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La importanciacreciente del concepto de desarrolio sostenibleencuentraen las energias renovables
un instrumento ineludible para su consecucion. Dentro de éstas, fa producida en minicentrales
hidroeléctricas tiene un peso especifico de consideracion. En la actualidad, el desarrolfo de
dichas centrales encuentra, no en lk fecnologia, sino en los mecanismos de financiacién de
los proyectos de inversion, las principales dificultades, retardando un posible crecimiento de la
potencia instalada, imprescindible para llegara conseguir fos compromisos adopiados en Kyoto,
Japon. Los entes que participan de fa financiacion de minicentrales hidroeféctricas demandan
la inclusion, en los estudios de viabifidad, del concepto de riesgo, por ser conscientes de fa
inceridumbre de algunas de las variables manejadas en el mismo. £n ef presente articulo se
presenta la aplicacion del modelo de Montecarlo, con objefo de traducir la incertidumbre en un
concepto de riesgo matematico a diversos proyectos ya ejecutados en Espafia v gestionados por
el Instituto para la Diversificacion y el Ahorro de Energfa (IDAE), analizdndose su idoneidad para
la determinacion de la horquilla estadistica de resulfados posibles de rentabilidad de fa inversion,
facilitando asi una herramienta adecuada en la toma de decisiones por parte de los inversores.

Palabras clave; minicentrales hidroeléctricas, anélisis inversiones, método Montecarlo.

Introduccién

El sistema energético de cualquier pais se sustenta en
grandes infraestructuras. Los generadores energéticos
se han de basar en la racionalidad, eficiencia y garantia
del suministro. La procedencia y naturaleza de las
fuentes principales siguen siendo hasta hoy dia nuclear
o de combustibles fosiles, tal y como se recoge en la
ilustracion 1. A partir de la crisis del petroleo de 1973
se puso de manifiesto la necesidad de una estrategia
energetica para minimizar el impacto de posibles
interrupciones futuras del abastecimiento, cuyos tres
componentes debian se la reduccion de la dependencia
de las importaciones de petroleo, la diversificacion de
las fuentes de energia y la disminucién de consumo
mediante un uso mas eficiente de la energia (Fulford,

2000). Desde entonces, y poco a poco, los aspectos
medioambientales de la explotacion y el consumo de la
energia se han convertido en un tema importante de la
politica energética (Dincer, 2000).

La problematica ambiental asociada con el sector
energético ha sido suficientemente analizada en los
programas de accion en materia de medio ambiente
desarrollados en el ambito de la Unién Europea, en
donde actualmente esta en vigor el VI Programa de
Accién de la Comunidad Europea en materia de Medio
Ambiente "Medio ambiente 2010: el futuro en nuestras
manos". De este modo se inicid la integracion de las
consideraciones ambientales en uno de los objetivos
prioritarios de la politica energética, lo que se oficializéd
en el Libro Blanco Una politica energética para la Unién
Europea (CE, 1995}, al definir al medio ambiente, la
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seguridad del suministro y la competitividad como los
tres principios enlos que se asienta la politica energética
europea.

La Directiva 2001/77/CE (CE, 2001), aprobada
en septiembre de 2001, establece los objetivos de
generacioneléctricacon fuentes de energiasrencvables.
Para Espafia, los objetivos de dicha directiva coinciden
con los del Plan de Fomento de las Energia Renovables
(1999}, exponiendo literalmente que "Las dos cuestiones
basicas que deben abordarse para permitir el desarrollo
de las fuentes de energias renovables en un mercado
liberalizado son precisamente la forma en que los
concesionariosde lasredesde distribuciéndebenaceptar
la electricidad proveniente de los autoproductores y el
precio a pagar por dicha electricidad, que segln el Libro
Blanco de las Energias Renovables debera al menos ser
equivalente al coste evitado de la electricidad distribuida
en una red de baja tensién mas una prima que refleje las
ventajas sociales y ecoldgicas de las fuentes de energia
renovables".

Taly como recoge el documento Eficiencia energética
y energias renovables (IDAE, 2002), "la generacion de
electricidad con fuentes de energia rencvables tiene
un menor impacto medioambiental que la generacion
eléctrica con fuentes fosiles, ya sea carbdn, iueloil o gas
natural. Las centrales con fuentes renovables emiten
menor cantidad de CO, por kWh producido, que las
plantas de carbén a las que se sustituyen”.

El impacto medicambiental de la generacidn eléctrica
mediante fuentes convencionalesde energiano se limita
a la emisién a la atmdsfera de gases efecto invernadero,
aun cuando la reduccion o contencion del crecimiento
de estas emisiones constituye una prioridad para todos
los paises firmantes del Protocolo de Kycto, Japén (UN,
1992). Segun se expone en el Plan de Fomento de las
Energias Renovables (1999): "Espafia ha adquirido el
compromiso de no incrementar las emisicnes de gases
invernadero por encima del 15% en el afio 2010, con
respecto a las emisiones totales del 1990".

El papel de la energia hidroeléctrica en Espaiia

En respuesta a los nuevos condicionantes del sector,
la politica energética espafiola persigue la integracion
d e los aspectos medioambientales de a energia con
la imbricacion de la proteccidn medicambiental en las
nuevas leves del sector eléctrico, como es el caso de la
Ley 54/1997, y con la creacidn de drganos especificos
—Consejo Nacional del Clima— para analizar y definir la
estrategia espafola frente a los compromisos asumidos
por la firma del Protocolo de Kyoto. El ya citado Plan de
Fomento de [as Energias Rencvables pretende elevar en

el afo 2010 la participacion de dichas energias al 12%
del abastecimiento total.

De igual modo se establece el objetivo hidroeléctrico:
alcanzar 105,000 MW en el afio 2010 en la Unién Europea
distribuidos de la siguiente manera: grandes centrales
(=10 MW): 91,000 MW (incluidas centrales de bombeo);
pequefias centrales (<10 MW): 14,000 MW. Esto
supone casi un 47% de la potencia instalada en 1995
con grandes y pequefias centrales, respectivamente. En
este proceso, las tecnologias juegan un papel capital en
la consecucitn de nuevas mejoras en los rendimientos
de producciény de utilizaciénde las mismas.

La evolucién de la potencia hidroeléctricaen Espafa
se ha desarrollado a un ritmo importante, llegandose,
en el afo 2001, a una potencia acumulada total de
1,607.3 MW, obteniéndose una media de crecimiento
anual de 53 MW. Es de destacar los afios 1992 y 1993,
en los que se superd esta media en mas de un 50%,
alcanzandose una inversion de 117.46 M€ y 86.34
M€, respectivamente. Todo ello queda reflejado en la
ilustracién 1.

Del analisis del incremento porcentual de la potencia
total instalada se obtiene que el crecimiento, para el
caso de centrales hidroeléctricas con menos de 10
MW, ha sido muy bajo, estando en torno a un 2% de
la potencia instalada para los Ultimos tres afios. De
forma menos halaguefa se analiza el crecimiento para
el caso de centrales hidroeléctricas con potencias
entre 10 y 50 MW, ya gque no se ha producido mas
que un 0.7% de crecimiento en el afo 2001. Este
descenso del crecimiento viene derivado de las barreras
existentes para llevar a cabo una inversién de una
central hidroeléctrica, tanto en el &mbito administrativo
(lentitud, tramitacion, expedientes concesionales, auto-
rizaciones de diversos organismos, obstaculos para
otorgamiento de licencias de obras, etcétera), como
en el social y medioambiental (percepcidn negativa por
grupos ecologistas, falta de criterios objetivos desde el
punto de vista ambiental); también se tienen barreras

Cuadro 1. Consumo de energia primaria.

Ktep 2001 2000 1999 1998

- 19457 15296 21635 17.3% 20519 17.2% 17,889 15.7%
R, G6719 52.0% 64,663 §17% 63,041 526% 61670 540%
Gas natural 15405 128% 15223 122% 13535 113% 11618 103%
Hidroeléctriica 3526  28% 2534 20% 2246 19% 3103  2.7%
Renovables 4,776 3.7% 4,513 36% 4221 35% 4,080 36%

Nuclear 16,602 13.0% 16211 13.0% 15,337 12.8% 15378 13.5%
Saldo eléctrico 298 0.2% gz 0.3% 492 D.4% 293 0.3%
Total 127,783 100.0% 125,161 100.0% 119,391 100.056 114,207 100.0%

Fuentz: elaboracion propia a parlir de dalos de IDAE/Minisierio de Economia. 2001.
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llustracion 1. Evolucién de la potencia hidroeléctrica (MW) en
Espaiia.
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Fuente elaboracion propiaa partir de datos de Plan de Fomentode las Energias en
Espana diciembre de 1999

financieras, al existir una dificultad cierta para afrontar
la financiacion de proyectos por la incertidumbre de
las diversas variables que participan en el proyecto
de inversién (Kahn, 1998). La posibilidad de inclusion
del concepto de riesgo exigido por los distintos entes
que pueden asumir el peso de la financiacién de los
proyectos de minicentrales hidroeléctricas se desarrolla
suficientemente en los siguientes apartados, pasando
del enfoque de proyecto de inversion en contexto de
certeza a larealidad que supone la incertidumbre de las
distintas variables.

El analisis de inversion. Certeza versus
incertidumbre versus riesgo

Dentro del analisis de inversién de un proyecto se
identifican los factores que puedan afectar la viabilidad
del mismo (Paish, 2002}, como son la estructura de
costos y su relacién con las distintas variables (caudal
de agua, tarifa eléctrica, etcétera), determinando aquellas
sobre las cuales se pueda incidir de alguna manera,
con el fin de mejorar la competitividad del mismo. Los
criterios de seleccién y valoracién de un proyecto de
inversién pueden agruparse en dos grupos: aquellos
que formulan todas las hipétesis en un contexto de
certeza, y aquellos en los que la valoracién y seleccion
de inversiones se realiza en un contexto de riesgo. En el
primero de los casos se supone que los valores futuros
para las variables determinantes de los proyectos son
perfectamente conocidas. En condiciones de riesgo se
utilizaran herramientas fundamentalmente estadisticas

para tratar la informacién. La existencia del riesgo
obligarda a completar los criterios de seleccion para
tener en consideracion tanto la rentabilidad como el
riesgo. Aun asi, los indices de valoracién seran siempre
los mismos con independencia de las condiciones del
entorno (certeza o riesgo). El tratamientoque se le da a
una inversion ante unas condiciones de incertidumbre
reside en reducirla a una situacién de riesgo, ya que
para este Ultimo caso, la estadistica proporciona las
herramientas adecuadas para su evaluacién. El paso
de uno a otro contexto se realiza mediante la asignacion
de probabilidades subjetivas, aplicAndose los mismos
ratios de rentabilidad.

En una toma de decisiones se podria suponer que
las consecuencias futuras de una decisién de inversion
son deterministicas, es decir, son predecibles con
certeza total o, por el contrario, asumir que diversos
hechos futuros son impredecibles (Wiser, 2000). En
este contexto se pueden presentar tres situaciones:
deterministicas,no deterministicas y de ignorancia total.
Una decisién se toma bajo incertidumbre cuando no es
posible asignar probabilidades a los eventos posibles;
sin embargo, cuando ademas de prever los posibles
resultados futuros asociados con una alternativa se le
puede asignar probabilidades, aunque sean subjetivas
(Suarez, 1980), a cada una de ellos, entonces se dice
que se trata de una situacién bajo riesgo. El riesgo es
una situacién en la que se tiene informacién no sélo de
los eventos posibles sino de sus probabilidades.

Modelos de analisis de inversién aplicados y
objeciones a los mismos

Los modelos generalmente implementados en el
analisis de inversiones en materia de minicentrales
hidroeléctricas operan en condiciones de certeza, es
decir, se supone que las previsiones van a coincidir con
la realidad.

Es importante reconocer que la mayoria de las
decisiones de inversiébn en proyectos de centrales
hidroeléctricas son complicadas por la existencia de la
informacion incompleta en cuanto a los resultados de
esas decisiones. En la realizacion de una evaluacion
a posteriori s& conocen exactamente los valores que
ha tomado cada variable financiera, con los que se
cumplen unas condiciones de certeza.

Los criterios clasicos de valoracion de inversiones
(Durban, 1993), tales como valor actualizadoneto (VAN),
tasa interna de retorno (TIR), periodo de recuperacién
de la inversién (PR), relacién beneficio-coste (B/C) y
rentabilidad contable media (RCM), presentan diversos
problemas; los mas significativos, de cara a su utilizacion
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practica, es que fueron concebidos para condiciones de
certeza o casi certeza. En condiciones de riesgo resulta
dificil calcular los flujos de cajas estimados y determinar
el tipo apropiado de actualizacion.

Desde el Instituto para la Diversificacion y el Ahorro
de Energia (IDAE) se ha llevado a cabo el seguimiento
de diversos proyectos de inversidon de minicentrales
hiclroelactricas, encontrandose, por parte de los entes
que participan (o pueden participar) en la financiacién,
objeciocnes sistematicas de los instrumentos de analisis
utilizados. Estas objeciones son:

Ala utilizaciondel VAN

1. Determinacion del valor 6ptimo de la tasa de
actualizacion: No obtener el valor de la tasa
de actualizacién correcta puede traer como
consecuencia hipdtesis demasiados restrictivas en
cuanto a la aplicacion del VAN,

2. El valor capital ante la comparacion de proyectos
de inversiones independientes y mutuamente exclu-
yentes. Cuando se comparan dos proyectos donde
la realizacion de uno impida el otro, el valor capital
proporcicnara una decision errdnea en cuanto
a su comparacion, siempre que las inversiones
tengan diferentes costes iniciales y/c duraciones
estimadas, lo que provoca llevar a la necesidad de
homogeneizar variables ante la comparacion.

Ala utilizaciénde la TIR

1. Dificultad de calcule: como principal inconveniente,
todos los autores coinciden en sefialar que este
fndice conlleva una dificultada de calculo, puesto
que se ha de resolver una ecuacién de r ecuaciones
de grado n.

2. Inconsistencia de la TIR: en general, esta ecuacion
proporciona f soluciones distintas, reales o imagi-
narias. Despreciando estas Ultimas por carecer de
sentido econdémico, puedenaparecer mas soluciones
reales, rompiéndose el principio de uniquivocidad
que todo criterio de medida debe tener implicito.

Ala utilizaciéndel R

1. No considera los flujos netos de caja obtenidos
después de la fecha indicada por el plazo de
recuperacion.

2. No tiene en cuenta las diferencias entre los diversos
vencimientos de los flujos netos de caja. Este
inconveniente es soslayado mediante la utilizacién
del plazo de recuperacion actualizado.

A la utilizacion del B/C

1. Al igual que ocurre con los ofros indicadores
en los que hay que llevar a cabo un proceso de
actualizaciénpara su calculo, no obtener el valor de
la tasa de actualizacién correcta puede traer como
consecuenciahipétesis demasiado restrictivas.

A la utilizacionde la RCM

1. No tiene en cuenta el hecho de que los ingresos
inmediatos valen mas que los distantes.

2. Depende de qué partidas se consideren como
inversiones y con qué rapidez se amorticen.

No obstante, tal y como se ha indicadc con
anterioridad, la mayor dificultad, que se traduce en
imposibilidad de financiaciénpor terceros tras el analisis
de la inversion por 1os mismos, es la no consideracion
estadistica de las variables que, en la explctacion de
una minicentral hidroeléctrica, presentan posibles dis-
persicnes y grandes variabilidades que afectan de
forma directa y substancial la viabilidad del proyecto. Se
demanda, por tanto, no nuevos modelos de evaluacion,
sino la incorporacion del concepto de riesgo en los que
se utilizan en la actualidad (Ringel, 2003).

Incorporacién del concepto de riesgo

En una situacién de riesgo no es sdlo importante hacer
predicciones para evaluar una inversion y decidir si
rechazarla o no, sino poder tomar cursos de accion
complementarios que reduzcan las posibilidades de
fracaso.

La caracteristica esencial en los proyectos de
inversion es que implica la coinision de recursos en el
presente, con la expectativa de ventajas en el futuro.
Estos flujos de liquidez futuros dependeran de una
amplia gama de factores, como son:

1. El estado futuro del sector energético (recursos
propios, costes de la inversion, tipos de interés,
cambios, etcétera) y progresos tecnologicos futuros.

2. Tamafio del mercado, precio de la tarifa eléctrica en
el mercado energético, crecimiento del mercado.

Algunas medidas pueden ser tomadas por los
promotores para mejorar la calidad de la informacién en
cuanto al resultado de sus decisiones de la inversién, y
asi reducir su exposiciénal riesgo, pero seguird habiendo
un cierto riesgo siempre, ya que el futuro no puede ser
nunca previsto perfectamente. En el caso que se analiza,
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se ha propuesto la utilizacion, para el tratamiento de la
informacion, del Método de Hertiz o de simulaciéon de
Montecarlo, el cual lleva a cabo el analisis de la funcién de
densidadatravés de un método empiricoy permite realizar
un completo estudio de sensibilidad de la rentabilidad
de un proyecto mediante la bisqueda de la funcién de
densidad, aunque se trata de una opcidn generalista
(Lewis et al., 1989). Partiendo del conocimiento de las
funciones de densidad de cada una de las variables se
construye un modelo del proyecto de inversion al definir
las posibles relaciones entre estas variables paraterminar
la funcién de densidad de la rentabilidad de la inversién.
El método propuesto (Hertz, 1964) utiliza las técnicas
de simulacién y se debe usar mediante herramientas
informaticas. El analisis tiene tres etapas:

= Determinar las variables explicativas de Ila
rentabilidad. Calculo del rango de valores para cada
una de los factores y dentro de cada rango asignar
una probabilidad de ocurrencia de cada valor. En el
caso que nos atarfie seria:

— Tarifa eléctrica (precio de venta de la energia).

— Inversion necesaria (coste de la obra civil, inge-
nieria y equipos).

— Costes directos de explotacion (gastos de
mantenimiento y explotacion).

— Produccién anual (afio hidrologico tipo).

— Duracién de la inversion.

» Estimaciéon de las funciones de densidad (0, en
su caso, de las distribuciones de probabilidad)
de las variables anteriores. Se definiran todas las
variables explicativas de la rentabilidad mediante
constantes (supuesto que no incorporen riesgo a la
rentabilidad),o bien mediante funciones de densidad
(o de distribucién) para casos continuos y funciones
de probabilidad (O probabilidad acumulada) para
casos discretos, tales como los que aparecen en la
ilustracién 2.

s Determinar las interdependencias entre las distintas
variables explicativas de rentabilidad. Se realiza la
modelacién del funcionamiento del proyecto de
inversion.

= Simulaciénde unasituaciénreal mediante ordenador
y el método de Montecarlo. Reiterar el paso anterior
repetidas veces para obtener las probabilidades
de ocurrencia de los valores posibles del indicador
basado en esto; calcular el valor esperado y las
probabilidades de ocurrencia de ciertos rangos de
indicador seleccionados.

La rentabilidad del proyecto de inversion es funcion
de un conjunto de valores, compuesto por un valor por

Ilustracién 2. Funciones de densidad y probabilidad, asi como
sus respectivas funciones de distribucion y probabilidad
acumulada.

F(x) Pr(x)

F(x)=Pr(z<zp) Pr(z)

Fuente: elaboracién propia

cada variables explicativa de esta rentabilidad, y que en
principio sera desconocido por cuanto que lo disponible
son sus funciones de densidad o probabilidad. Para
cada sistema de valores simulados se determinara una
rentabilidad simulada con ayuda de la tasa interna de
retorno.

Aplicacién a la evaluacién de inversiones en
minicentral hidroeléctrica en Espaia. Metodologia
del estudio

Con objeto de llevar a cabo una aplicacién de los
conceptos anteriores, perfectamente asumidos por
la comunidad técnica y deseados por los entes que
pueden llegar a ser agentes financiadores de este tipo
de proyectos de inversion, se ha analizado un total
de treinta minicentrales hidroeléctricas ejecutadas en
los dltimos afios bajo la direccion del Instituto para la
Diversificacién y el Ahorro de Energia.

Para ello se lleva a cabo un analisis critico
comparativo entre tres resultados de evaluacion de
inversién: proyecto de previsién (evaluacion mediante
modelos tradicionales), proyecto real (datos obtenidos
de la explotacién de la minicentral hidroeléctrica) y
proyecto de inversion, con incorporacion del concepto
de riesgo mediante la simulacién de Montecarlo.

Las caracteristicas que definen el grupo de centrales
incorporadas en el estudio son las que siguen:

« Se diferenciaron las fluyentes de las de pie de presa,
eligiendo las fluyentes por tratarse de centrales con

ingenieria hidriulica en méxico/enero-marzo de 2005 9



Martinez-Montes, G. et al., Viabilidad de proyectos de minicentrales hidroeléctricas. Enfoque con andlisis de riesgo

un comportamiento, a la hora de la explotacién,
mas estocastico, ya que el caudal que se turbina
es muy variable y dependera de la aportacion del
rio en cada momento, lo que hace que la potencia
disponible (potencia instantanea) esté relacionada
directamente con el caudal instantaneo del rio. En
cambio, las de pie de presa estan sujetas a una
regulacién previa a su explotacién.

* Seeligieron aquellas con una potencia dentro de una
horquilla, para que los datos no se distorsionaran:
potencias entre 1 y 3.5 MWh.

* Que estuvieran en explotacion en el presente afio.

Con objeto de no multiplicar los calculos a realizar,
Se agruparon en cinco grupos, de los cuales se obtuvo
estadisticamente una central representativa de cada uno
de ellos. Las caracteristicas basicas de las mismas se
muestran en la ilustracion 3.

Se planted, por tanto, sl calculo para cada uno de
los proyectos anteriormente citados, los indicadores de
rentabilidad obtenidos, que en el caso de los proyectos
de prevision y real son valores fijos y determinados,
mientras que para el proyecto con incorporacién del
concepto de riesgo se expresantérminos probabilisticas
para su posterior interpretacién.

Se adjuntan los datos correspondientes a las cen-
trales hidroeléctricas tipo, objeto del estudio. Los
valores obtenidos para el proyecto de prevision fueron
los recogidos en el cuadro 1. Los valores obtenidos para
el proyecto real son los que se expresan en el cuadro 2.

Es importante hacer notar que los indicadores
econdmicos finalmente utilizados fueron exclusivamente
laTIR, el VAN y el Pay Back, por ser estos los utilizados
por el IDAE y, por tanto, los recogidos en las fichas enlos
proyectos de previsién y proyecto real, permitiendo asi
disponer en los resultados finales de series completas

llustracion 3. Caracterizacion basica de las minicentrales hidroeléctricas estudiadas.

C.H. nim. 3

.G.H. nom. 4 =

£-3

€
Titulo Contrato Puesta en Potencia Producc. media Horas Tipo Rio Q(m3/s)
afio marcha aiio (kw) MWh funcionam. central
C.H. nim. 1 Junio-90 Octubre-92 1,459 6,600 4,524 Fluyente Duero 20
C.H.nim. 2 Mayo-91 Noviembre-94 1,250 3,025 2,420 Fluyente | Eresma 28
C.H.nim.3 Septiembre-93 Junio 1995 1,832 6,600 3,603 Fluyente | Duero 24,5
C.H.ntim. 4 Septiembre-95 Diciembre-97 3.936 20,000 5,081 Fluyente Jucar 40
C.H.nim. 5 Julio-99 Marzo-02 3,240 11,000 3,395 Fluyente Ebro 100

Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 2. Principales indicadores de los proyectos de prevision.

Resumen del proyecto de prevision
Centrales en estudio

indices reales (const.)

Nombre Potencia Produccion " Afoinicio Ao fin Pay Back
{nversion {M TIR (% VAN (M

central kW) {MWh) ) estudio estudio (%) (M (afios)
C.H.num. 1 1,459 6,600 2,596 1,991 2,015 7.82 65541 104
C.H.nim. 2 1,250 3,025 1421 1,992 2,016 5.00 0.02 13.2
C.H.nim. 3 1,832 6,600 3,185 1,994 2,018 6.75 489.64 11.3
C.H.num. 4 3,936 20,000 2,765 1,996 2,020 26.52 6,44146 39
G.H. nim. 5 3,240 10,830 5547 2,000 2,024 456 -20285 13.8
Fuente elaboracionpropia
Cuadro 3. Principales indicadores de los proyectos reales.

Resumen del proyecto real
Centrales en estudio
Indices reales (const.)
Nombre Potencia Produccion .r Anho inicio Ano fin Pay Back
Inversion (M TIR {% VAN (M

central (kW) (MWh}) an estudio estudio (%) (M) (afios)
C.H.ndm. 1 1,459 4,595 2,596 1,991 2,015 3.62 —269.67 15.7
C.H. nlm. 2 1,250 2,665 1,421 1,892 2,016 415 -98.62 14.7
C.H nim. 3 1,832 5,255 3,185 1,994 2,018 423 -185.72 15.0
C.H. nim. 4 3,936 8,124 2,765 1,996 2,020 993 1,216.00 9.4
CH.nim. 5 3,240 8,852 5,547 2,000 2,024 3.47 —709.37 157

Fuente: elaboraciénpropia.

y realizar un estudio comparativo entre los tres métodos
analizados.

Modelo de evaluacién con incorporacién de riesgo

Para llevar a cabo el estudio y la obtencién de los datos
en el caso del proyecto con incorporacidn del concepto
de riesgo se trabajd aplicando el método de Montecarlo

Mediante el modeloc de Hertz se han calculado
probabilidades de aparicion, laesperanzade rentabilidad
0 el riesgo de un proyecto. Para ello, las variables
aleatorias que muestran la rentabilidad del proyecto, ya
definidas para el caso de trabajo con nivel de certeza,
son: TIR, VAN y Pay Back, por lo que se procedera a
obtener un ndmero suficientemente elevado de casos
de las variables para poder conocer su distribucion de
probabilidad.

FPara saber como estan formadas las variables
aleatorias de rentabilidad, se descompondra el anélisis
financiero en las distintas variables que la componen
{de la misma manera que se realizd para los casos
del proyecto prevision y proyecto real); es decir,

desembolso inicial, tasa de actualizacion, flujos de
caja, tarifa eléctrica, produccion, costes de operaciény
mantenimiento, amortizaciony duracion del proyecto.

Cualquier componente de la férmula de Ila
rentabilidad puede ser variable aleatoria segin el
método de Hertz, pero con la exigencia de que dicha
variable aleatoria debe ser conocida lo suficientemente
como para conocer la funcién de distribucidon que mas
se le asemeja.

Una vez definidas todas las variables aleatorias, y
la relacién funcional entre ellas que da como resultado
la variable de rentabilidad, se obtendran los valores
posibles de todas y cada una de las variables aleatorias.
Al sustituir estos valores en la funcién de rentabilidad, se
lograra un valor de la rentabilidad del proyecto.

De forma simplificada, el proceso llevado a cabo
para aplicar el modelo de Montecarlo ha sido de la
siguiente forma:

* Estimar la escala de valores que puede alcanzar
cadafactor y la probabilidad de ocurrenciaasociada
con cada valor.

ingenieria hidraulica en méxico/enero-marzo de 2005 11
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» Elegir, aleatoriamente, uno de los valores de
cada factor y, dependiendo de la combinacidn
seleccionada, computar la tasa de rendimiento
resultante; este proceso se realiza mediante la
herramientaExcel.

* Repetirel mismo procesounay otravez, y lacantidad
de veces que seanecesario, hasta que permitadefinir
y evaluar la probabilidad de ocurrencia de cada
posible tasa de rendimiento. Como existen millones
de posibles combinaciones de factores, se efectia
un ndmero de iteraciones suficientemente grande
como para que pueda apreciarse la posibilidad de
ocurrencia de las distintas tasas de rendimiento; en
nuestro caso, cien iteraciones en cinco simulaciones
para cada proyecto.

+ El resultado a que se llegara sera una lista de
distintas tasas de rendimiento que podrian lograrse,
que puede variar desde una pérdida hasta la
ganancia maxima que sea posible obtener conforme
los pronésticos que se hayan efectuado.

¢« Se calcula la tasa media esperada, que es el
promedio ponderado de todas las tasas resultantes
de las sucesivas pruebas realizadas, siendo la base
de ponderacién la probabilidad de ocurrencia de
cada una.

e También se determina la variabilidad de los valores
respecto del promedio.

Todas estas consideraciones se realizan de igual
forma parala TIR, VAN ypay back, puesto que cada uno
de estos indicadores de rentabilidad da una informacién
diferente de la accién decisoria.

En el método de Montecarlo puede ser variable
aleatoria cualquier componente de la férmula de la
rentabilidad, pero con la exigencia de que dicha variable
aleatoria debe ser totalmente conocida hay que saber
que es normal, con una esperanza de x unidades y una
desviacién tipica de y. No obstante, han sido la tarifa
eléctricay la produccién en términos de caudal turbinable
las que cumplen los requisitos anteriormente citados.

El andlisis de la evolucidn de la tarifa (Eurostat,
2002) durante los afios de explotacion de las cen-
trales hacia pensar que la distribucion que seguia
era de tipo normal, para ello se realiz6 un analisis
pormenorizado de todos los afios, distinguiendo los
valores que podian distorsionar las suposiciones de
partida (cuadro 4).

De igual modo se realiz6 un analisis de los
resultados obtenidos, diferenciando en caso de
realizar un analisis discreto de la serie o siguiendo la
distribuciéon normal de lo que se obtuvo que la tarifa
eléctrica se puede representar mediante una funcion
normal, como se recoge en la ilustracién 4. El analisis
de la evolucién de la produccién se intento resolver de
manera analoga a la realizada para la tarifa eléctrica;

Cuadro 4. Valor de la tarifa eléctrica para el afio 2000, diferenciando conceptos incluidos.

Precio medio
de mercado Prima
(cent. /kWh) (cent. /kWh)

Complem. Precio
energia reactiva Total fijo Diferencia
(cent. /KWh)

(cent. /kWh) (cent. /kWh) (cent. /kWh}

Enero 3.869 2.987 0.274 7.130 6.731 0.399
Febrero 4.098 2.987 0.283 7.368 6.731 0.637
Marzo 4,389 2.987 0.295 7.671 6.731 0.940
Abril 3.770 2.987 0.270 7.027 6.731 0.296
Mayo 3.115 2.987 0.244 6.346 6.731 -0.385
Junio 3.409 2.987 0.256 6.652 6.731 -0.079
Julio 3.494 2.987 0.259 6.740 6.731 0.009
Agosto 3.355 2.987 0.254 6.596 6.731 -0.136
Septiembre 4,450 2.987 0.297 7.735 6.731 1.003
Octubre 4,425 2.987 0.296 7.709 6.731 0.977
Noviembre 4,209 2.987 0.288 7.484 6.731 0.753
Diciembre 2.796 2.987 0.231 6.014 6.731 -0.717
Media anual 3.782 2.987 0271 7.039 6.731 0.308
Desviacion est. 0.573

Notas  los precios medios de mercado indicados con los obtenidos durante el afio 2000

En el complemento por energiareactiva se ha supuestocos Ff = 1

Fuente: OMEL y RD 20661199. Elaboracion propia
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Ilustracion 4. Valores y representacion de la tarifa media mensual para el ano 2000.

Mes ! Precio med. kWh
Enero-00 7.1303
Febrero-00 7.3684 Distribucién normal
Marzo-00 7.6711
Abril-00 7.0273
Mayo-00 6.3461
Junio-00 6.6519
Julio-00 6.7403
Agosto-00 6.5957
Septiembre-00 7.7345
Octubre-00 7.7085
Noviembre-00 7.4839 B
Diciembre-00 6.0144
Promedio - 7034
Desviacion 0.5730
NOmero de meses = e Distribucion normal
i

Funcion distribuciéon normal

0.9

0.8

0.7

0.6

il

0.5

=

0.4

by

s

=

0.3

Probabilidad de ser menor

0.2

0.1

6.00

Fuente: elaboraci6n propia.
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Precio kWh
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ingenieria hidraulica en méxico/enero-marzo de 2005

7.40

7.60

7.80



Martinez-Montes, G. et al., Viabilidad de proyectos de minicentrales hidroeléctricas. Enfoque con andlisis de riesgo

sin embargo, los valores obtenidos para los casos
analizados eran muy diferentes, sin por ello poder
homogeneizar resultados.

Del analisis de los resultados reales de explotacion
del conjunto de las treinta minicentrales, objeto del
estudio, se pudo llegar a valoraciones homogéneas en
cuanto a la produccidn, ya que la prevista era bastante
superior a lareal, y los valores medios obtenidos diferian
con el andlisis previo en un rango siempre encasillado en
un 20% inferior a la media. Por ello se opt6 por discretizar
los valores de produccion previsibles, obteniendo un
maximo definido por la produccién media previstay un
minimo que supusiera el 20% de dicho valor, incluyendo
un total de cuatro valores intermedios.

Cuadro 6. Parametros que definen el proyecto.

Resultados de la simulacion

Los resultados de la simulacién responden a los
supuestos recogidos en el cuadro 5, en donde se puede
observar que se han considerado valores variables la
tarifa eléctrica y la produccién, quedado fijas el resto
que participa de la inversién.

La simulacion calcula los valores aleatorios prove-
nientes de las distintas funciones de distribucion de
entrada y registra los valores de salida. En estudios de
este tipo se realizan los andlisis independientes para
cada variable. Con dichos valores se calculan los flujos
de caja para la vida util del proyecto. Una vez obtenidos
los veinticinco flujos de caja, se calculan la TIR, el VAN,

Evolucion de los parametros que definen el proyecto tipo

Variables Unidad Riesgo Valor

Potencia kw Fija 1,459 Igual todos los afios
Inversién M Fija 2,596.37 Aumentando 2.5% cada afio
Produccién GWh Dist. discreta 6.6-5.3 Igual todos los afios
Horas func. h Fija s/produccion Igual todos los afios
Gastos Op& cent./kWh Fija 1.1600 Aumentando 2.5% cada afio
Tarifa c Dist. normal md:6.4 d:0.2 Aumentando 1.5% cada afio

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 6. Comparacion de la TIR obtenida en los proyectos de prevision, real y de riesgo.

Proyecto previsién Resultados reales

Resultados evaluacién riesgo

Nombre central TIR (%) TIR (%) TIR minimun (%) TIR mean (%) TIR maximum (%)
C.H. nim. 1 7.82 3.62 4.00 5.90 7.80
C.H.nim.2 5.00 4.15 3.80 4.55 5.30
C.H.nim. 3 6.75 4.23 3.95 4.88 5.80
C.H.nim. 4 26.52 9.93 17.15 20.65 24.15
C.H.nim.5 456 3.47 3.20 4.66 6.12

Fuente: elaboraciénpropia.

Cuadro 7. Comparacion del VAN obtenido en los proyectos de prevision, real y de riesgo.

Proyecto prevision Resultados reales

Resultados evaluacion riesgo

Nombre central VAN (M) VAN (M) VAN minimun (M) VAN mean (M) VAN maximum (M)
C.H. nim. 1 655.41 -259.67 —-125.20 28.76 182.71
C.H. nim. 2 0.02 -98.62 -100.25 -24.05 52,15
C.H.nim.3 489.64 -185.72 -165.23 80.23 325.68
C.H.nim. 4 6,441.46 1,216.00 1,150.36 3,290.18 5,430.00
C.H.nim. 5 —-202.85 -709.37 ~625.00 -237.50 150.00

Fuente: elaboracién propia
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Cuadro 8. Comparacion del Pay back obtenido en los proyectos de prevision, real y de riesgo.

Proyecto prevision Restiltados reales

Resultados evaluacién riesgo

Nombre central Pay back (afios) Pay back (afios) Pay back minimun Pay back mean Pay back maximum
(afios) (afios) (afios)

CH. niim. 1 10.4 15.7 14.08 14.88 15.68

C.H.nim. 2 13.2 14.7 ~12.36 14.31 16.25

C.H.ndm.3 11.3 15.0 12.50 14.55 16.60

C.H.ndm. 4 39 9.4 5.25 7.25 9.25

C.H.ndm. 5 138 15.7 12.35 1512 17.88

Fuente: elaboracion propia

y el pay back. Una vez finalizada la simulacién, se
realizan cien iteraciones para obtener las variaciones de
cada variable, repitiéndose cinco simulaciones con sus
respectivas iteraciones para cada muestra en estudio.
Obtenidos los valores de los indices de rentabilidad
del proyecto, se calcula para cada uno la esperanza
(como la media aritmética de los valores obtenidos) y la
desviacion tipica mediante la funcion promedio. A partir
de dichos valores se obtiene con qué probabilidad el
proyecto es rentable para cada proyecto analizado.

Asi, si el proyecto es rentable, se obtendra el
nimero de casos que han resultado rentables, v,
dividiéndolo por el numero total de casos (nimero
de iteraciones realizadas), se obtiene la proba-
bilidad de que el proyecto sea rentable. Con los
datos anteriormente referidos se tienen valores
estadisticos para conocer la distribucién de la media
de la rentabilidad buscada (TIR, VAN y pay back),
basado en la realizacion del histograma de los datos
obtenidos. En la ilustracién 5 se facilitan los valores
obtenidos para latasainterna de retorno de la central
hidroeléctrica numero 2.

Conclusiones

La evaluacién de proyectos de inversion, y en especial
los relativos a las minicentrales hidroeléctricas, deben
realizarse siempre desde el contexto que mas se acerque
a larealidad, y éste es el derivado de la incertidumbre y
el riesgo. En la actualidad, y dados los compromisos
nacionales e internacionales en relacion con las energias
renovables, se ha de hacer un esfuerzo importante para
conseguirllegara los objetivos marcados a corto y medio
plazos. Pare ello habra que eliminar aquellas barreras y
situaciones que limitan el crecimiento de inversiones en
energias como la minihidraulica,siendo una de las mas
importantes la derivada de las dificultades financieras.
Del andlisis del proyecto de previsién y del proyecto
real se llega a la conclusion de que los primeros no se

ajustaban en absoluto a la situacion que se desprende
de laexplotaciénde la centraldurante al menos diez afios
de funcionamiento. Las debilidades de los Proyectos
Prevision residen en la consideraciondeterministade las
variables consideradas aleatorias en la evaluacion con
la introduccién del concepto de riesgo, alejandose, por
tanto, de los resultados empresariales esperados y de
la viabilidad de la inversion, pudiendo quedar fuera de
servicio por estos motivos.

Por otro lado, el método de Montecarlo ha demos-
trado ser una herramienta capaz de generar resultados
que delimitan el contexto de riesgo al que se hacia
referencia.En el caso delas minicentraleshidroeléctricas,
ha sido a través de las variables aleatorias, tarifa
eléctrica y produccién, el que se generen resultados
financieros con validez estadistica, traduciendo la situa-
cién de incertidumbre de partida a una situacién de
riesgo cuantificado. Todo ello no excluye la realizacion
de estudios especificos, como es el caso de la deter-
minacidén de los caudales disponibles.

Recibido: 13/11/2003
Aprobado: 19/03/2004
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llustracion 6. Proyecto con analisis de riesgo. Valores obtenidos para la TIR en la central hidroeléctrica nimero 2.

Resumen proyecto Montecarlo
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Abstract

MARTF.:\!EZ MONTES, G., MARTINEZ-MONTES, G., RUBIO-GAMEZ, M.C., ALEGREBAYO, J., ORDONEZ-
GARCIA, J. & OLIVER-PINA, J. Viahility of mini hydroelectric power plants. Risk analysis approach. Hydraulic
engineering in Mexico (in Spanish). Yol XX, no. 1, January-March, 2005, pp. 5-18.

The growing importance of the concept of sustainable development has found in renewable energy
technologies an unavoidable instrument for fis aliainment. Among these, energy production in mini
hydroelectric power plants is of special significance. Presently, the development of such plants is hindered,
not by technical aspects, but by the financing mechanisms for investment projects. This defays a possible
growth of instafled potential which is essential to mest the commitments adopted in Kyolo, Japan. Entities
participating in the financing of micro hvdroelectric powerplants demand the inclusion of the concept of risk in
wviabilify studies, since they are aware of the uncertainties of some of the variables invoived. This article presents
the appiication of the Montecarlo method with the aim of franslating uncertainiy info a concept of rnathematical
risk to several projects already executed in Spain and managed by the Institute for Energy Diversification and
Efficiency (IDAE). The suitability of the rnethod s analvzed for determining the statistical cruich of possible
resuits of investrnent refurn, thus giving investors an adequate fool for decision-making.

Keywords: mini hydroelectric power plants, investment analysis, Montecarlo rnethod.
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