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Resumen
Uno de los problemas a | os que se enfrentan las empresas generadoras de energia eléctrica es el de
obtener una val oracion de sus activosde manera querefleje su contribucionreal al valor delaempresa.
Este problema reviste especial importancia en un marco desregulador que promueve |las alianzas
estratégicas, lasfusionesy lasventasde activos. En el presente trabajo seeval la el precio deventa de
dos central es de produccion de energia el éctrica (una de carbony otra de fuel) basada en la teoria de
opcionesreales, de manera gue se tenga en cuenta el valor afiadido delaflexibilidad operativa dela
planta. Los resultados obtenidos se comparan con losval ores ofrecidos por teoriastradicionales (VAN) y
seestudia el valor adicional quelaopcionalidad procura, para diferentes hi potesis de evolucion delos
precios de la energia eléctrica y vidas Utiles de las plantas'

1 Introduccién

El modelo que se presenta es una aplicacion de la teoria de opciones reales a la
valoracion de dos plantas de produccién de energia eléctrica: una alimentada por carbén
y la otra con fuel. El enfoque del problema es tratar la planta de generacion como un
derivado financiero, a modo de una serie de opciones de compra, que puedan ser
gjercitadas (explotacién de la central, con opcidn posterior a cerrarla) o ser poseidas con
opcion de gercicio futura (mantener la central parada con opcién de abrirla después).

El criterio de mantener la planta cerrada o abierta se basa en la comparacion de dos
valores actualizados:
el valor ofrecido por la planta en € instante actual en su estado de operacion o
cierre mas la esperanza con expectativas racionaes de su valor futuro
el valor de la planta si se cambia al modo de operacion (pasar de cerrada a
abierta o de abiertaa cerrada)

El problema sigue un esquema de resolucion similar al de cualquier ecuaciéon de
Bellman: se resuelve del futuro hacia le presente, obteniendo en cada nodo de la malla
Optimos locales, que proporcionan un optimo global (un valor de la central asociado a
una secuencia éptima de explotacién) en el instante inicial.

La versatilidad del modelo permite distinguir entre las diferentes estructuras de costes
de cada central. En este caso, las diferencias estriban basicamente en los precios de los
combustibles utilizados. Como variable estocastica se toma e precio del kWh
producido, mientras que los precios de los combustibles se consideran constantes. Se
esta en la actualidad trabajando en la inclusién de la incertidumbre en e precio del
combustible en la valoracion de la central .

L os resultados obtenidos para cada una de las centrales se comparan con |os resultados
ofrecidos por latécnica del Vaor Actual Neto del proyecto, para diferentes hipotesis de
laevolucién delos precios y rendimiento de conveniencia.



2 Valoracion por opcionesreales

Se valoran las plantas teniendo en cuenta las opciones de apertura y cierre de que se
dispone en funcién de los niveles de precios en los que se encuentre e kWh,
representando el proceso de evolucion de precios mediante un abol binomial. El
calculo del valor del proyecto en e instante actual por € método de los arboles
binomiales es equivalente a resolver las ecuaciones en derivadas parciales resultantes
por el método explicito. Los detalles de la derivacion de las ecuaciones resultantes y de
la programacion del arbol binomial pueden consultarse en detalle en otros trabajos (ver,
por gemplo, [1]). Sin embargo, merece la pena hacer una serie de consideraciones.

En primer lugar, debe indicarse que las plantas se consideran flexibles en e sentido de
permitir su apertura y cierre en momentos optimos, dependientes exclusivamente del
nivel de precios del instante considerado y del valor de los pardmetros de los model os.
Cuando la planta esta abierta (cerrada) y decide cerrarse (abrirse), el resultado es
equivalente a gjercer la opcion ck cierre (apertura) recibiendo en pago un activo con
valor igual a de la planta cerrada (abierta), restando los costes de egjercicio
correspondientes a cierre (apertura).

Por tanto, es necesario disponer de ecuaciones que definan el valor de la planta cerrada
y €l valor de la planta abierta, teniendo en cuenta que, en cualquiera de los dos casos, €l
valor no sblo tiene en cuenta los flujos de cga generados sino también el valor de la
opcion de cambiar de un estado a otro.

En e presente andlisis se tiene en cuenta diferentes estructuras de costes de arranque
(arranque en frio, templado y en caliente), o que debe reflgarse adecuadamente en las
condiciones de contorno de las ecuaciones.

L as ecuaciones resultantes son:
%ézpzvpp+(r- dV,p- rV+(pQ-CT)+V, =0

%észpr+(r -8 W, p- rW+CF +W, =0

donde;

V representa el valro de la planta en funcionamiento

Wrepresenta el valor de la planta parada

p representael precio de venta unitario de la energia

Q representa el nimero de unidades producidas

CT representa los costes total es de produccién

CF representa los costes fijos de mantenimiento

r eslarentabilidad sin riesgo

dese rendimiento de conveniencia

Kj y p*;son los costes y precios criticos correspondientes a la situacion j



Las condiciones de |las ecuaciones diferenciales son:

V(p,T)=0
W(p,T)=0

para reflgjar que, a final delavidautil, el valor de la planta es nulo en cualquier caso, y
las condiciones de optimalidad ([2]):

V(pl*,t) = W(pl*,t) — K1
reffleja que, estando la planta en funcionamiento, se decidira pararla cuando su
valor parada excedaen K1 al valor abierta, silendo pl* el precio parael que,
estando en funcionamiento, interesaria cerrarla.

Vi(P1* 1) = Wp(p1*,)
Paraimponer la condicion de continuidad de la derivada en € punto p1*.

W(p2* t) = V(p2*t) — K2
Para tener en cuenta que, estando la planta en parada de corta duracion, se
decidira volver a su funcionamiento cuando su vaor en este Ultimo estado
exceda en K2 al valor parada, siendo p2* e precio de venta para € que se
tomaria esta decision.

Wh(P2* ) = Vg(p2* 1)
Como condicion de continuidad de la derivada en € punto p2*.

W(p3*,t) = V(p3*,t) — K3
Que reflgja que, estando la planta en parada de larga duracion, se decidira volver
a régimen de funcionamiento cuando su valor en este Ultimo estado exceda en
K3 a vaor de parada, sendo p3* € precio de venta que cumple esta
condicion.

Wp(pS* ’t) = Vp(p3* 1t)

Que representa la condicion de continuidad de laderivada en € punto p3*.

3 Reaultados

Se ha evaluado € valor de dos centrales de produccién (carbon y fuel) a partir de datos
estandar de costes para cada una de las centrales.

Las hipdtesis de precios y rentabilidades son comunes para la valoracion de las dos
plantasy son las siguientes:



Distribuciones de precios logaritmico normales con volatilidad del 20%
Consideracion de distintas alternativas de precios del kwWh en el instante inicial:
entre 2y 11 ptaparalacentral de carbény entre 4y 11 pta paralacentral de fuel.
Vida Util de 25 afios para cada central, con valor residual nulo.

L os datos de costes para cada central se presentan a continuacion:

Central decarbdn

Costes variables

Punto de funcionamiento 330000 kW
Coste variable 3 ptalkWh
Coste arranque (pta)
Frio 2500000 >48h
Templado 2400000 >24h, <48h
Cdiente 2300000 <24 h
Costes fijos de la planta (pta/aio) 1200000000
Tablal

Central defue
Costes variables
Punto de funcionamiento 200000 kW
Coste variable 6 ptalkWh
Coste arranque (pta)
Frio 1400000 >48h
Templado 1000000 >24h, <48h
Caliente 900000 <24 h

Costes fijos de la planta (pta/aio)

800000000

Tabla?2

3.1 Resultadosparalacentral decarbén

DelaTabla3y Gréfica 1 se puede extraer |as siguientes conclusiones:

Losvalores de la central, con y sin flexibilidad, son siempre crecientes con el precio
inicial

El valor de la opcion de apertura o cierre es decreciente con €l precio inicial,
|6gicamente debido a la decreciente justificacion econdmica de cierre a medida que
le precio del kWh es mas elevado, llegando a valer cero para precios
suficientemente altos.

El valor de la planta con flexibilidad es positivo para precios iniciales del kWh
inferiores al coste variable debido a que se aprovechara en el futuro los periodos de
precio elevado para producir y no se producira cuando €l precio sea bajo.

El valor de la planta sin flexibilidad es postivo, aungque menor que €
correspondiente con flexibilidad, para valores del kWh inferiores al coste variable
debido a la hipotesis implicita en la distribucion de precios logaritmico normal



considerada, por la que la media de los precios crece, en funcion del tiempo, segin
e factor €™9 siendo mla rentabilidad total o coste de oportunidad del bien
producido y d la rentabilidad por tenencia. En este caso se ha considerado n=r
(rentabilidad sin riesgo).

CENTRAL DE CARBON

Rentabilidad por|0,02
tenencia
Volatilidad 0,2
Vida util (afios) 25
Valor delaPlanta (mill. pta) Valor delaOpcién
Precio Inicial (ptalkwWh)  |Sin flexibilidad Con flexibilidad
2 -48201 1931 50132
3 8678 34654 25976
4 65976 80045 14069]
5 122425 131521 9096
6 179223 185363 6140
7 236321 240547 4226
8 293098 296241 3143
9 350021 352381 2360
10 406982 408900 1918
11 465142 465142 0
Tabla3
x10” Valor Opcién Flexibilidad: Planta de Carbén
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Gréfical



3.2 Resultados paralacentral defuel

CENTRAL DE FUEL

Rentabilidad por|0,02
tenencia
Volatilidad 0,2
Vida atil (afos) 25
Valor delaPlanta (mill. pta) Vaor delaOpcion
Precio Inicia (ptalkwh) |Sin flexibilidad Con flexibilidad
4 -119325 5326 124651
5 -86143 21342 107485
6 -2140 45487 476271
7 49499 63697 14198
8 74610 85316 10706
9 99720 108007 8287
10 124831 131382 6551
11 149942 154661 4720
Tabla4
y «10" Valor Opcién Flexibilidad: Planta de Fuel
E ® \\
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Gréfica2

DelaTabla4y Gréfica 2 correspondientes ala central de fuel se deduce lo siguiente:

Al igua que para la centra de carbdn, los valores de la central, con y sin
flexibilidad, son siempre crecientes con el precio inicial. Ademas, €l vaor de la
opcion de apertura o cierre es decreciente con el precio inicial

El valor de la central de fuel, corregido por la potencia de funcionamiento, es
siempre menor que e valor de la central de carbon, 1o que tiene pleno sentido a la
vista de |os costes marginales de cada una de | as centrales.



Mismos comentarios que en € caso de la central de carbdn en cuanto avalores de la
central con flexibilidad para precios del kWh inferiores al coste variable.
Para los precios considerados no se aprecia, en este caso, valores positivos de la
central sin flexibilidad para precios del kWh inferiores al coste variable.

4  Valoracion por el método dd VA

El método del VA se basa en € caculo de la suma de los flujos de caja esperados
actualizados a coste de oportunidad correspondiente a su riesgo. Para cada periodo
considerado (un afo) debe estimarse € flujo de cgja en funcion de la esperanza de los
precios para tal periodo. En el presente caso, y para guardar coherencia con e modelo
de precios empleado en los arboles binomiales, se ha empleado la evolucién de la
esperanza de |a distribucion logaritmico normal, es decir, empleando e factor €™ para
diferentes valores de m

41 Central decarbon

En la Gréfica 3 se muestra € vaor del VA (linea continua) dado por la férmula
tradicional (teniendo en cuenta la esperanza del precio coherente con € modelo
logaritmico normal empleado) y € resultado de gjecutar el codigo del arbol binomial
con la planta siempre funcionando (puntos). Se observa la similitud de los resultados
obtenidos. A continuacion, se comparan los valores del VA, la planta no flexible y la
flexible para diferentes valoresde m
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La tasa de descuento empleada para € calculo del VA en la férmula anterior es la
empleada en € arbol: e 4%. Légicamente, para tasas de descuento diferentes la
pendiente de lafuncién VA cambiardy tendera aagarse del resultado del codigo.



Valoracién con m=0.06
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4.2 Central defud

La Gréafica 6 muestra € resultado de emplear la férmula del VA para la central de fuel
(linea continua), comparado con el valor de la central de fuel obtenido con el arbol
binomial con la hipotesis de funcionamiento continuo.

Valoracion en mill. Pta

g E 7 E] q 0 n

Precio del kwWh

Gréficab

Valoracién con me0.06

Linea continua: VA
Puntos: Vaor plantaflexible
Cruces: valor plantainflexible

Valoracion en mill. Pta

150000

10000+

4 [ E 7 [] [] 10 11
"

Precio del kwWh

Gréfica7



Valoracién con mr0.02
Linea continua: VA
Puntos. Valor planta flexible
Cruces: valor plantainflexible
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5 Conclusiones

Se dispone de un método de valoracién de activos de empresas generadoras de energia
eléctrica versatil y robusto, que captura los siguientes elementos:

Hexibilidad operativa de las plantas

Estructuras de costes fijos y variables adecuables a cada caso
Sensibilidad alos parametros de evolucion de los precios
Valor de laopcionalidad explicito, frente a resultado del VAN

Una vez probada la validez de la herramienta se debe, en e futuro, aimentar con
modelos de precios méas completos y, deseablemente ademas, con como segunda
variable estocastica el precio del combustible.
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