normal, la volatilidad del proyecto se estimé
siguiendo el método Market Asser Disclaimer -MAD- (Copeland y
Antikarov, 2001), a partir de (5).

VP, + FCF,
z=In (T) (5]

Donde VP, esvalor presente en el momento 1 delos flujos del proyecto,
FCF; el flujo de ese afio y VP el valor presente de los flujos de caja
del proyecto, ubicados un afo previo a la operaciéon. El numerador de
esta expresion es simulado mientras que Py permanece constante para
efectos de este calculo.

Las ecuaciones (6) — (8) representan el modelo de drboles binomiales,
donde el valor del activo subyacente tiene la posibilidad de incrementarse
(u) con una probabilidad de p, o disminuir (d) con probabilidad (1-p) en

cualquier periodo de tiempo.

u= e™T (6)

(1+rf)—d (8)
P="u—d

Donde T es la divisién de tiempo y 7f1a tasa libre de riesgo. Para este
caso de estudio, 7/ fue considerado como el rendimiento de un titulo del
tesoro emitido por el gobierno colombiano (TES) con vencimiento a 16
anos.

Por su parte, el valor de la opcién fue calculada aplicando (9), la cual
considera las inversiones requeridas en cada afio (K).

C = Max ((1 _:rf* [+ C) +((1-p) *Ca)]) —K;O) (9)

De esta manera fue valorada la flexibilidad de los inversionistas del
proyecto, los cuales podrian tomar la decisién de no invertir o abandonar
el proyecto, en cada uno de los nodos del arbol.

4. RESULTADOS

Los resultados producto de esta investigacion fueron obtenidos mediante
la simulacién de 100 000 escenarios usando la herramienta @Risk. La
Tabla4 muestrael detalle del flujo de cajalibre paralos primeros 8 afios del
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proyecto. Esta informacién es complementada en el Anexo, en el cual se
encuentra el flujo de caja libre desde el ano 9 hasta el ano 22 del proyecto.

Tabla 4. Flujo de caja libre del proyecto
Table 4. Free cash flow of the project

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Ingresos anuales 23004
Ingresos por contratos 16 653
% Contrates Mlaterales 50%
Precio de los contrates [COP/EWR] 203,02
Ingresos por mercado spot 6351
% Energia en bolsa 20%
Precio spot {COPE/LWhH] 209,72
Costos 08&M fijos 288,06
Costos O&M fijos [COPE/EW-aiia] 22 151
Castas Q&M fljos [COPE/EWhH] 2,81
Depreciacion 10 905
EBIT 11 811
Impuestos (32 %) 3779
NOPAT 8031

11 11 17 23 43 56 44
CAPEX 11034 034 034 435 111 338 339 782 0
Variacion de CT 24,01
Capital de Trabajo 24,01
Valor a deducirLey 1715 1890
Beneficio tributaric Ley 1715 7270

-11 -11 -17 -23 -43 -56 -44
FLUJO DE CAJA LIERE -11 034 034 034 435 111 338 339 792 20 802

Cifras en MM COP$ a menos que se indique lo contrario.
Fuente: elaboracion propia.

Adicionalmente, la Figura 1 representa el flujo de caja libre del caso
de estudio para uno de los escenarios simulados, donde se aprecia que los

primeros afios del proyecto requieren altas inversiones (Afio 0 — Ao 7)
y su flujo de caja toma valores positivos a partir del octavo afo.

20,8
20,7 20,7 20,6 20,5 20,5 20,4 20,4 20,3 20,3 20,2 20,2 20,2 20,1 20,1 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3

7
7
P

17

-11,0-11,0-11,0 &

2z,

Flujo de Caja Libre (000 MM COPS)
=

i

Afio

Figura 1. Flujo de caja libre del proyecto
Figure 1. Free cash flow of the project

Fuente: elaboracion propia.

Andlisis de factibilidad financiera

Haciendo uso del método clisico de valoracién, el VPN del proyecto

fue igual a -$47 542 MM COP, correspondiente a la media de las
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simulaciones realizadas via Monte Carlo. Como se puede observar en
la Figura 2, el proyecto tuvo un VPN menor a cero en la mayor parte
de los escenarios obtenidos, clasificando como inviable este proyecto de
inversion.

VPN
$0

88,7%

< _$250.000

>
e}

E
-+

%] -$200.000

FREFFIIFRIRZEZGZ

$100.000
$150.000

-$150.000
$100.000

Temperatura

Precio_Contratos

Caudal

Factor_planta

PP

Figura 2. VPN del proyecto
Figure 2. NPV of the project

Fuente: elaboracién propia usando el software @Risk.

Aplicando el criterio conocido como tasa interna de retorno, los
resultados obtenidos a partir de las simulaciones indicaron que el 88,4-
% de las veces el proyecto tuvo una TIR inferior al WACC (7,52 %).
Es decir, en la mayor parte de los escenarios simulados el criterio de
decision asociado clasifica el proyecto como no factible, al no retornar la
minima rentabilidad esperada. En otras palabras, haciendo uso de dos de
los criterios tradicionales mds usados en la literatura, el proyecto caso de
estudio no genera valor econédmico para los inversionistas.

A partir de lainformacién obtenida mediante el soffware de simulacion,
la Figura 3 presenta la correlacidn existente entre algunas de las variables

de entrada definidas y el VPN del proyecto.

eyreesIun wues
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0,0
0,9
1

Figura 3. Correlacion de las variables con el VPN
Figure 3. Correlation of the variables with the NPV

Fuente: elaboracién propia usando el software @Risk.

Como se puede observar, 2 de las 3 variables que tienen mayor
correlacién con el VPN del proyecto son variables asociadas a los recursos
geotérmicos del lugar donde se desarrolla el proyecto: la temperatura de
entrada (7;) y el caudal (Q), siendo 7 la variable con mayor correlacién,
seguida por el precio de los contratos bilaterales y el caudal del recurso.
Para el caso de la temperatura de entrada, esta variable registra una
correlacién directay casi perfecta, indicando unaalta dependenciaentre la
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factibilidad del proyecto y el valor de la temperatura del pozo geotérmico.
Esto también se vio reflejado en el anilisis de sensibilidad, el cual indic
que esta variable es la mas influyente en el VPN del proyecto al ser tnica,
cuya variacion tiene como efecto directo un VPN positivo iguala $16 611

MM COP.
Andlisis de Opciones Reales

Mediante la aplicacién de (5), y haciendo uso del soffware de simulacién,
se obtuvo que la volatilidad del proyecto (o) fue del 44,96#6, la cual
corresponde a la desviacion estindar de los rendimientos del proyecto
(z). Esta alta volatilidad responde a la incertidumbre caracteristica de
estos proyectos, que para este caso de estudio estd asociada a los recursos
geotérmicos y variables del mercado de energia. Posteriormente se realizé
la construccién del arbol binomial del activo subyacente y de la opcién
con un detalle anual. Los pardmetros utilizados para la valoracién de la
opcion y los valores obtenidos se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5. Parametros de la valoraciéon de la opcion

Table 5. Option valuation parameters

Parametros Simbolo Valor Detalle

Precic de .
ejercicio (MM K Inv,, CDEvladsgr:Eglsos requeridos
COP)

Valor del

subyacents MM S

$109 VP de los flujos del
998 proyecto

COP)

Volatilidad o 44,95  Desy, estandar del
X PTovecto

Tasa libre de rF 6,272 Banco de la Republica (5.

riesgo % f.c)

Factor de subida u 1,568 Ecuacidn ()

Factor decaida d 0,638 Ecuacidn (7)

Probabilidad de 45 69 s

aloa P 5% Ecuacion (2)

Probabilidad de 54,31

baja (I-p)

Fuente: elaboracion propia.

La construccién del arbol del activo subyacente, parte del valor del
proyecto a hoy ($109 998 COP MM), cifra que fue actualizada en cada
una de las ramas a partir de los multiplicadores de ascenso (u) y descenso
(d). Como se puede observar en la Figura 4, el arbol del activo subyacente
se construyé hasta el ano numero 7, periodo en el cual concluyen las fases
de inversion. Es en este afio que el valor del activo subyacente registré los
valores mds altos y bajos que puede tomar el valor del proyecto geotérmico.
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‘ Fase de Exploracion ‘ Fase de Perforacion | Fase de Desarrollo ‘
[ AfcoO Afio 1 Afio2 | Afo3 Afio4 | AfRo5 | Afo6 |  Afo7 |
S 2.559.750

S 1.632.822
S 1.041.550 S 1.041.550 ‘

$  664.287 S 664.387
S 423.801 S 423.801 S 423.801 ‘

S 270.336 S 270.336 S 270.336
S 172.443 S 172.443 S 172.443 S 172.443 ‘

‘ S 109.298 S 109.998 $  109.998 S 109.998
S 70.166 S 70.166 S 70.166 S 70.166 ‘

S 44 758 S 44 758 S 44,758
S 28.550 S 28.550 S 28.550 ‘

S 18.212 S 18.212
$ 11617 s 11617 |

S 7.410

S 4.727
Figura 4. Arbol binomial del activo subyacente
Figure 4. Binomial tree of the underlying asset
Fuente: elaboracién propia.

A partir del arbol binomial de la opcién se obtuvo el valor del proyecto
con flexibilidad, como se puede observar en la Figura 5. Este resultado fue
obtenido considerando las inversiones requeridas en cada una de las fases
de inversién y aplicando (9). Asi pues, el proyecto adquiere un valor de
$7149 MM COP al ser analizado mediante el enfoque de opciones reales,
indicando que invertir en este proyecto es viable desde el punto de vista
financiero.

‘ Fase de Exploracion | Fase de Perforacion ‘ Fase de Desarrollo |
[ AfoD Afiol | ARo2 | Afo3 | ARo4 | AfoS | ARo6 |  Afo7 |
$ 11.034 § 11.024 § 11.034 § 17.435 § 23111 §$ 43338 § 56.320 § 44,782

S 2.514.968
S 1.534.343
S 905545 s 996787 |
$ 513.208 S 565.908
$  264.195 S 287.797 S 379.019 |
S 119.846 $  119.247 S 171.857
S 42.289 S 33.835 S 36.438 S 127.660 |
‘ S 7.149 S 3.514 S - S 11520
B B - s - s 25.384 |
3 - 5 3 -
5 - s - s -
s 5 -
s S |
5
S -

Figura 5. Arbol binomial de la opcién

Figure 5. Binomial tree of the option
Fuente: elaboracién propia.

Las casillas de color gris representan aquellos escenarios en los que
el proyecto serfa abandonado por los inversionistas al no ser atractivo
invertir en la siguiente fase si el valor del activo subyacente no superaba
la inversidn requerida en ese momento. Para este caso en particular, el
inversionista invertirfa el capital requerido en el afio 1,y en el caso de que
el proyecto no resultara favorable para ¢él, se retirarfa antes de continuar
invirtiendo las altas sumas de capital que demandan las fases posteriores.
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La Tabla 6 resume los resultados obtenidos de la valoracién del
proyecto caso de estudio haciendo uso del método clasico VPN versus la
valoracién mediante opciones reales.

Tabla 6. Valor del proyecto
Table 6. Project value

Valor del MM
proyecto COP
VPN sin -t47
flexibilidad 54z
WP con

flexibilidad §7149
Yalor $54
opcionalidad 621

Fuente: elaboracion propia.

La sensibilidad del valor del proyecto ante escenarios de mayor
incertidumbre se presenta en la Tabla 7. Como se puede observar, el valor
del proyecto mediante el enfoque de opciones reales es cada vez mayor a
medida que la incertidumbre (representada por la desviacién estdndar del
proyecto) aumenta.

Tabla 7. Sensibilidad del valor del proyecto a la volatilidad
Table 7. Sensitivity of the project value to volatility

Desviarcion VPN con Valor

estandar flexibilidar Oprionalidad
{MM COP) (MM COP)

S0% 11 248 $58 790

0% $19 007 66 544

F0% 26 546 $74 088

80% 133 496 $81 038

Fuente: elaboracion propia.
5. DISCUSION

Los proyectos en energfa, en especial aquellos de naturaleza renovable,
se caracterizan por tener asociadas a sus variables de entrada altas
incertidumbres que se reflejan en los resultados obtenidos en los flujos
de caja de los proyectos. Bajo esta premisa, el valor agregado de esta
investigacién estd en considerar elementos de valoracién adicionales a
los evaluados en los métodos clasicos de la literatura al involucrar las
opciones reales como herramienta para valorar las flexibilidades de los
inversionistas a lo largo de la vida util del proyecto.

Ademds de caracterizarse por los altos costos de inversion, los proyectos
en energfa geotérmica tienen asociado un gran riesgo e incertidumbre,
aspectos que deben ser considerados al momento de evaluar la viabilidad
econémica de cada proyecto, pues tienen una gran influencia en su
factibilidad y deben ser tomados en cuenta antes de realizar grandes
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inversiones (Knaut et al., 2013). En concordancia con investigaciones
previas (Ehyaei et al, 2020; Schulz et al., 2010), desde el punto de
vista técnico existen diversas variables que afectan el rendimiento de un
sistema geotérmico, entre ellas, la temperatura de entrada del fluido y
su caudal. Los resultados obtenidos a partir de este estudio indicaron
que estas variables, en especial la temperatura de entrada, tienen una
alta incidencia en la factibilidad financiera de proyectos de este tipo. La
temperatura del fluido geotérmico estd estrechamente relacionada con
la profundidad del pozo. Por lo tanto, la optimizacién de estas variables
genera, sin duda, efectos positivos en el proyecto en términos energéticos
y termodindmicos. De este modo, una de las barreras que se atribuyen
para la explotacién de la energia geotérmica estd relacionada con el
alto riesgo por la incertidumbre en la fase de exploracion del proyecto
(Santoyo y Barragin-Reyes, 2010), ya que muchos datos geolégicos como
el tipo de recurso, la temperatura, el gradiente geotérmico y la tasa de
produccioén potencial no pueden ser determinados con seguridad antes
de la perforacién de pozos que lo confirmen (Compernolle et al., 2019;
Zhangetal., 2019).

Los factores de riesgo e incertidumbre, como base de esta investigacion,
fueron evaluados con el fin de dar un resultado mas real y ajustado
a la realidad de esta clase de proyectos. El andlisis de opciones
realizado permitié valorar la oportunidad que tienen los inversionistas de
abandonar o no el proyecto al final de cada uno de los anos de inversion.
En efecto, los resultados indican que el proyecto si es factible, lo cual
contrasta totalmente con el criterio emitido por el VPN tradicional y la
TIR, siendo evidente que, mediante la aplicacién de los métodos clésicos,
el valor del proyecto se estaria subestimando. Un resultado similar fue
obtenido por Bilgist et al. (2018), quienes hicieron uso de 3 criterios
diferentes VPN, valor presente neto esperado (ENPV, por sus siglas en
inglés) y opciones reales para evaluar la viabilidad de un proyecto de
energfa geotérmica en Indonesia. Este estudio encontrd que mediante el
enfoque de valoracidén de opciones reales el proyecto evaluado era mas
factible en comparacién con los resultados de los otros dos criterios, en
los cuales no fueron capturados ciertos elementos que agregaban valor al
proyecto.

De acuerdo con Compernolle et al. (2019), ademds de los
factores geoldgicos de los proyectos geotérmicos se derivan grandes
incertidumbres en el campo tecnoldgico y econdmico. Haciendo uso del
conocido método de simulacién Monte Carlo, los autores desarrollaron
un modelo geoecondémico que permitié evaluar diferentes medidas
gubernamentales como la devolucién de impuestos y una prima por
cada milivatio-hora (mWh) producido. Ademds, el andlisis incorpord las
opciones reales para valorar la opcién de abandono después de que la
primera perforacién del yacimiento geotérmico ha sido realizada.

De este modo, las estimaciones incorrectas de los riesgos vienen
acompanadas de las grandes incertidumbres que afectan los proyectos
en energia geotérmica, especialmente en lo que concierne a factores
geoldgicos, siendo la cuantificacién de los riesgos implicados en la etapa
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de exploracién un aspecto fundamental para el desarrollo de esta clase de
proyectos y las evaluaciones incorrectas de los riesgos pueden ser evitadas
con bases de datos que den soporte a los célculos requeridos para estos
estudios (Ganz, 2015).

Para futuros trabajos, las investigaciones deberian estar enfocadas
en maximizar la potencia de la instalacién geotérmica a partir
diferentes pardmetros técnicos, minimizando los costos de operacion.
Adicionalmente se propone como tema de investigacion analizar el efecto
econdmico del uso eficiente del fluido geotérmico para la produccién de
energfa, debido a la reduccién de los costos asociados a los impuestos por
la utilizacidn de estos recursos.

6. CONCLUSIONES

Este estudio presenta un marco de valoracién de proyectos de energia,
en el cual se demuestra que el andlisis de factibilidad financiera debe
considerar caracteristicas acordes al entorno en el cual se desarrolla el
proyecto, lo cual involucra la toma de decisiones de los inversionistas, la
incertidumbre de las variables y los riesgos inherentes.

A partir de esta investigacion se pudo observar que las caracteristicas
geoldgicas del lugar donde se lleva a cabo el proyecto geotérmico tienen
un gran impacto sobre la factibilidad del proyecto. Un aumento en
recursos como la temperatura pueden generar que el valor del proyecto
mediante el VPN tradicional sea atractivo para los inversionistas. De esta
manera, las primeras fases del proyecto, en las cuales se identifica el tipo
de recurso geotérmico y la calidad de este, son de vital importancia para
el desarrollo de las fases posteriores y la continuidad del proyecto. De
hecho, un incremento en la temperatura del fluido geotérmico conlleva a
un incremento de la eficiencia térmica de la planta. Es de esperarse que,
a medida que aumente la profundidad del pozo, haya un aumento en la
temperatura del fluido geotérmicoy, por lo tanto, en la potencia de salida.

Para este analisis, la valoracién financiera a través del método clasico
subestima el valor del proyecto en $54 691 MM, al no tener en cuenta
la flexibilidad operativa a lo largo de sus fases de inversién, indicando
que un proyecto geotérmico en Colombia no serfa atractivo para los
inversionistas. Asi, los criterios de decisidon tradicionales consideran un
escenario estatico, asumiendo valores certeros e irreversibles, donde los
flujos de caja del proyecto no tendran estados mis o menos favorables de
los previstos en la valoracién inicial. Sin embargo, al aplicar las opciones
reales como método de valoracion financiera, el proyecto es considerado
viable financieramente, ya que permite evaluar los escenarios de decisiéon
sobre los cuales puede decidir el inversionista a medida que adquiere mds
informacién sobre el tipo de recurso geotérmico y las condiciones del
mercado.

Finalmente, la aplicacién de las opciones reales, como método de
valoracién para este estudio, demuestra que la incertidumbre es un factor
que se debe tener en cuenta al momento de evaluar la viabilidad financiera
de proyectos, en especial los pertenecientes al sector de la energia. Lo
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anterior, dado que es un pardmetro que agrega valor al proyecto, al
considerar diferentes escenarios y flexibilidades, caracteristicas que se
ajustan a la realidad de los proyectos de inversion.

ANEXO

Tabla 8. Flujo de caja libre del proyecto
Table 8. Project free cash flow

Ingresos anuales 22923 22849 22780 22718 22662 22611 22567 22527 22493 22465 22441 22423 22409 22400
Ingresos por confratos 16 763 16873 16984 17096 17 208 17 321 17435 17550 17665 17781 178595 15016 18134 18254
% Contratos bilaterales  80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% S0% 80% 80% S0% 80%

Precio de los contratas 510 g 21553 226,88 235.43 24431 25352 263.08 27R.00 283.30 293.98 30507 31657 32851 340.89

[COP/IWRT
f;%’t'e”s pormercads o100 5976 5797 5623 5454 5200 5132 4978 4828 4684 4543 4407 4275 4146
% Enevgia en bolsa 20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%
Precio spot {COP/KWR] 30973 309.73 30973 30973 30973 30973 30973 30973 30973 30973 30973 30973 30973 30973
Costos O8&M fijos 300.78 314.06 327.92 34240 357.51 373.29 389.77 40698 42495 44370 463.20 483.74 50510 527.39
Costos O&M fjos 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151 22151
[COP/W-afial

Costos Q&M fijos

i 281 281 281 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 231
Depreciacion 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905 10905
EBIT 11717 11629 11547 11470 11390 11333 11272 11215 11163 11116 11073 11034 10999 10967
Tmpuestos (32%) 3749 3721 3695 3671 5848 3627 5607 5589 3572 3557 5543 5531 5520 3510
NOPAT 7068 7OOB 7852 7BOO0 7751 7706 7665 7626 7501 7550 7520 7503 7470 7458
CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ) 0 0 0
Variacién de CT 106 111 116 121 1.26 132 1.37 143 150 156 163 170 1.78 186
Capital de Trabajo 2507 2617 2733 2853 2979 3111 3248 3391 3541 3698 3861 4031 4209 4395
Y;‘ll"sr a deducir Ley 1875 1861 1848 1835 1824 1813 1803 1704 1786 17790 1772 1765 1760 1755
‘f‘;’fg“" w0 Ly ooz zoyo yevo 7ero 72RO 72RO 7270 7270 72RO 72RO F2F0 72P0 7270 7270

FIUJODECAJALIBRE 20747 20673 20604 20539 20479 20424 20372 20325 20281 20241 20205 20172 20142 20116

Cifras en MM COP a menos que se indique lo contrario.
Fuente: elaboracién propia.
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