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Resumen y Abstract IX

Resumen

El negocio de transmision y distribucion de electricidad demandan de grandes inversiones,
entre ellas, la adquisicion de activos para la expansion y reposicion de la infraestructura,
la cual se debe evaluar y realizar segun los términos definidos en la metodologia para la
remuneracion de la actividad. Por tanto, en adelante se presenta una revision de la
Resolucion CREG 015 de 2018, la cual permite determinar los aspectos y variables
macroeconomicas que deben ser tenidos en cuenta en el analisis financiero (tradicional o
de opciones reales) para la toma de decisiones durante la adquisicién de activos y la
intervencion de la infraestructura de distribucién y transmision propia del STR. Asi mismo,
se presenta de manera general, el concepto de opciones reales y los tipos que se
considera apoyan de la evaluacién de las inversiones de transmisién y distribucién segun
sus caracteristicas de irreversibilidad y costos hundidos. Finalmente, tomando las
disposiciones y variables identificadas en la resolucion y el mercado, se realiza el andlisis
financiero para la adquisicion de un transformador de mediana potencia, como un caso de

aplicacion, utilizando el VPN y conceptos de opciones reales.

Palabras clave: opciones reales, VPN, inversion, transmisién y distribucion
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Abstract

Electricity transmission and distribution business need a big investments, one of those is
the acquisition of assets to expansion and replacement of infraestructure, evaluated and
carried out according to metodology for remuneration of the activity. Therefore, a revision
of CREG regulation is presented, which allows to establish the key aspects and
macroeconomic variables that are require to financial analysis (traditional or real option) for
decision making during the acquisicion of assets and intervention of de distribution and
transmission infraestructure. Moreover, the concept of real options and the types options
that are considered support the evaluation of transmission and distribution investments
according of their characteristics of irreversibility and sunk costs. Finally, taking the
dispositions and variables identified in the regulation and the market, a financial analysis is
performed for the acquisition of a medium power transformer, as an application case, using

the NPV and real options concepts.

Keywords: real options, NPV, investments, transmission and distribution
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Introduccion

El sector eléctrico colombiano esta enmarcado dentro de un mercado mayorista
competitivo, el cual se logré con la reforma eléctrica implantada con las Leyes 142 y 143
de 1994, con el fin de lograr la eficiencia en la prestacién del servicio de electricidad y la
libre entrada a los agentes interesados en prestarlo [1]. En este mercado participan
diferentes agentes, que tienen a cargo el desarrollo de las actividades de los negocios de
generacién, transmision, distribucién y comercializacion de la energia. De manera puntual,
se encuentra que la transmision y distribucién son monopolios naturales, cuyas actividades
estan reguladas por el gobierno a través de la Comision de Regulacion de Energia y Gas
(CREG), entidad que regula el uso de las redes de transporte, para garantizar el libre
acceso de los agentes y ademas, establece las reglas para la remuneracion de actividades
e inversiones durante cada periodo tarifario [1]. Frente a ello, las empresas prestadoras
de servicios u operadores de red (OR) deben vigilar sus inversiones y determinar la
viabilidad de realizar las mismas, considerando las sefiales dadas por la CREG en cuanto
la obtencién de niveles de gastos eficientes y una reposicion adecuada de la

infraestructura.

En transmision y Distribucion, las nuevas inversiones se definen a partir de las condiciones
de operacion de sus activos y los planes de expansién de sus redes e instalaciones
generales, por lo tanto, es en ese momento en cual los diferentes inversionistas enfrentan
un alto costo en sus procesos de adquisicion de equipos, lo cual representa un problema

mayor por el valor de las inversiones y la imposibilidad de revertirlas una vez se han
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ejecutado. Adicionalmente, en las instancias de decision, se identifica que las inversiones
se ven afectadas por otros aspectos, tales como las alternativas tecnolégicas que ofrece
el medio [2], la imposibilidad de hacer pilotos, economias de escala asociadas, baja
adaptabilidad, uso de capital intensivo, opcion de diferir la inversion y la exposicion a
importantes y elevadas incertidumbres de largo plazo que afectan el desempefio de las
mismas y que, definen su factibilidad técnico-econémica [3][4]. De esa manera, la
evaluacién de inversiones estratégicas y con las caracteristicas mencionadas, demanda
de la utilizacion de nuevas metodologias para determinar las decisiones que deben ser
tomadas en la adquisicion y reemplazo de equipos, dado que no es posible aplicar de
manera directa los métodos tradicionales de evaluacion financiera de inversiones de la
ingenieria econdmica, por limitaciones propias que conllevan a una solucién alejada

respecto a lo requerido.

Actualmente y en la practica real, se identifica que los inversionistas tienen un uso
arragaido del método valor presente neto (VPN) o flujo de caja descontado (FCD) para la
evaluacion de sus inversiones, el cual, Ultimamente ha sido utilizado de manera
complementaria con el conocido costo total de propiedad (TCO), con el objetivo de
considerar dentro de la evaluacion financiera el capex, el opex y la cuantificacion
economica de aspectos técnicos que representan una diferenciacion entre las opciones de
solucién, configurdndose dicho conjunto como el factor de decision cuando se tienen
diferentes alternativas de inversion. No obstante, el VPN ha mostrado ser deficiente en
diferentes aspectos [5], entre ellos se encuentra que el método no valora la flexibilidad
estratégica de una alternativa de inversion, la cual permite un manejo activo del riesgo y

enfrentar eficientemente las incertidumbres presentes en los mercados eléctricos [3].

De acuerdo con la literatura moderna sobre la evaluacién de inversiones, se reconoce el
analisis de opciones reales como una herramienta avanzada para la evaluacién de
proyectos de inversion irreversibles que no se limita a determinar el momento éptimo para
invertir [3], sino que plantea flexibilidad de gestion en la toma de decisiones a medida que
se superan las incertidumbres con la informacién que se va recopilando [6], aportando con
ello oportunidad en las diferentes decisiones de inversion [5], ademas de permitir

adaptaciones de la inversion frente a sucesos inesperados.
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Cuando se trata de la aplicacion de nuevos modelos para el andlisis de inversiones en el
sector eléctrico y de manera concreta, en la transmision y distribucion de electricidad, se
encuentra escaso desarrollo de metodologias para la evaluacion de inversiones y por
consiguiente, refleja la necesidad de disponer de metodologias como el andlisis de
opciones reales, que permitan evaluar y cuantificar las incertidumbres que exhiben las
variables existentes en los mercados eléctricos y que impactan el desempefio de las
inversiones de dichos negocios [2]. En ese sentido, a partir de algunos andlisis se ha
identificado el gran potencial que tiene la aplicacion de las opciones reales en sistemas de
transporte, destacandose el uso del método de Monte Carlo y el modelo del arbol binomial

como métodos de evaluacién de opciones en el andlisis de inversiones en dicho sector [2].

Este trabajo comprendera el desarrollo de tres capitulos. En el Capitulo 1 se analizara la
remuneracion en el negocio de transmision y distribucion de energia en Colombia, desde
el punto de vista del inversionista. El Capitulo 2 presentara la aproximacion metodolégica
para la evaluacién de inversiones bajo opciones reales, considerando el riesgo de
incertidumbre y, por ultimo, el Capitulo 3 estard dedicado a un caso de aplicacién en el
sector eléctrico colombiano. Cada uno de los capitulos se desarrollara para cubrir los
objetivos propuestos:

1. Discutir el esquema de la remuneracion de las inversiones en el negocio de
transmision y distribucion energia en Colombia, para la identificacion de las
variables que intervienen en la valoracién de las inversiones.

2. Presentar una aproximacion metodoldgica para la evaluacion de inversiones bajo
riesgos de incertidumbre, en el negocio de transmisién y distribucion de energia en
Colombia, a partir de los resultados obtenidos en el objetivo especifico 1.

3. Desarrollar un caso de aplicacion de la metodologia en el sector eléctrico

colombiano.






1.Remuneracion de las inversiones en el
negocio de transmisiéon y distribucion de
energia en Colombia

1.1 Mercado eléctrico colombiano

Con la promulgacion de las Leyes 142 y 143 de 1994 quedé implantada la reforma eléctrica
gue separo las actividades requeridas para la prestacion del servicio de electricidad, asi
como las disposiciones que regulan el sector eléctrico colombiano dentro de un mercado
mayorista competitivo, con el fin de lograr la eficiencia técnicay econémica en la prestacion
del servicio y la libre participacion a los agentes interesados en prestarlo [1], por medio del
desarrollo de las actividades propias de los negocios de generacion, transmision,

distribucion y comercializacién de la energia.

De manera puntual, la transmision y distribucién consisten en el transporte de energia
eléctrica a través de una infraestructura agrupada en lineas, subestaciones y médulos de
conexion, que segun el nivel de tensién de operacion son clasificados como parte del STN,
STR o SDL. Ademas, por sus caracteristicas de funcionamiento y la disposicién de la
infraestructura en cuanto a su acceso, son monopolios naturales, cuyas actividades estan
reguladas y controladas por el gobierno a través de la Comision de Regulacion de Energia

y Gas (CREG) y la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD).

En consecuencia, dadas las caracteristicas de monopolio natural de la transmisiéon y
distribucion de electricidad, la CREG como autoridad regulatoria del sector energético
colombiano, establece las reglas que regulan el uso de las redes e instalaciones eléctricas
requeridas para el transporte de la electricidad, buscando con ello, garantizar el libre

acceso de los diferentes agentes y asegurar la prestacion del servicio en condiciones
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adecuadas de calidad, oportunidad y costos [1]. Por tanto, es por medio de las
disposiciones regulatorias o resoluciones que la CREG establece las reglas para la
remuneracion de estas actividades y las inversiones que los agentes requieren llevar a
cabo durante un periodo tarifario [1], garantizando que “Los cargos asociados con el
acceso Yy uso de las redes del sistema interconectado nacional cubriran, en condiciones
Optimas de gestion, los costos de inversidén de las redes de interconexién, transmision y
distribucion, segun los diferentes niveles de tensién, incluido el costo de oportunidad de
capital, de administracion, operacidon y mantenimiento” de acuerdo con lo establecido en
el Articulo 39 de la Ley 143 [7].

1.2 Esquema de remuneracion

De acuerdo con las facultades conferidas en el Articulo 10 del Decreto 2119 de 1992 [1],
la CREG de manera continua estd vigilando y evaluando el desempefio de las actividades
realizadas por todos los agentes que participan en el Mercado Eléctrico Colombiano. Como
consecuencia de ello y dada la caducidad del periodo tarifario 2010-2015, la Comision
adelanto en los ultimos 3 afios una revision de la metodologia para la remuneracién de los
negocios de transmision y distribucion y como resultado de ello, en la Resolucion 015 de
2018 - la cual regula la remuneracion de las inversiones en transmision y distribucion a
cargo de los OR — incluyo cambios estructurales en la metodologia, con los cuales busca
gue los agentes fortalezcan las acciones orientadas a la reposicion de la infraestructura
existente, la utilizacion de nuevas tecnologias, el mejoramiento de la confiabilidad, la
calidad del servicio y la reduccion de las pérdidas. Lo anterior, sin descuidar la estabilidad
y la adecuada remuneracion de las inversiones realizadas, al valorar la coherencia que
esta debe tener con la inversion, la tasa de remuneracion, los gastos de AOM y en general,

con la definicion de costos y gastos eficientes [8].

El cambio de mayor impacto en la remuneracion de las inversiones viene dado por el paso
de un modelo de costo de reposicion a nuevo (VNR) a uno de costo de reposicion
depreciado (CRD), acompafiado de la aplicacion homogénea del instrumento regulatorio

en los 4 niveles de tension, de acuerdo con un modelo de ingreso maximo [8, 9], bajo los
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cuales se reconoce una rentabilidad y la recuperacion de capital sobre la base regulatoria
de activos [8]. En ese sentido, las empresas deben definir las inversiones a realizar durante
cada afio del periodo tarifario, considerando las mejores alternativas de inversién, por
medio de plan de inversion de mediano plazo, que segun la CREG tiene por objetivo la
adquisicion y puesta en operacion de activos para la expansion del sistema, la reposiciéon
de la infraestructura existente, mejoras en la calidad del servicio, reduccion de pérdidas de

energia e incorporacién de nuevas tecnologias [8].

Ahora bien, con la revision y actualizacién de la metodologia de remuneracién llega la
actualizacion de otras variables y aspectos como la tasa de retorno y los valores de
reconocimiento, que impactan la evaluacion de las inversiones. De ahi que las empresas
prestadoras de servicios u operadores de red (OR) deben vigilar sus inversiones y
determinar la viabilidad de realizar las mismas, considerando las sefiales dadas por la
CREG en cuanto la obtencién de niveles de gastos eficientes y una reposicién adecuada
de la infraestructura, a partir del entendimiento de las variables que deben ser
consideradas segun lo dispuesto en las regulaciones expedidas para el desarrollo de las
inversiones, asi como de los riesgos de incertidumbre que se pueden materializar en la
adquisicion de los activos. Por consiguiente, de la revision del esquema de remuneracion,
se identifica que las empresas deben considerar en la valoraciéon de sus inversiones las
siguientes disposiciones y variables, con el objetivo de que exista coherencia entre las

alternativas de inversion y los valores de reconocimiento vigentes:

» La tasa de retorno corresponde al WACC calculado de acuerdo con lo definido en
la Metodologia CREG 095 de 2015, siendo de 12.4% para el afio 2018 y 11.8%
para los 4 afios restantes del periodo regulatorio 2018-2022 [9, 10], es decir, que
los valores se conservaran durante todo el periodo tarifario para el célculo de los
cargos requeridos en las dichas actividades [11]. No obstante, es importante vigilar
los cambios que para esta se puedan dar en los préximos periodos regulatorios,

por actualizaciones de la metodologia para la remuneracién de las inversiones.

Tabla 1-1: Evolucién de la tasa de retorno [8, 12]

CREG 099-1997 | CREG 082-2002 | CREG 097-2008 | CREG 095-2018
Tasa de retorno 9 % 14.06 — 16.06 % 13-13.9% 12.4-11.8%
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La tasa libre de riesgo promedio considera por la CREG para el calculo de la tasa
de retorno es igual a 2.3262% [10].

Los costos y gastos estan referidos al momento de aprobacion de la resolucion,
actualizados al mes de diciembre del afio anterior al del calculo, por lo tanto, deben
ser indexados con el IPP, segun el afio de analisis [8]. Los valores de
reconocimiento son indispensables para realizar las comparaciones con las
diferentes alternativas de inversién, pues son los valores maximos sobre los cuales
se reconoce una rentabilidad sobre las inversiones y la recuperacién de capital de
dispuesto para las mismas.

La resolucion propone una depreciacion regulatoria lineal para todos los activos, a

partir de la vida util reconocida [8], segun los niveles de tensién (Ver Tabla 1-2).

Tabla 1-2: Vida util reconocida para los activos por nivel de tension [12]

Descripcion del activo VUnt1 | VUnT2 | VUnT3 | VUNT4
Transformadores de potencia - - 35 35
Compensaciones - 35 35 35
Bahias y celdas - 35 35 35
Equipos de control y comunicaciones - 10 10 10
Equipos de subestacion - 35 35 35
Lineas aéreas - 45 45 45
Lineas subterrdneas - 45 45 45
Transformadores de distribucion 25 - - -
Redes de distribucién 35 - - -

En las revisiones tarifarias y a partir de la informacién aportada por las empresas,
la CREG ha encontrado que el valor de los activos esta relacionado y depende de
factores macroeconémicos como la tasa de cambio, el precio de los materiales y
de los productos basicos utilizados como el aluminio y el acero, de las politicas de
compras de las empresas, entre otros. Por tanto, las empresas deben considerar
el manejo de externalidades, ademas de las mencionadas, aquellas de caracter
tecnolégico y ambiental [8].

Las inversiones en tecnologia deben considerar el criterio de adaptabilidad
establecido en la Ley 143 de 1994, por lo tanto, estas inversiones deben aportar
una mayor calidad y eficiencia en la prestacion del servicio, con un menor costo

econdémico [8].
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El plan de inversion debe elaborarse incluyendo la identificacion y valoracion de los
beneficios esperados y los costos asociados, teniendo presente que los proyectos
deben garantizar una relacion beneficio — costo mayor a uno, ademas de garantizar
costos eficientes para la prestacion del servicio en el mediano y largo plazo [8].
Las empresas podran incorporar nuevas tecnologias a partir de la presentacion de
proyectos de inversion que no superen el 10% del total del plan de inversiones.
Para ello debe evaluar los costos y beneficios estimados, puesto que con la
implementacién de éstas se busca mejorar las condiciones de la infraestructura es
aspectos como reduccién de costos de operacién y mantenimiento, optimizar la
operacién del sistema, reduccion de pérdidas, entre otros [8].

La remuneracion para el periodo 2018-2022 estara regida por un modelo regulatorio
de ingreso maximo, condicibn que reduce la incertidumbre frente al

comportamiento de la demanda.

Considerando las disposiciones regulatorias y las condiciones del mercado, los

inversionistas requieren de metodologia que les permita integrar cada una de ellas y por

consiguiente, poder llevar a cabo evaluaciones financieras para analizar diferentes

alternativas de inversion, considerando aspectos técnico-econdmicos, para garantizar la

recuperacion de los costos de inversion y sus gastos de administracion, operacion y

mantenimiento asociados, incluyendo la implementacion de nuevas tecnologias y las

incertidumbres asociadas.



2.Metodologias para la evaluacion de
inversiones

2.1 Metodologias tradicionales para la evaluacion de
inversiones

Los proyectos de inversién de capital se ejecutaran siempre que estos garanticen una
rentabilidad, la recuperacion del capital y por consiguiente, un ajuste a los resultados
esperados 0 expectativas del inversionista. En consecuencia, para determinar si las
inversiones generan valor para los organizaciones o cualquier otra figura que las ejecute,
es necesario adelantar andlisis financieros que den cuenta de la conveniencia a partir de
la consideracion de factores como la cantidad de dinero disponible, procedencia y costo
de los recursos, la tasa de retorno, los riesgos que corre el proyecto en relacién con otras
alternativas de inversion, el propdsito del proyecto (ejecucién obligatoria u optativa), tipo
de organizacion que ejecuta el proyecto (publica o privada) y la repercusion de cada una
de las caracteristicas mencionadas en el valor de las tasas de rentabilidad, puesto que son
mas bajas cuando se trata de proyectos publicos o gubernamentales [13] y en aquellos
cuyas decisiones de alguna manera estan reguladas, como en el caso de las empresas

prestadoras de servicios publicos.

Entre las metodologias clasicas utilizadas para realizar las evaluaciones financieras, se
encuentra la tasa interna de retorno (TIR), el método del valor anual y el valor presente
neto (VPN), todos basados en el flujo de caja descontado (FCD). Entre ellos se identifica
que, el VPN es un método que se ha utilizado de manera ampliada y complementaria, de
un lado para realizar el andlisis de alternativas y escenarios a partir del comportamiento
pronosticado de algunas variables macroeconémicas y por el otro, utilizando el conocido

costo total de propiedad (TCO) o el enfoque TOTEX [8], para considerar dentro de la
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evaluacion financiera el CAPEX, el OPEX y la cuantificacibn econémica de aspectos
técnicos que permite diferenciar las alternativas de solucién y analizar los costos totales

de la inversién con el objetivo de lograr eficiencias [8].

No obstante, dada la facilidad para la implementacién de la TIR, el VPN y el FCD en la
evaluacion de inversiones - cuando se tienen condiciones estableces e incertidumbre
escasa o nula - se encuentra que el método a su vez es un criterio rigido, donde los planes
de inversion no se modifican y por tanto, dada la irreversibilidad y la incertidumbre a las
cuales se ven sometidas muchas de las inversiones, este no permite evaluar en el
momento del andlisis los cambios futuros en el entorno de las inversiones y el ambiente
economico, es decir, no es posible valorar la flexibilidad estratégica de una alternativa de
inversion, una vez se logra un manejo activo del riesgo y de las incertidumbres presentes
[3,14,15,16]. De esa manera, bajo el analisis del VPN la estrategia 6ptima mas frecuente
es desplazar la inversion para su reconsideracion dentro de un periodo de tiempo, al final
del cual se espera tener nueva informacion para hacer una mejor evaluacién del proyecto
[2]. Adicional a lo mencionado, también podria agregarse lo siguiente respecto a las
limitaciones del VPN para la evaluacion de inversiones [15]:

» Se centra en la toma de decisiones de inversion tactica en lugar de objetivos
estratégicos a largo plazo, desconociendo que muchos proyectos de inversion
estratégica tardan un tiempo en volverse completamente operativos.

= No tiene en cuenta los beneficios cualitativos que frecuentemente caracterizan los
proyectos de inversion estratégica y la criticidad de algunas inversiones.

= |gnora las oportunidades futuras y considera las decisiones de inversién como del
tipo ahora o nunca. De esa manera, no se hace posible considerar la flexibilidad

para modificar las decisiones mientras se obtiene nueva informacion.

2.2 Método de opciones reales en la evaluacion de
adquisicidon de activos

Los proyectos llevados a cabo para la expansion o reposicion de la infraestructura de

transmision y distribucion de energia son de gran envergadura e impacto, es decir,
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demanda de grandes inversiones, asi como de analisis técnicos, financieros y logisticos
para seleccionar la alternativa que suple los requerimientos de demanda y calidad del
servicio prestado, sin perder de vista las disposiciones regulatorias que establecen ciertos
limites o restricciones para adelantar las evaluaciones, como se ha mencionado en el
Capitulo 1. Ademas, este tipo de inversiones se caracterizan por ser irreversibles y
depender de variables del mercado que se ven afectadas por incertidumbres, razén por la
cual, las empresas requieren de metodologias y herramientas matematicas para evaluar
sus inversiones bajo una vision estratégica que considera el planeamiento de la
infraestructura, el comportamiento del mercado y las actualizaciones o tendencias
tecnoldgicas. Esto con el objetivo de lograr la prestacién de sus servicios dentro de un
margen de ingresos maximos regulados o de costos minimos que garantice eficiencias en
la expansion y reposicion de la infraestructura en el momento de la adquisicién de los
activos, a la vez que se logran niveles adecuados de calidad, seguridad y confiabilidad del

servicio.

En consecuencia, se identifica que recurriendo a un analisis de opciones reales se pueden
realizar valoraciones que permiten identificar beneficios y tomar decisiones estratégicas
gue agregan valor para el inversionista, puesto que permite determinar los cambios dados
por la incertidumbre en el comportamiento de las variables macroeconémicas, asi como
por las caracteristicas y las tendencias tecnolégicas de los bienes que ofrece el mercado
en el momento de su adquisicion. Por tanto, la evaluacion mediante opciones reales
permite considerar la existencia de la flexibilidad u opcionalidad en la toma de decisiones,
esto mediante de diferentes formas de andlisis que puede adelantarse sobre el proyecto o
la estrategia, entre ellas, la posibilidad de ampliacibn o crecimiento, reduccion,
aplazamiento, correccion y abandono de una iniciativa de inversién [6] [14]. En la Tabla
2-1 se presenta una clasificacion de algunas de las opciones reales mas comunes y una
breve descripcion, lo que permite dimensionar un poco mas el alcance que éstas tienen en

la evaluacion de estratégica de inversiones.

Dicho lo anterior, en el caso puntual del negocio de transmision y distribucion, se encuentra
potencial aplicacion, en la valoracion de los proyectos y la adquisicion de activos en las
opciones de diferir, cambio y aprendizaje, ya que estas ayudan a determinar el momento

Optimo para llevar a cabo la expansion, la reposicién de la infraestructura y por
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consiguiente, la adquisicion de los activos. Esto dada la irreversibilidad de las inversiones

y la incertidumbre que se da producto de la variacion o comportamiento de variables como

la proyeccion de la capacidad instalada, la TRM, el IPP, cambios regulatorios y el uso de

nuevas tecnologias.

Tabla 2-1: Clasificacion de las opciones reales, considerando lo presentado en [2]

Clase de opcién

Descripcién

Opcidn de diferir

En la evaluacion financiera de la adquisicion de activos brinda la
posibilidad de aplazar la inversion requerida por un periodo
determinado mientras se determina el impacto que tiene en los ingreso,
como consecuencia de los ingresos que dejan de percibirse por el
aplazamiento. Ademas, su aplicacién permite obtener mas informacion
antes de realizar la inversion, durante el tiempo en que la misma se
pospone.

Opcion de cambio
(salida o entrada)

La decision de adquirir activos siempre esta sujeta al comportamiento
o cambio del precio, la demanda e incluso la regulacion, por lo tanto, la
aplicacién de esta opcién permite hacer una evaluacion del cambio de
activos o de un conjunto de activos cuando se considera
completamente la infraestructura, para determinar la alternativa que
mejor se ajusta las nuevas condiciones.

Opcidn de Flexibilidad
(expandir, contraer,
cerrar y reabrir)

Aunqgue el negocio de transmision y distribucion es regulado y tiene
definidos unos ingresos maximos segun el activo que se utiliza para la
expansion y reposicién, es necesario determinar entre las alternativas
que ofrece el mercado, cual es la que ofrece mejores rendimientos y en
ese sentido, por medio de la opcién de flexibilidad se puede establecer
cual de los activos puede ser implementado a mayor o menor escala.

Opcidn de aprendizaje

En general, permite al inversionista aprender sobre la inversion inicial y
avanzar en la misma en una segunda etapa. En Transmision y
distribucion es util en la evaluacion del impacto o beneficio financiero
gue puede presentar el uso y asimilacion de nuevas tecnologias, por
medio del dimensionamiento del costo que tiene la captura de nuevo
conocimiento y la reduccion de incertidumbre en cuanto a los ingresos
y egresos (flujo de caja) que pude generar el activo de interés.
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2.2.1 Métodos para la evaluacion de opciones reales

En analisis de opciones reales es considerado como una extension de la teoria de opciones
financieras aplicada a la valoracion de activos fisicos o reales, donde las variables a tener
en cuenta en la valoracion de las inversiones son las indicadas en la Tabla 2-2. En el caso
de la evaluaciébn de la adquisicibn de activos, las variables estan directamente
relacionadas, con el valor de inicial de la inversion, el FCD de los ingresos (rentabilidad y
recuperacion del capital) y egresos (costos de AOM, pruebas y ensayos de rutina), asi
como con las restricciones definidas por la regulacion (tasa de retorno, tasa libre de riesgo,
vida util) y la volatilidad de las variables macroeconémicas que deben ser consideradas
segun las materias primas utilizadas (cobre, aluminio, aceite dieléctrico) o los factores

definidos para actualizar el precio (TRM) y el flujo de caja.

Una vez identificadas el costo de inversion, los rubros o aspectos que generan el flujo de
cajas y las variables que impactan la inversién, la valoracién de la misma puede realizarse
utilizando métodos como el de Black and Scholes, el método binomial y simulaciones de
Montecarlo. Segun los recursos disponibles se adelantard una evaluacién por medio del
método binomial, en el cual se considere el comportamiento y la variaciéon de los factores
gue tienen incidencia en la decisién para la adquisicién de los activos que son requeridos

en transmisioén y distribucion de la electricidad.

Tabla 2-2: Variables que requeridas para evaluar una opcion financiera / opcion real

[15][17]
Variable Opcioén financiera Opcioén real
S Valor de activo financiero Valor presente de los flujos de caja del
proyecto

X Precio de ejercicio Inversién requerida

t . . Tiempo que puede transcurrir hasta tomar
Tiempo de vencimiento la decision de inversion

r Tasa de interés libre de riesgo Valor del dinero en el tiempo

g Volatll!dad_ de I_os rendimientos Volatilidad de los retornos de proyecto
de activo financiero
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2.2.2 Volatilidad

La volatilidad es conocida como la velocidad con la cual cambian los precios (valor de la
inversion) y el valor presente de los flujos de caja del proyecto. Por tanto, permite conocer
la direccion de los precios y de los flujos de caja de un proyecto, ademas es un indicador
del éxito que tienen las opciones en el caso de analisis, puesto que una baja volatilidad
reduce su oportunidad de existencia y, por consiguiente, el interés y los incentivos para

acudir al analisis de ellas.

Figura 2.1: Volatilidad y comportamiento en un arbol binomial, modificado [18]
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La volatilidad puede ser estimada por medio de varias aproximaciones, entre ellas estéa la
volatilidad histérica, la volatilidad implicita, la volatilidad futura y siendo mas cercana a la
realidad, segun Lamothe, la estimacion de la volatilidad en el caso de las opciones reales,
pero que demanda de observaciones historicas del valor del proyecto [19], lo cual no
siempre es posible ya que puede corresponder a nuevas iniciativas y no se cuenta con
datos histéricos. Finalmente, la seleccidon del método de estimacién depende de la
informacion disponible para el caso de estudio, considerando las limitaciones, se identifica
gue en el andlisis de inversiones en transmision y distribucién es conveniente realizar la
estimacion de la volatilidad a partir de series historicas de las variables que afectan el valor
inicial de la inversion y el FCD del proyecto, esto sin desconocer que alguna de las
aproximaciones antes mencionadas puede brindar mayor precision.

Volatilidad histérica

La volatilidad histérica es una de las aproximaciones utilizadas para estimar la volatilidad

del valor inicial de la inversién y del FCD a partir del analisis del comportamiento que han
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tenido en el pasado, por tanto, es calculada considerando series historicas de precios u
otras variables macroeconomicas que generan una variacion en ellos [19]. Puntualmente,
en el andlisis financiero para la adquisicion de activos en transmision y distribucion, se
identifica que entre las variables que impactan el valor de compra y el flujo de ingresos
estan el IPP, la TRM, $/kWh y variacién de la demanda, segun los factores asociados con

el desempefio del activo considerado en el andlisis.

El calculo de la volatilidad bajo este criterio se realiza a partir del rendimiento periodico de
los precios y de los flujos de caja, que segun la disponibilidad de la informacién, son
producto del valor de cierre diario, semanal, mensual o anual de la serie histérica de las

variables que inciden sobre el comportamiento de la inversion (Ver Ecuaciones (2.1r; =

Ln(St/St_l).. ), (22)y (2.3)F = Ty . Y

re=1n (%) 2.1

r . = rendimiento del subyacente det-1 a't
S = precio de cierre en la fecha o periodo t

S +1 = precio de cierre en la fecha o periodo t-1

n
T;
f:Zl 2.2
n
t=1

1 _
02=n_12(rt—r)2 2.3

t=1
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2.2.3 Pasos para la evaluacion de adquisicion de activos

A continuacion, se presentan los pasos a tener en cuenta en la evaluacion de adquisicién
de activos, considerando la aplicacion de opciones reales y arboles de decision construidos
a partir de valores que puede tener la inversién inicial y el FCD:
= Paso 1:
Establecer el tipo de activo y las caracteristicas de adquisicion correspondientes,
segun las condiciones del mercado en cuanto a la oferta, el precio, la moneda en
gue se cierra la transaccién, modo de produccién, entre otros, que impactan el valor
ofertado por el fabricante o proveedor (valor de inversién inicial para el OR).
= Paso 2:
Determinar si las alternativas técnicas obedecen o implica la evaluacién de nuevas
tecnologias, o si lo requerido es la evaluacion de alternativas que implica la
consideracion de cambios sustanciales que son demandados por actualizaciones
regulatorias o del mercado.
= Paso 3:
Establecer los valores de inversion, asi como los factores que se configuran en
ingresos, egresos Y la recuperacion de la inversion.
= Paso 4:
Establecer las variables que cambian en el tiempo, es decir, tienen asociacda una
volatilidad y por consiguiente, generan incertidumbre sobre el valor de adquisicion
y el flujo de caja del proyecto.
= Paso 5:
Definir la clase de opcion que se requiere y permite la mejor valoracion de la
inversion bajo andlisis. Por lo general, en el caso de inversiones para la adquisicion
de equipos en transmision y distribucion, estds pueden ser opcion de
diferir/aprender, opcion de cambio y opcion de aprendizaje. Dadas las
caracteristicas de irreversibilidad y de costos hundidos de las inversiones, no es
posible pensar en opciones como la de abandonar.
= Paso 6:
Calcular el valor presente de la inversion, a partir del valor de inversion requerida y
el flujo de caja descontado. El valor resultante sera el pardmetro de comparacion y

a partir del cual se determina cdmo puede cambiar el beneficio generado por la
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inversion en el tiempo segun el comportamiento de las variables identificadas en el
paso 4.

Paso 7:

Calcular la volatilidad de la variable o de las variables que se establecieron en el
paso 4.

Paso 8:

Establecer el periodo de analisis de la opcién o tiempo en el cual se estima se dara
espera para ejecutar la inversion.

Paso 9:

Cuando se esta valorando el reemplazo o adquisicién de nuevas tecnologias, se
debe establecer el costo que requiere aprender de esta o el valor que agrega en
ingresos por la explotacion del activo.

Paso 10:

Seleccionar el método de valoracion de las opciones: Binomial, Black and Scholes,
Simulacion de Montecarlo. Esto dependera de las herramientas de calculo con las
cuales se cuentay el nivel precision que se busca.

Paso 11:

Evaluar los escenarios que se pueden presentar para el VPN, considerando el
cambio de variables macroecondmicas que tienen incidencia sobre el valor de la
inversion y del FCD, segun lo identificado en el paso 4.

Paso 12:

Calcular el VPN considerando opciones reales y determinar el valor de opcion. Este
se logra al realizar la comparacién con el VPN basico del proyecto, con el objetivo
de establecer el valor que agrega para el inversionista y que le permite tomar la

decisidbn mas conveniente a partir de un analisis estratégico.



3. Adquisicion de transformadores de
mediana potencia

En consecuencia, con las caracteristicas de los proyectos y de la infraestructura de
transmisién y distribucion de electricidad, se encuentra que las inversiones de mayor
impacto y envergadura, son aquellas que son destinadas para la adquisicion de los equipos
de mayor especificidad, como lo son los transformadores eléctricos, los equipos de
proteccion y maniobra y las obras civiles asociadas que pueden variar segun las
caracteristicas de los equipos. Esto sin desconocer la importancia de otros elementos que
la constituye, pero dada su estandarizacion y cabida en adquisiciones propias de las
economias de escala, permiten visualizar de manera mas facil los beneficios cuando se
consideran aspectos como los ahorros que se tiene frente a los valores histéricos de

compra y los valores de reconocimiento.

A continuacion, se presenta el desarrollo de los pasos propuestos en el capitulo 2, estos

aplicados a la valoracién de adquisicién de un transformador de mediana potencia:

Paso 1:

Los transformadores de mediana potencia son activos de gran robustez y por tanto, de
caracteristicas técnicas de gran especificidad, lo cual conlleva a tener pocos proveedores
gue pueden acreditar experiencia en su fabricacién. Por lo tanto, dado el origen
internacional de los fabricantes y los tiempos minimos de fabricacion (6 meses) y
transporte (1 mes), se deben configurar acuerdos comerciales para varios afios, cuyas
ofertas y transacciones generalmente son dadas en monedas internacionales (dolar o
euro), que demanda de la definicién de reajuste de precios durante la vigencia del contrato
y de la vigilancia continua del cambio de moneda, puesto que esta condicién da lugar a

variaciones en valor de la inversion inicial.
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Ademas, la evaluacion de las inversiones de mediano plazo, deben considerar los posibles
impactos que genera el modelo regulatorio y de la remuneracién (recuperacion de capital
e ingresos) definida para el activo, ya que este se revisa y se actualizada para cada
quinquenio. En la actualidad, se tiene cambios recientes y discutidos en el capitulo 1, entre
ellos de tener en cuenta para los célculos la tasa de retorno, la vida atil reconocida, el

modelo de depreciacién y el modelo regulatorio de ingreso maximo.

Paso 2:

Los transformadores eléctricos son equipos de gran estabilidad tecnologia, no obstante,
recientemente se han identificado oportunidades en el cambio del liquido refrigerante y en
los materiales utilizados para la fabricacion de las partes activas, cuya implementacion
demanda de la obtencion de conocimiento y experiencia para realizar la operacion vy
mantenimiento. Por consiguiente, las alternativas identificadas en el mercado pueden ser
evaluadas considerandolas como nuevas tecnologias ya que algunos OR consideran que
optar por el aceite vegetal conlleva a mayor riesgo por la falta de experiencia y
conocimiento, lo que podria implicar sobrecostos, reprocesos o pérdida de la inversién [20];
0 como alternativas que deben ser valoradas teniendo en cuenta los cambios regulatorios
discutidos en el capitulo 1, entre ellos es de tener en cuenta que la tasa de retorno es del
11.8 % - 12.4 %, la vida util reconocida es de 35 afios, que la recuperacion de la inversion
se da de acuerdo con un modelo de depreciacion lineal y que el modelo regulatorio cambio

a uno de ingreso maximo.

Paso 3:

Los valores de inversién requeridos para la adquisicion de un transformador de 7.5 MVA
44/13.2 kV refrigerado en aceite dieléctrico mineral (Alternativa 1) o vegetal (Alternativa 2),
estan determinados por los valores de compra segun las ofertas presentadas para cada
alternativa por los fabricantes (Ver Tabla 3-1). Ademas, los factores que permiten construir
el flujo de caja asociado a la adquisicion del activo son los ingresos por recuperacion de
capital, ingresos por rentabilidad, costos de AOM, egresos de AOM, entre otros. (Ver
Figura 3.1).
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Figura 3.1: Flujo de caja libre — Célculo VPN
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Paso 4:

Para evaluar la incertidumbre que puede tener asociada la inversién, se encuentra que el
andlisis financiero que se realiza en la adquisicion de transformadores estd sujeto a
factores que tienen una importante incidencia en el valor de compra y los flujos de caja,
cuyo impacto se puede analizar teniendo en cuenta el concepto de opciones reales y

arboles de decisioén:

e La TRM: variable que genera un cambio en el valor de compra, cuando se
considera el costo total de la unidad requerida.

e El IPP: variable que genera una variaciébn sobre los ingresos (rentabilidad +
recuperacion de capital). Segun lo dispuesto por la CREG con el IPP se
actualizacion los valores de reconocimiento.

e Costo del aluminio o del cobre: su variacion genera cambios en el costo de los
devanados, segun sea el material de fabricacion.

e Costo del petréleo o del aceite crudo de soya: su comportamiento genera una
variacion en el costo del aceite dieléctrico mineral o del aceite dieléctrico vegetal,
segun sea la materia prima del liquido refrigerante utilizado.

e Costo del acero: incide en el costo que puede llegar a tener el nacleo y el tanque.
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Paso 5:

De acuerdo con lo descrito en el Paso 2, entre las opciones que puede aplicarse para
valoracién de la inversion, en el analisis financiero de adquisicién del transformador de
mediana potencia y como caso de evaluacion, se considerara una opcion diferir, que
permita establecer hasta que afio es posible aplazar la inversion, sin que haya detrimento

de la rentabilidad o del beneficio que genera para el inversionista.

Paso 6:

Considerando la inversién como el costo total de la unidad requerida, un transformador de
7.5 MVA 44/13.2 kV refrigerado en aceite dieléctrico mineral (Alternativa 1) o vegetal
(Alternativa 2), asi como el valor remunerado segun la resolucion CREG 015 de 2018 para
ese tipo de activo, se tiene el siguiente resultado del calculo del VPN:

Tabla 3-1: Resultado andlisis de la inversion por VPN

Inversion Alternativa 1 $550,000,000
Inversion Alternativa 2 $595,000,000
FCD de los ingresos $723,627,207
VPN Alternativa 1 $173,627,207
VPN Alternativa 2 $128,627,207

De acuerdo con los resultados del calculo del VPN, las dos alternativas son viables de
llevar a cabo, puesto que ambas representan un beneficio para el inversionista, en un

escenario estable y sin considerar variaciones que incidan sobre la decision.

Paso 7:

Considerando el costo total de la unidad requerida, a continuacion, se presenta los valores
histéricos de la TRM y el IPP, asi como la informacién que puede ser derivada de los
mismos para el analisis financiero, entre ellos la volatilidad de la TRM e IPP, y la

distribucion de probabilidad de TRM, a partir de la cual se establecen los posibles valores
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de compra que pueden presentarse en la adquisiciéon del transformador de 7.5 MVA
44/13.2 kV.

Tabla 3-2: Datos histéricos y volatilidad de la TRM

Aio TRM Rendimiento Ln
1999 1758.58
2000 2087.42 19% 17.14%
2001 2299.77 10% 9.69%
2002 2507.96 9% 8.67%
2003 2877.50 15% 13.75%
2004 2626.22 -9% -9.14%
2005 2320.77 -12% -12.36%
2006 2357.98 2% 1.59%
2007 2078.35 -12% -12.62%
2008 1966.26 -5% -5.54%
2009 2156.29 10% 9.23%
2010 1897.89 -12% -12.76%
2011 1848.17 -3% -2.65%
2012 1798.23 -3% -2.74%
2013 1868.90 1% 3.85%
2014 2000.68 7% 6.81%
2015 2746.47 37% 31.68%
2016 3053.42 11% 10.59%
2017 2951.15 -3% -3.41%
2018 2860.05 -3% -3.14%
Volatilidad 11.59%

Figura 3.2: Distribucion de probabilidad de la TRM
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Tabla 3-3: Valor de un transformador de 7.5 MVA 44/13.2 kV

Valor del equipo Valor del equipo
TRM ,
en pesos en dolares
Alternativa 1

$772,375,467 $3,234
$752,159,515 $3,150
$701,619,636 $2,938
$651,079,758 $2,726
$600,539,879 $2,515
$550,000,000 $2,303| US$238,808.27
$499,460,121 $2,091
$448,920,242 $1,880
$398,380,364 $1,668
$347,840,485 $1,457
$327,624,533 $1,372
Alternativa 2
$835,569,823 $3,234
$813,699,839 $3,150
$759,024,879 $2,938
$704,349,920 $2,726
$649,674,960 $2,515
$595,000,000 $2,303| US$258,347.12
$540,325,040 $2,091
$485,650,080 $1,880
$430,975,121 $1,668
$376,300,161 $1,457
$354,430,177 $1,372

Tabla 3-4: Datos histéricos y volatilidad del IPP

Afo IPP Rendimiento Ln
2007 101.27
2008 110.38 9.00% 8.61%
2009 107.97 -2.18% -2.21%
2010 112.69 4.37% 4.28%
2011 118.9 5.51% 5.36%
2012 115.39 -2.95% -3.00%
2013 114.32 -0.93% -0.93%
2014 122.09 6.80% 6.58%
2015 133.77 9.57% 9.14%
2016 135.94 1.62% 1.61%
Volatilidad 4.60%
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Paso 11:

Tomando como punto de andlisis el valor de compra y los posibles valores que puede
alcanzar segun la variacion de la TRM, considerando datos historicos (Ver Tabla 3-2) y la

distribuciéon de probabilidad construida a partir de estos (Ver

Figura 3.2), se encuentra a partir del arbol de de decisién de la Tabla 3-5y Tabla 3-6, los
valores limites que puede tomar el valor de la inversion para cada alternativa de inversion
frente a ingresos conservadores, a la alza y a la baja segun la volatilidad del IPP. De los
arboles y de la distribucién de probabilidad del VPN (Ver Figura 3.3) se puede deducir que
la alternativa 1 es la presenta una mayor probabilidad (38.2%) de obtener un VPN que
garantiza la obtenciéon de un valor de VPN que garantiza la recuperacion de la inversiéon u

obtener el VPN promedio, frente al 27.7% de probabilidad de la alternativa 2.

Tabla 3-5: Escenarios VPN — Alternativa 1 para la adquisicion de transformador

[ Inversién ALT 1 | FCD | VPN |

757,691,532.25

-14,683,934.52

723,627,207.69

-48,748,259.08

691,094,348.33

-81,281,118.44

757,691,532.25

5,532,017.00

4 N752B0B1525)|  723,627,207.69 | -28,532,307.55
691,094,348.33 | -61,065,166.92
757,691,532.25 | 56,071,895.81

3 [701619)636/48]  723,627,207.69 |  22,007,571.26
691,094,348.33 | -10,525,288.11
757,691,532.25 | 106,611,774.62

2 [I651079,757:62| 723,627,207.69 |  72,547,450.07
691,094,348.33 | 40,014,590.71
757,691,532.25 | 157,151,653.43

1 [I600539)87881)  723,627,207.69 | 123,087,328.88
691,094,348.33 | 90,554,469.52
757,691,532.25 | 207,691,532.25

[ 550,000,000.00| 723,627,207.69 | 173,627,207.69
691,094,348.33 | 141,094,348.33
757,691,532.25 | 258,231,411.06

1[499,460,121.19| 723,627,207.69 | 224,167,086.50

691,094,348.33

191,634,227.14

757,691,532.25

308,771,289.87

2|  448,920,242.38 723,627,207.69 | 274,706,965.31
691,094,348.33 | 242,174,105.95
757,691,532.25| 359,311,168.68
3| 398,380,363.57 723,627,207.69 | 325,246,844.13
691,094,348.33 | 292,713,984.76
757,691,532.25 | 409,851,047.49
4| 347,840,484.75 723,627,207.69 | 375,786,722.94
691,094,348.33 | 343,253,863.57
757,691,532.25| 381,391,371.47
5[ 376,300,160.78 723,627,207.69 | 347,327,046.91

691,094,348.33

314,794,187.55
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Tabla 3-6: Escenarios VPN — Alternativa 2 para la adquisicion de transformador

| Inversién ALT 2 ‘

FCD

VPN

757,691,532.25

-77,878,290.90

5~

723,627,207.69

-111,942,615.45

691,094,348.33

-144,475,474.81

757,691,532.25

-56,008,306.97

4| 813,699,839.22]

723,627,207.69

-90,072,631.53

691,094,348.33

-122,605,490.89

757,691,532.25

-1,333,347.17

3| 759,024,879.41 |

723,627,207.69

-35,397,671.72

691,094,348.33

-67,930,531.09

757,691,532.25

53,341,612.64

2[704,349,919.61 |

723,627,207.69

19,277,288.08

691,094,348.33

-13,255,571.28

757,691,532.25

108,016,572.44

1] 649,674,959.80 |

723,627,207.69

73,952,247.89

691,094,348.33

41,419,388.52

757,691,532.25

162,691,532.25

| 595,000,000.00

723,627,207.69

128,627,207.69

691,094,348.33

96,094,348.33

757,691,532.25

217,366,492.05

1| 540,325,040.20

723,627,207.69

183,302,167.50

691,094,348.33

150,769,308.13

757,691,532.25

272,041,451.86

2| 485,650,080.39

723,627,207.69

237,977,127.30

691,094,348.33

205,444,267.94

757,691,532.25

326,716,411.66

3|  430,975,120.59

723,627,207.69

292,652,087.11

691,094,348.33

260,119,227.74

757,691,532.25

381,391,371.47

4| 376,300,160.78

723,627,207.69

347,327,046.91

691,094,348.33

314,794,187.55

757,691,532.25

403,261,355.39

5| 354,430,176.86

723,627,207.69

369,197,030.83

691,094,348.33

336,664,171.47
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Figura 3.3: Distribucion de probabilidad del VPN
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Paso 12:

De otro lado, realizando un analisis de la opcion real diferir, teniendo en cuenta la variacion
gue genera el IPP sobre los ingresos y conservando el valor inicial de la inversion, se tiene

lo siguiente para las dos alternativas de inversion:

= La alternativa 1 puede ser aplazada a lo sumo por 2 afios, como puede verse en la
Tabla 3-8 y Tabla 3-9, puesto que cuando se difiere la inversion hasta el afio 3 el
VPN resultante es menor que VPN inicial, lo cual indica que no es recomendable

ya que reduce valor para el inversionista.

» La alternativa 2 puede ser aplazada maximo hasta el afio 3, segun los resultados
obtenidos (Ver Tabla 3-9 y Tabla 3-10). Aplazarlo hasta el afio 4 implica una

pérdida de valor para el inversionista, segun el valor de la opcién hallado.

De los resultados obtenidos se encuentra que, los arboles de decision y las opciones reales
en conjunto con la metodologia propuesta se configuran en una herramienta que permite
evaluar bajo un panorama mas amplio las inversiones requeridas para la adquisicion de

equipos en T&D y definir los posibles escenarios que influyen en la toma de decisiones del
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inversionista, puesto que, ademas de los métodos de célculo, establece los factores y

aspectos clave que deben ser considerados segun las caracteristicas del negocio, lo que

permite evaluar el impacto que tiene la variabilidad e incertidumbre generada por los

consumos, costos, precios, tarifas, entre otros aspectos, cuyos valores se van

configurando segun las caracteristicas de los bienes, las condiciones del mercado y del

marco regulatorio al momento de realizar una inversion, que se espera sea acertada,

competitiva y segura en el tiempo.

Tabla 3-7: Analisis opcion diferir 1 afio, alternativa 1y 2

Alternativa 1

Alternativa 2

Afio 0

Afo 1

207,691,532

186,130,457

141,094,348

VPN Basico 173,627,207
VPN Actualizado 186,130,457
Valor opcién deferir 12,503,249

Afo 0 Afo 1
162,691,532 ‘
142,153,450
96,094,348 ‘
VPN Basico 128,627,207
VPN Actualizado 142,153,450
Valor opcién deferir 13,526,242

Tabla 3-8: Analisis opcién diferir 2 afios, alternativa 1y 2

Alternativa 1

Alternativa 2

Afio 0 Afo 1 Afo 2 Afio 0 Ao 1 Afo 2

243,359,415 198,359,415
201,535,736 161,285,289

181,541,568 173,627,208 ‘ ‘ 142,206,142 128,627,208 ‘
140,581,919 100,331,471

110,024,102 65,024,102
VPN Bésico 173,627,208 VPN Bésico 128,627,208
VPN Actualizado 181,541,568 VPN Actualizado 142,206,142

Valor opcion

Valor opcién deferir 7,914,360 deferir 13,578,934
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Tabla 3-9: Analisis opcion diferir 3 afios, alternativa 1y 2
Alternativa 1 Alternativa 2
ARG O Afio 1 Afo2 | Afio3 Afio 0 Afio 1 Afo2 | Afio3
280,706,342 235,706,342
234,181,164 193,930,717
194,693,738 207,691,532 | 158,691,549 162,691,532 |
161,233,469 170,357,982 129,031,154 130,107,535
138,905,075 141,094,348 | 102,902,886 96,094,348 |
112,144,529 71,894,082
80,350,714 35,350,714
VPN Basico |173,627,208 VPN Basico 128,627,208
VPN
actualizado 161,233,469 VPN actualizado | 129,031,154
Valor opcién Valor opcion
deferir -12,393,738 deferir 403,946
Tabla 3-10: Analisis opcién diferir 4 afios, alternativa 2
Alternativa 2
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afo3 | Ao 4
274,811,354
228,112,910
188,570,642 198,359,415 ‘
155,148,852 161,285,289
126,956,453 130,155,761 128,627,208 ‘
104,087,655 100,331,471
76,875,247 65,024,102 ‘
44,735,181
7,011,383
VPN Bésico 128,627,208
VPN actualizado 126,956,453
Valor opcion deferir -1,670,755







4.Conclusiones y recomendaciones

4.1 Conclusiones

El andlisis financiero de la adquisicion de activos, en general, se centra en la evaluacion y
determinacion del valor que agrega (ingresos, rentabilidad, recuperacion la inversion) por
medio del VPN, por lo tanto, la metodologia presentada se configura en una herramienta
gue no solo determina los métodos de valoracién (opciones reales y arboles de decision)
sino que establece los factores clave que deben ser integrados como instrumentos para
dar manejo a la variabilidad e incertidumbre de los consumaos, costos, precios, tarifas, entre
otros, dentro de los andlisis de disefio de ingenieria y la adquisicion de los activos, puesto
gue soportan la toma de decisiones acertadas y permite determinar hasta que momento
es oportuno llevar a cabo las inversiones requeridas para la expansion y reposiciéon de la
infraestructura de transmision y distribucion, segun las disposiciones regulatorias, las
condiciones del mercado y el desempefio técnico de los bienes, todo lo que al final, que
deben ser vigilado y gestionado de manera continua, para asegurar que las inversiones

seran acertadas y competitivas.

Segun las caracteristicas de los bienes y del mercado, el valor de las inversiones en la
adquisicion de los activos depende directamente del comportamiento de variables
macroecondmicas y de las materias primas con las cuales se fabrican sus partes
constitutivas. En transmision y distribucion son de importancia variables como la TRM, el
IPP y segun el activo de interés, el costo de materias primas como el aluminio, el cobre, el
aceite de origen mineral o vegetal, el acero, entre otros. No obstante, en el momento de la
compra y segun las ofertadas de los fabricantes, es requerido adelantar comparaciones
entre el valor actualizado de adquisicion segun la TRM y el valor de reconocimiento

correspondiente al afio de analisis, para garantizar su viabilidad.
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Es de gran importancia conocer el contexto de la actividad econémica dentro del cual se
realiza el andlisis financiero, en el caso de la transmisién y distribucion en el sector eléctrico
colombiano, se encuentra que la actividad esta regulada y producto de ello, se encuentran
definidos por el ente regulador aspectos como el esquema de ingresos, los valores
maximos reconocidos, las tasas de interés, la vida util, entre otros. Cada uno de los
aspectos y variables son fuente incertidumbre en la valoracion y toma de decisiones,
puesto que pueden generar variaciones como consecuencia de actualizaciones
regulatorias, por las transiciones entre periodos regulatorios o por los valores que pueden
alcanzar variables como el IPP segun el afio de analisis, puesto que es del factor definido

para la actualizacion de los valores de reconocimiento para las inversiones que se realizan.

Dada las caracteristicas de las inversiones en transmision y distribucion, y a pesar de su
irreversibilidad y costos hundidos, puede encontrarse que estas generan valor para las
compainiias, razon por la cual, mas que rescatar el valor de una inversiéon que a luz de VPN
no es conveniente, es la de determinar cuanto méas valor agregan o hasta cuando pueden
ser aplazadas las inversiones, dentro de una evaluacién estratégica para el duefio del

proyecto.

Las inversiones que contemplan cambios tecnolégicos o la adopcion de nuevas
tecnologias generan gran incertidumbre para los inversionistas, dado el desconocimiento
del impacto que su implementacién genera, quizds acrecentado por la no aplicacién de
herramientas que permiten valorarlos y establecer el mejor escenario de inversion, asi
como el valor agregado que puede generar para las empresas, esto a pesar de un mayor

valor de inversion.

4.2 Recomendaciones

Existen factores de incertidumbre que dependen del desempefio de los equipos, esto
quiere decir, que una evaluacion de opciones reales puede ser realizada considerandos

variables como la confiabilidad, disponibilidad de los activos y la criticidad, las cuales
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generan variaciones sobre los ingresos y egresos generados como producto del
desempefio adecuado del activo. Esto es importante dado que en el mercado existen
varias alternativas, unas con mejor desempefio que otras y que impactan de manera
directa la perdurabilidad de los activos, la rentabilidad que generan y la necesidad de
implementar nuevas inversiones.
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