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Figura 54. Flujo de fondos del inversionista del proyecto Tibitá después de impuestos. Caso base. 

Ante este escenario, se puede ver como no es atractiva la inversión en el proyecto Tibitá. Sin 

embargo, y dado que la herramienta permite la versatilidad de utilizar y aprender de lo que pasa 

ante diferentes situaciones del mercado, se probó con el escenario A para ver que pasaba con la 

inversión. La Figura 55 muestra los indicadores financieros del proyecto con el escenario A, donde 

se observa como con este escenario se conservan los valores de la TIR, pero se presenta una 

disminución en el valor presenta neto. En este caso tampoco se alcanza a recuperar el capital en el 

periodo de 50 años. 
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INDICADORES FINANCIEROS 
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Figura 55. Indicadores financieros, proyecto Tibitá. Escenario A. 

Para visualizar mejor el desempeño de la inversión en este proyecto a carbón, se presenta la Figura 

56 con el flujo de fondos del inversionista después de impuestos de acuerdo a las condiciones 

planteadas en el escenario A. Es esta se puede observar que a partir de la entrada del proyecto 

siempre hay ingresos superiores a los egresos; pero no son suficientes para obtener indicadores 

económicos atractivos. 
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Figura 56. Flujo de fondos del inversionista del proyecto Tibitá después de impuestos. Escenario 

A. 

Para el análisis adicional de la evaluación del proyecto se hizo uso del escenario B, donde se 

presentan resultados muy similares a los anteriores, por lo tanto se muestra robustez en la 

evaluación del desempeño de la inversión ante diferentes escenarios. La Figura 57 muestra los 

indicadores económicos del proyecto con el escenario B. 
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Figura 57. Indicadores fmancieros. proyecto Tibitá. Escenario B. 

5.4 PROYECTO TÉRMICO A GAS: PLANTA CICLO COMBINADO 

5.4.1 CaracterÍSticas del proyecto 

La tecnología de las plantas de generación térmica a gas ha venido evolucionando de manera que 

son plantas estándares. Debido a esto, la diferencia en los costos de los proyectos de las plantas a 

gas dependen básicamente de la capacidad de generación y de la ubicación del proyecto, ya que el 

costo del combustible en prospección varia de una zona a otra como se muestra en el módulo 

financiero. 
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Para la evaluación de un proyecto de generación de energía eléctrica a gas, se seleccionó una planta 

con tecnología ciclo combinado de capacidad de 150 MW ubicado en la rona del Magdalena 

Medio. La información utilizada para esto es tomada del Plan de Expansión de Referencia 

Generación Transmisión 1998 - 2010 (upME, 1999), que para este caso en particular se muestra en 

la Tabla 13. El costo del proyecto no se presenta como un flujo sino como un solo monto a invertir; 

por lo tanto, para efectos del flujo de caja, será una sola inversión al año anterior a la entrada en 

operación. 

Tabla 13. Información principal, proyecto tennoeléctrico a gas-ciclo combinado. 

Proyecto Gas - Ciclo Combinado 

Ubicación Magdalena Medio 

Capacidad 150 [MW] 

Presupuesto Inversión (con impuestos) 121.82 *106 ó [USS] 

Presupuesto Inversión (con impuestos)* 126.74 *106 ó [US$] 

Presupuesto Inversión (sin impuestos) 121.82 *106 ó [US$] 

Costo de la Energía media (con impuestos) 37.53 [US$/MWh] 

Costo de la Energía media(sin impuestos) 37.53 [US$/MWh] 

Dólares constante de diciembre de 1997 

Fuente: UPME (I999) 

'Dólares de diciembre de 1999, cálculo propio con inflación del dólar del 2% (ANIF, 2000) 


Con la información anterior es suficiente para hacer la evaluación financiera del proyecto con el 

micromundo, como se muestra a continuación. 

5.4.2 Evaluación del proyecto con el micromundo de inversión en el SEC 

Con la información del proyecto antes mostrada, se puede hacer uso del micromundo y mirar el 

desempeño de la inversión. Se asume un periodo de construcción de 3 años, un crecimiento de la 

demanda igual al escenario bajo de la UPME (1999), una tasa de descuento del 7% anual, precio de 

contratos fijo igual a 48.69 $IKWh y que el proyecto entrara a operar en julio de 2007 (lo que 

implica que la decisión se toma en el 2004). Se plantea que el proyecto posee una disponibilidad de 
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INDICADORES 

80 MW, una capacidad de endeudamiento del 30% de la inversión total con intereses del 4% anual a 

10 años. Se asume un perfil de comercialización fijo con una participación en bolsa del 30% y los 

costos los plateados en la UPME (1999). 

Con las condiciones antes mostradas, se hizo uso del micromundo hasta el final del periodo de 

simulación. En la Figura 58, se observan los indicadores de desempeño de su inversión, donde se 

aprecia como la TIR. alcanzada para el proyecto después de impuestos es del 10.0% mientras que la 

el inversionista es similar, debido a la alta tasa de interés que no hace un buen apalancamiento de la 

inversión con una deuda. Se puede observar también como en el mejor de los casos en que no se 

consideran los impuestos se alcanza a recuperar el capital en 23 años. 

EN11'tADA EN 0HJItAC1ÓN D8l. PROVECTO 
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ENTRADA EN OPERACIÓN DEL PROYECTO ~; 2007 MeS: 7 

VPN TIR PRC FF 

Del proyecto.sntes de Impuntoa (PAI) 30 13.50 23 

Del proyecto despuú de Impualtos (POI) 1 10.00 34 

DellnYerslontlta déspu& de Impuestos IIDlI 2 10.00 33 

._u... 1'-41 (11iH! 

VPN. Villa< Presente Ne10 nR Tasa Interna d~ Retomo PRC Periodo de Recoperac;6n de 

Figura 58. Indicadores fmancieros, proyecto térmico a Gas Ciclo - Combinado en el Magdalena 

Medio de 150 MW, mediante el uso del micromundo. 

Los indicadores financieros se estimaron de acuerdo al flujo de fondos . Por ejemplo, la Figura 59 

muestra el flujo de fondos del inversionista después de impuestos, en donde se tiene una gran 

inversión inicial y una serie de ingresos durante 20 años de operación comercial del proyecto. 
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Figura 59. Flujo de fondos del inversionista después de impuestos, proyecto ténnico a Gas Ciclo­

Combinado en el Magdalena Medio de 150 MW, mediante el uso del micromundo. 

El desempeño de esta inversión fue el resultado de un comportamiento del mercado, que en 

términos de precios de bolsa fue como se muestra en la Figura 60, donde se observa una alta 

variabilidad de este. 
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Figura 60. Precio de Bolsa con una corrida en el micromundo. 
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6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 


GENERALES 

Con los análisis de inversión planteados, se observó un importante efecto de la ocurrencia del 

fenómeno de El Niño, ya que es durante estos periodos cuando se presentan los precios mas altos en 

el sistema. Si se tiene conocimiento de la ocurrencia de fenómeno de El Niño, como el caso de la 

platafonna de análisis, se puede intuir una buena fecha para la entrada de los proyectos de 

generación; lo que no sucede con el micromundo donde no se tiene conocimiento de ésta. 

Se observaron algunas diferencias en el análisis de inversión dependiendo de la tecnología. Cada 

tecnología está caracterizada por una manera de ofertar la cual se aswne similar durante todo el 

horizonte de simulación. Las hidráulicas poseen generalmente altos costos de inversión y las 

ténnicas altos costos de operación, en los diferentes casos analizados se modelaron explícitamente 

estos costos y se estimó su efecto en ténninos de los indicadores económicos calculados. 

En ténninos de la evolución del sistema, se pueden observar diferentes posibilidades dependiendo 

del escenario. Al observar la evolución con los tres escenarios de análisis creados, se observa de 

manera general cómo el sistema posee un alto margen en capacidad con la consecuente reducción 

de precios durante los primeros años, debido a los proyectos que entran entre el 2000 y el 2004, es 

superior a 1000 MW. Para una mirada más de largo plazo, y para los casos analizados se espera la 

entrada del proyecto hidroeléctrico Ituango para después del 2008, debido a que es el proyecto que 

presenta buenos indicadores económicos. Cuando este proyecto entra, con cerca de 1800 MW, 

genera de nuevo una reducción de precios. Es importante indicar que no se estudió el problema de 
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retiro de capacidad, situación que es posible debido a las flexibilidades de la plantas térmicas, y que 

puede dar comportamientos contrarios a los observados. 

SOBRE EL MODELO 

El modelo desarrollado en Dinámica de Sistemas posee cinco módulos básicos que son: Demanda, 

Expansión, Hidrología, Mercado y Financiero. Por medio de la interacción y el transporte de 

información entre ellos se generó un modelo dinámico en el tiempo. 

Los ciclos de sub y sobre oferta son representados adecuadamente por el modelo desarrollado. 

Estos ciclos dependen de variables como el comportamiento de la demanda, las expectativas 

hidrológicas y de los incentivos a la inversión, entre otras. La duración y la intensidad de los ciclos 

dependen de cómo varian las condiciones de acuerdo con el escenario de comportamiento en uso. 

Durante el desarrollo del modelo se confirmó una vez más la importancia de la hidrología en el 

SEC. Dicha importancia se reflejó en la incorporación de un modelo de aporte de caudales, que a 

pesar de ser relativamente senciallo, tiene en cuenta el ciclo anual de la hidrología y la ocurrencia 

del fenómeno de El Niño. 

El módulo financiero se desarrolló basado en los conceptos de ingeniería económica tradicionales. 

Se construye un flujo de caja y se estiman los indicadores económicos mas relevante para hacer la 

evaluación de un proyecto de inversión en generación en el SEC. 

Se modeló explícitamente el flujo de costos de inversión de los proyectos analizados, donde se 

observó su importancia en el desempeño de la inversión, particularmente por la sensibilidad con la 

tasa de descuento. Además se observó la influencia del efecto del apalancamiento de la inversión 

con una deuda, lo cual mejora particularmente la tasa interna de retomo asociada al problema de 

inversión. 

Debido a que el inversionista no es único, sino que posee otros competidores, se desarrolló el 

módulo de expansión de manera que se tenga en cuenta la interacción entre ellos considerando 

varios criterios para la decisión de entrada (inversión) de un proyecto. 

Micromundo para la Inversión en Generación Eléctrica en Colombia 

El modulo de mercado representa adecuadamente el C4 

básico utilizado fue el de la elaboración de curvas de 

estimar el despacho económico de las plantas por teco 

Las curvas de oferta son dinánúcas en el tiempo, y de 

invierno), el tipo de año (Niño, Niña, Normal), la entra 

de cada tecnología. 

SOBRE LA VALIDACIÓN 

A pesar de que 

micromundo es 

de obtener 



~ en Colombia 101 Mlcromundo para la Inversión en Generación Eléctrica en Colombia 102 

le debido a las flexibilidades de la plantas térmicas, y que 

.. observados. 

emas posee cinco módulos básicos que son : Demanda, 

"iero. Por medio de la interacción y el transporte de 

o dinámico en el tiempo. ~ , 
resentados ati..-.·· · "11 modelo desarrollado. 

'Ida, las expectativas 

'ensidad de los ciclos 

rtamiento en uso. 

hidrología en el 

\e caudales, que a 

~ y la ocurrencia 

para hacer la 

,, donde se 

'pad con la 

inversión 

'-olió el 

rando 

El modulo de mercado representa adecuadamente el comportamiento del mercado. El concepto 

básico utilizado fue el de la elaboración de curvas de ofertas por tecnología, las cuales permiten 

estimar el despacho económico de las plantas por tecnología y la formación del precio de bolsa. 

Las curvas de oferta son dinámicas en el tiempo, y dependen de factores como el mes (verano, 

invierno), el tipo de año (Niño, Niña, Normal), la entrada de nuevos proyectos y la disponibilidad 

de cada tecnología. 

SOBRE LA VALIDACIÓN 

El modelo en Dinámica de Sistemas ha sido validado con la historia que se tiene del mercado 

mercado eléctrico colombiano, es decir el periodo 1996 a 1999. A pesar de que los resultados en 

cuanto a validación son en general satisfactorios, es necesario ser cuidadosos con ésto, ya que el 

período de validación es muy corto. Además, la información utilizada para la validación del 

modelo corresponde a los primeros años de desarrollo del mercado, los cuales son precisamente 

aquellos donde los agentes están aprendiendo acerca de su comportamiento. 

SOBRE EL M1CROMUNDO 

Se ha desarrollando un micromundo para la inversión en nuevos proyectos de generación de 

electricidad en el Sector Eléctrico Colombiano. Su función básica, a partir de unas decisiones de 

inversión y determinadas condiciones del sistema definidas por el usuario, el micromundo estima el 

flujo de fondos a través de un modelo en Dinámica de Sistemas (soporte del micromundo) 

adecuadamente validado. 

El micromundo desarrollado posee una forma abreviada de la plataforma de análisis, cuya 

caracteristica principal es que todas las decisiones se toman al inicio de la simulación y se observa 

el sistema después de 15 años de simulación. En el micromundo el usuario define condiciones del 

sistema y del proyecto al inicio y toma decisiones semestralmente, tal que la decisión de invertir 

sólo la puede tomar una vez. 

A pesar de que la aplicación del micromundo se hizo con casos y escenarios muy estandarizados, el 

micromundo es un juego donde el usuario puede hacer fácilmente sensibilidades, buscar la manera 

de obtener mejores indicadores de su proyectos, estresar el sistema a condiciones críticas y verificar 
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el comportamiento del sistema y el desempeño de su decisión de inversión, entre otras. Es una 

herramienta que le permite al usuario aprender el proceso de hacer inversiones en el mercado 

eléctrico colombiano, y desarrollar habilidades para este ejercicio. 

REFLEXIONES FINALES 

Se recomienda hacer mejoras del modelo hidrológico utilizado, de manera que se tengan en cuenta 

no solo la ocurrencia del fenómeno ENSO, sino también la intensidad de su ocurrencia; para esto 

pueden ser usados otros modelo de pronóstico de caudales disponibles. 

El problema del análisis de una inversión en nueva capacidad de generación posee otras 

componentes que no se tuvieron en cuenta en este trabajo. Para posteriores desarrollos y mejoras se 

recomienda trabajar en los siguientes puntos, particularmente desde el punto de vista de su efecto en 

la inversión en nueva generación: 

Restricciones de la red de transmisión 

Comportamiento de la disponibilidad del combustible y de las plantas 

Impactos de las posibles nuevas regulaciones 

Influencia de la curva de carga sobre el despacho de las plantas 

Además, dado que la capacidad de endeudamiento es fimción del flujo de caja, y éste es fimción de 

la tecnología, se propone que seria adecuado para futuros desarrollo que este parámetro fuese un 

resultado y no un parámetro de entrada. 

ANIF,2000. 

ARAClL, J., 

BUNN,D.,W. 

331 p. 
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ANEXO 1. CURVAS DE OFERTA PARA EL SECTOR ELÉCTRICO 
COLOMBIANO (1995 - 2000) 
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BANCO DE PROYECTOS (UN, COLCJENCJAS 

Proyecto a Carbón Capacidad 

l~SINIFANA 150.00 
SAN JORGE 300.00
TASAJERO 11 15QJKL
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TIBrTA .-
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ANEXO 2. INVENTARIO DE PROYECTOS 

BANCO DE PROYECTOS (UN, COLCIENCIAS elNTEGRAL, 1999) 

\ 


Proyecto a Carbón 

SINIFANA 
SAN JORGE 
TASAJERO II 
TERMOCESAR 

Capacidad 
M 
150.00 
300.00 
150.00 
300.00 

ZIPAVI 
TERMOCAPARRAPI 
SANLUIS 
TERMOGUA."RA 
GENERCAUCA 

Proyecto a Carbón Capacidad 
M 

150.00 
300.00 
150.00 
150.00 

Proyecto a Gas Ciclo Combinado 

TIBITA 

Costa Atlantica - Ciclo Combi - 100 MW 

Capacidad 
(MW) 

300.00 

92.06 

Proyecto a Gas Ciclo Abierto 

Costa AtJantica - Ciclo Abierto - 100 MW 

Capacidad 
(MW) 

160.00 

91.98 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 100 MW 

Villavicencio - Ciclo Combi - 100 MW 

Cali - Ciclo Combi - 100 MW 
Costa AtJantica - Ciclo Combi - 150 MW 

90.40 

90.07 

88.26 
138.08 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 100 
MW 

Villavicencio - Ciclo Abierto - 100 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 100 MW 
Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 150 MW 

89.80 

88.40 

84.79 
137.98 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 150 MW 

Villavicencio - Ciclo Combi - 150 MW 

Cali - Ciclo Combi - 150 MW 
Costa Atlantica - Ciclo Combi - 200 MW 

135.60 

135.10 

132.39 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 150 
MW 

Villavicencio - Ciclo Abierto - 150 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 150 MW 
Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 200 MW 

134.70 

132.61 

127.19 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 200 MW 

Villavicencio - Ciclo Combi - 200 MW 

Cali - Ciclo Combi - 200 MW 
Costa Atlantica - Ciclo Combi - 300 MW 

180.80 

184.11 
180.14 

176.52 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 200 
MW 

Villavicencio - Ciclo Abierto - 200 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 200 MW 
Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 300 MW 

179.59 

183.97 
176.81 

169.58 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 300 MW 

Vil/avicencio - Ciclo Combi - 300 MW 

Cali - Ciclo Combi - 300 MW 
TERMOBIBLlS 
TERMOFLORES IV 
TERMOLUMBI 
TERMOYARIGUIES 

271 .19 

276.17 
270.21 

264.78 
920.57 
138.08 
271.19 
203.40 

TERMOUPAR 
TERMOSANTANDER 
PUERTO BERRIO 
TERMODORADA 11 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 300 
MW 

Villavicencio - Ciclo Abierto - 300 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 300 MW 

269.39 

275.95 
265 .21 

254.37 
275.95 

71 .84 
52.44 
43.82 

Proyecto hidroeléctricos 

TERMONEIVA 
TERMORIO 

MIEL I SIN DESV. 
CALIMA 111 
SOGAMOSO (4) 
MIEL 11 
RIACHON 
FONCE 
GUAYABETAL 
CABRERA 
HUMEA 
aUETAME 
PORCE 111 
LA GABARRA 

Capacidad 
(MW) 

149.16 
312.99 

375.00 
240.00 

1035.00 
400.00 

93.00 
420.00 
370.00 
605.00 
275.00 
230.00 
846.00 
245.00 

CHIMERA 
NECHI'A' 
SAMANA MEDIO 
PATIA I 
ITUANGO 
EL GUAICO 
SAN FRANCISCO 
MONTANITAS 
ENCIMADAS 
CANAVERAL 

Proyecto hidroeléctricos 

TERMICA DEL CAFE 
TERMORIO 

EL NEME 

Capacidad 
lM~ 

182.30 
312.99 

512.00 
454.00 
750.00 
188.00 
900.00 

1800.00 
136.00 
44.00 
24.80 
94.00 
68.00 



PROYECTOS EN CONSTRUCCiÓN ANEXO 3. CÁLCULO 

Pr~ecto a Gas Ciclo Abierto 
Rfo Piedras • 
P<&arito • 
Dolores • 
Emcali 
Urra I 
Sierra 
Centro 
Sonsón 11 
Termo Cauca 
Poree 11 
Miel I 

CapacidadlMW) 
19 
5 
9 

234 
340 
179 
100 
9.8 
100 
392 
375 

Fecha de entrada 
Ene - 00 
Ene 00 
Ene 00 
Ene - 00 
Jul 00 
Nov 00 
Ene 0-1 
Feb 01 
Jun 01 
Oct - 01 
Ene 03 

Tecnologra 
Filo de agua 
Filo de ~ua 
Filo de ~ua 

Gas 
Embalse 

Gas 
Gas 

Filo de ~ua 
Carbón 

Embalse 
Embalse 

El precio crítico es el resultado de un modelo de Cle(::íSí()O 
cuando es óptimo invertir en un proyecto 

dP =a.Pdt + 

bajo n¡:o¡rol>rrnlnM 

El análisis consiste en generar un portafolio libre de 
proyecto dado un proceso estocástico de una variable 

Se parte del hecho de que el precio es función de la 
variable estocástica por si mismo que sigue un proceso 

Donde: dz: incrementol.ael 4llUKIDOI....w .... -. 
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ANEXO 3. CÁLCULO DEL PRECIO CRíTICO 

El precio crítico es el resultado de un modelo de decisión bajo Incertidumbre donde se calcula 
cuando es óptimo invertir en un proyecto bajo determinadas circunstancias. 

El análisis consiste en generar un portafolio libre de riesgo que permita encontrar la valoración del 
proyecto dado un proceso estocástico de una variable base que es el precio. 

Se parte del hecho de que el precio es función de la demanda; pero se toma el precio como una 
variable estocástica por si mismo que sigue un proceso llamado Movimiento Brawniano: 

dP = a.Pdt + oPdz 

Donde: 	 dz: . incremento de un proceso Weiner (Proceso Brawniano) 
dí: incremento del tiempo 
0.: Tasa de crecimiento 
o: desviación estándar del precio 

El modelo trabaja con la tasa de retomo ajustada al riesgo ¡l, la cual sigue un proceso CAPM 
(Capital Asset Pricing Model), que involucra la tasa libre de riesgo, el retorno esperado del 
mercado, el riesgo del mercado, entre otros (Dixit y Pindyck, 1994, p. 148). 

Para estimar el valor del proyecto, se debe cumplir que ¡l> a. o que 8 =(¡l - 0.) > O. El inversionista 
mantendrá la producción si obtiene una tasa total de retorno esperado ¡l , por lo tanto la 
interpretación de a. es la ganancia esperada del capital; mientras que 8 es un tipo de dividendo. 
Estos parámetros son tomados como externos. 1 
CASO SIN COSTOS DE OPERACiÓN 

i 

\ 	
Analizando el caso inicial donde no se incurre en costos de operación, se procede a encontrar el 
valor del proyecto V en términos del precio P, V(P). Se construye un portafolio libre de riesgo 
tomando combinaciones posibles del activo a ser valorado (El proyecto) y una variable básica 
(precio, P). Esta condición produce una ecuación diferencial para el valor desconocido del 
proyecto, la cual se soluciona con adecuadas condiciones de borde. Se construye un portafolio en 
el tiempo t que contiene una unidad del proyecto, y una Short position (Posición de venta) de n 
unidades de producción, donde escogeremos n tal que el portafolio sea libre de riesgo. Se 
considerará tener el portafolio en un intervalo pequeño de tiempo (t, t+dt). 

Si se tiene el proyecto esperará tener un flujO de beneficios de Pdt en el interval de tiempo. Para 
cada unidad de Short position tiene que pagar al que tiene la correspondiente long positíon 
(posición de compra) una cantiada igual a los dividendos que podría obtener, es decir 8Pdt. 
Nuestro portafolio tendrá un dividendo neto de (P - n8P)dt. Esto también lleva al la ganancia de 
capital, el cual es igual a: 

dV - ndP ={a.(P)P[V'(P)-n] + O.50(p)2p2V"(P)}dt + P[V'(P) - n] o(P)dz 

que resulta de utilizar el Lema de Ita para expresar dV en términos del proceso que sigue el precio. 
Se escoge n = V'(P) de manera que se anule el término dz, obteniendo un portafolio libre de riesgo. 
El retomo total del portafolio es entonces: 

[P - 8PV'(P) + O.5c¡2p2V"(P)]dt 



Igualando esto al retorno libre de riesgo r1V(P) - nP] y agrupando términos se obtiene la ecuación 
diferencial 

0.5<?P2V"(P) + (r - 8)PV'(P) - rV(P) + P = O 

que tiene una solución del tipo 

Los dos primeros términos como solución a la ecuación homogénea y el último a una solución 
particular que representa el valor esperado de la corriente de precios PI cuando el precio inicial es 
P; pero interesa el caso cuando hay costos de operación. 

CASO CON COSTOS DE OPERACiÓN Y SUSPENSiÓN TEMPORAL 

De nuevo, el precio sigue un proceso geométriCO Brawniano. ex,O,1! Y 8= ¡.t-ex son constantes. Se 
asume que el flujo de costos de operación será C; pero que se suspenderá la operación cuando P 
tenga un valor menor que C., y se reactivará la operación cuando P aumente por encima de C. En 
cualquier instante los beneficios del proyecto son 

rr(P) = max [P-C,O] 

Para encontrar el valor del proyecto, se considera de nuevo un portafolio que consiste en una 
unidad el proyecto y n= Vp(P) unidades de una shorf position valoradas en P. Cuando se mantiene 
el pequeño intervalo de tiempo (t,t+dt), el dueño del portafoliio puede ejercitar la opción de operar. 
Esto es provechoso si P>C; la tasa de beneficio resultante es rr(P) = max (P-C,O). Los otros 
aspectos del portafolio continúan como el caso sin costos de operación (ganancia del capital) . La 
ecuación diferencial para encontrar el valor del proyecto es: 

0.5<?P2V"(P) + (r - 8)PV'(P) - rV(P) + rr(P) = O 

La cual se soluciona por métodos familiares, quedando la solución, dividida en dos partes, según 
sea la función rr(P). Después del análisis pertinente, se llega a la función V(P) así: 

Si P<C, V(P) = K1 p~1 
Si P>C, V(P) = B2P~2 + P/8 - C/r 

Donde es necesario encontrar los valores de las constantes. El detalle de los valores de las 
constantes está en el capítulo 6 Dixit y Pindyck (1994). 

Ahora que se conoce el valor del proyecto, se puede encontrar la regla de inversión óptima y el 
valor de la opción de invertir en el proyecto F(P). De la misma manera que se encontró V(P) , se 
puede encontrar F(P), dando como resultado que F(P) = AjP¡l1 + A2P¡l2 ; donde A2 = O ya que P= O 
es un punto de absorción tal que F(O) = O. 

P* (Precio crítico), determina el punto de ejercicio óptimo, o punto de entrada del proyecto, en este 
punto se deben satisfacer las condiciones "value - matching" y "smooth-pating", las cuales unen 
F(P) con el apropiado valor V(P) y que sirven para determinar el tiempo de ingreso a operar 
(Optimal Atopping and Smooth Pasting, p. 108, Dixit y Pindyct, 1994). Estas condiciones son: 

A1(P*)~1 = B2(P*)~2 + P*/8 - C/r - I 
~1A1(P*)~1-1 = ~1B1 (p*)~2-1 +1/8 

Dado que se conoce B2de las constantes de V(P), se 
en términos de P*, así: 

donde I es la inversión inicial. La solución numérica 
Se puede demostrar que posee una solución única de 
(C+rl), el cual es el Costo Total Marshalliano (Costos de 
inversión); además, cumple que V(P*»I, tal que el 
Presente Neto) mayor que cero para que sea óptima la 

El cálculo de los P* los realizó en el proyecto INTEGRAL 
(2000), con las siguientes características: 

G Unidades: dólares de marzo de 1999 
G Consideran costos operativos 
G Discretlzación temporal a nivel 
G Tasa de dividendo del 6% 
G Volatilidad 100% mensual-

Las siguientes tablas muestran 



lV(P) - nP] y agrupando términos se obtiene la ecuación 

+ (r - 8)PV'(P) - rV(P) + P = O 

I =B1P~1 + B2P~2 + P/8 

~ a la ecuación homogénea y el último a una solución 
~o de la corriente de precios PI cuando el precio inicial es 
os de operación. 

y SUSPENSiÓN TEMPORAL 

~métriCO Brawniano. a.,cr,1J- Y 8= ~-a. son constantes. Se 
será C; pero que se 51 ''''- -'-á la operación cuando P 

ará la operad"" . ~ por encima de C. En 
dI' ~ . 

1f1siste en una 
fando se mantiene 
9Pción de operar. 

Los otros 
~el capital). La 

\ 

ltes,según 

las 

~el 

" seP=O 

este 

Dado que se conoce B2de las constantes de V(P), se puede eliminar A1, quedando una ecuación 
en términos de P*, así: 

donde I es la inversión inicial. La solución numérica permite encontrar la regla de inversión óptima. 
Se puede demostrar que posee una solución única de valor positivo para P* que es mayor que 
(C+rl) , el cual es el Costo Total Marshalliano (Costos de operación más Costo de capital de 
inversión); además, cumple que V(P*»I, tal que el proyecto tiene que tener un VPN (Valor 
Presente Neto) mayor que cero para que sea óptima la inversión. 

El cálculo de los p. los realizó en el proyecto INTEGRAL - COLCIENCIAS -UN (1999) Y Osorio 
(2000), con las siguientes características: 

G Unidades: dólares de marzo de 1999 
Q, Consideran costos operativos 
G Discretización temporal a nivel mensual 
G Tasa de dividendo del 6% anual 
G Volatilidad 100% mensual - anual (Desviación estándar de 30%) 

Las siguientes tablas muestran los valores finalmente resultantes. 



' - ----- - ". 
Proyecto a Carbón 

SINIFANA 
SAN JORGE 

P* 
[US&JM~ 

76.02 ZIPAVI 

Proyecto a Carbón 

TERMOCAPARRAPI 

P* 
[US&JMW] 

75.49 
69.22 

TIBITA 

TASAJERO 11 
TERMOCESAR 

69.71 

72.51 
63.75 SANLUIS 
69.15 TERMOGUAJIRA 

GENERCAUCA 77.76 

72.49 
75.15 

Proyecto a Gas Ciclo Combinado 

Costa Atlantica - Ciclo Combi - 100 MW 

P* 
[US&JMW] 

50.72 

Proyecto a Gas Ciclo Abierto 

Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 100 MW 

P* 
IUS&JMWl 

52.27 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 100 WW 

Villavicencio - Ciclo Combi - 100 MW 

Cali - Ciclo Combi - 100 MW 

58.22 

62.09 

63.72 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto -100 
MW 

Villavicencio - Ciclo Abierto - 100 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 100 WW 

62.36 

67.58 

70.78 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 150 WW 

Costa Atlantica - Ciclo Combi - 150 MW 
Villavicencio - Ciclo Combi - 150 MW 

Cali - Ciclo Combi - 150 MW 

58.22 

50.72 
62.09 

63.72 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 150 
MW 

Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 150 MW 
Villavicencio - Ciclo Abierto - 150 MW 

-
Cali - Ciclo Abierto - 150 WW 

62.35 

52.27 
67.59 

70.78 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 200 WW 

Costa Atlantica - Ciclo Combi - 200 MW 
Villavicencio - Ciclo Combi - 200 MW 

Cali - Ciclo Combi - 200 MW 

58.22 

50.72 
62.09 

63.72 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 200 
MW 

Costa Atlantica - Ciclo A:bierto - 200 MW 
Villavicencio - Ciclo Abierto - 200 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 200 MW 

62.35 

52.27 
67.59 

70.78 

Magdalena Medio - Ciclo Combi - 300 WW 

Costa Atlantica - Ciclo Combi - 300 MW 
Vílfavicencio - Ciclo Combi - 300 MW 

Cali - Ciclo Combi - 300 MW 
TERMOBIBLlS 
TERMOFLORES IV 

58.22 

50.72 
62.09 

63.72 
96.53 
50.72 

Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 300 
MW 

Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 300 MW 
Villavicencio - Ciclo Abierto - 300 MW 

Cali - Ciclo Abierto - 300 WW 
TERMOUPAR 
TERMOSANTANDER 

62.35 

52.27 
67.59 

70.78 
52.27 
55.74 

TERMORIO 

TERMOLUMBI 
TERMOYARIGUIES 
TERMONEIVA 

53.50 

58.22 
61.60 
60.92 

TERMORIO 

PUERTO BERRIO 
TERMODORADA 11 
TERMICA DEL CAFE 

312.99 

48.41 
45.08 
73.83 

Proyecto hidroeléctricos 

MIEL I SIN DESV. 

P* 
[US&JMW] 

72.56 EL NEME 
CHIMERA 

Proyecto hidroeléctricos 
P* 

[US&JM~ 

73.63 

SOGAMOSO (4) 
CALIMA 111 

MIEL 11 
RIACHON 
FONCE 

60.48 
70.40 

64.85 
87.84 PATIAI 

ITUANGO 
EL GUAICO 

NECHI'A' 
SAMANA MEDIO 

59.37 
84.45 

108.53 
65.94 
30.93 
54.34 

QUETAME 

GUAYABETAL 
CABRERA 
HUMEA 

PORCE 111 
LA GABARRA 

91 .74 

61.51 
58.95 
66.26 
80.11 

51.54 
96.32 

ENCIMADAS 

SAN FRANCISCO 
MONTAN ITAS 

CANAVERAL 
33.91 

32.48 
42.19 

43.90 

Escenario 1 

1.2 

0.8 

0.6 
0.4 

0.2 

o 

1.2 

0.8 

o.e 

0.4 

0.2 

o 

-0.2 
8l 
ó 
~ 

ANEXO 4. ESCENARI 




I 

P* 
US&/MW] 

Proyecto a Carbón P* 
[US&/MW] 

76.02 ZIPAVI 75.49 
72.51 
63.75 
69.15 
69.71 

TERMOCAPARRAPI 69.22 
SANLUIS 72.49 
lERMOGUAJIRA 75.15 
GENERCAUCA 77.76 

P* 
IUS&lMW] 

Proyecto a Gas Ciclo Abierto P* 
[US&lMW] 

50.72 Costa Atlantíca - Ciclo Abierto - 100 MW 52.27 
62.09 Villavicencio - Ciclo Abierto - 100 MW 67.58 

58.22 Magdalena Medio - Ciclo Abierto - 100 62.36
MW 

63.72 Cali - Ciclo Abierto -100 WW 70.78 
50.72 Costa Atlantica - Ciclo Abierto - 150 MW 52.27 
62.09 \JiU Ciclo Abierto - 150 MW 67.59 

'io - Cielo Abierto - 150 62.35 

, -150 WW 70.78 
',elo Abierto - 200 MW 52.27 
\ Abierto - 200 MW 67.59 
'fielO Abierto - 200 62.35 

~OWW 70.78 
, Abierto - 300 MW 52.27 
'ierto - 300 MW 67.59 
'o Abierto - 300 62.35 

\WW 70.78 

'-- 52.27 
\ 55.74 
\ 48.41 

\ 45.08 
\ 73.83 
\ 312.99 
\ 

P* cos 
[US&lMW] 

~ 73.63 

\, 84.45 

\ 59.37 

\ 108.53 

~ 65.94 

\ 30.93 

\ 54.34 
\. 32.48 

42.19 
33.91 

t 43.90 

\ 

Escenario 1 

'~ 1 
0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

Escenario 2 
12 ­

Escenario 3 

ANEXO 4. ESCENARIOS HIDROLÓGICOS 
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