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Resumen

Introduccién: El presente trabajo tiene como objetivo valorar proyectos de inversiéon en
tecnologias de generacion hidraulica y edlica teniendo en cuenta los riesgos del clima,
mediante el uso de las opciones reales compuestas. Se parte de la premisa de que las
metodologias tradicionales, entre ellas el Valor Presente Neto (VPN), presentan limitaciones
para reflejar de manera adecuada la dindmica del mercado energético. Ante estas carencias, se
plantea la adopciéon de enfoques mas adaptables que incorporen multiples escenarios de
riesgo. Metodologia: Se emplea un modelo de arbol binomial que abarca las etapas de
planeacién, disefio, construccion y operacién para ambos proyectos. Dicha herramienta
considera probabilidades condicionadas de éxito y variables como la variabilidad climética y
la fluctuacién de los costos de inversion, con el propésito de capturar la complejidad de cada
fase. Resultados: Los hallazgos evidencian que el proyecto hidroeléctrico, a pesar de requerir
un mayor desembolso inicial, ofrece un periodo de vida ttil prolongado con alto riesgo. El
proyecto eolico, por su parte, presenta una estructura mas flexible y es complementaria a las
tecnologias de generacion hidrdulicas. Discusion: las opciones reales compuestas es una
herramienta que gestiona el riesgo y la incertidumbre al incluir la flexibilidad de continuar o
abandonar el proyecto. Esta situacion fomenta una gestién mas precisa y oportuna a lo largo
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de las distintas fases del proyecto. Conclusiones: Se enfatizan en diversificar la matriz
energética y de adoptar herramientas metodolégicas que promuevan un desarrollo sostenible.

Palabras clave: Valor Presente Neto (VPN); Opciéon Real Compuesta; Flexibilidad; Riesgo;
Hidroeléctrica; Eélica; Modelo Binomial; Diversificacion.

Abstract

Introduction: This study aims to value hydropower and wind generation technologies while
considering climate risks using real compound options. This is based on the premise that
traditional methodologies, including Net Present Value (NPV), have limitations in adequately
reflecting the dynamics of the energy market. Based on these shortcomings, more adaptable
approaches that incorporate multiple risk scenarios are proposed. Methodology: A binomial
tree model covering the planning, design, construction, and operation stages was used for both
projects. This tool considers conditional probabilities of success and variables such as climate
variability and fluctuating investment costs to capture the complexity of each phase. Results:
Despite requiring a higher initial outlay, the hydroelectric project offers a long lifetime with
high risks. However, wind projects present a more flexible structure and are complementary
to hydraulic generation technologies. Discussion: Compound real options are a tool that
manages risk and uncertainty by providing the flexibility to continue or abandon the project.
This situation encourages more accurate and timely management throughout the project
phases. Conclusions: Diversifying the energy matrix and adopting methodological tools to
promote sustainable development.

Keywords: Net Present Value (NPV); Compound Real Option; Flexibility; Risk; Hydroelectric;
Wind; Binomial Model; Diversification.

1. Introduccion

Durante varios afios, la industria de electricidad se caracterizé por presentar empresas
monopdlicas, en general publicas. Sin embargo, en algunos paises estas organizaciones eran
privadas pero reguladas por el gobierno. La toma de decisiones y la planeaciéon eran
centralizadas, basdndose en el criterio de minimo costo para determinar expansion de la
capacidad de generacion (Lemos y Botero, 2012; Prabhakar et al., 2013; Prabhakar Karthikeyan
et al., 2013).

En la década de los 80, comenzaron a evidenciarse diferentes ineficiencias en el sector eléctrico,
tales como la incapacidad para financiar la expansion del sistema debido a elevados niveles
de deuda publica, casos de corrupcién en ciertas empresas estatales y un desajuste entre las
tarifas y los costos reales de generacion, en gran medida influido por motivos politicos. Estas
probleméticas impulsaron una reestructuraciéon de los mercados eléctricos, orientada a
incorporar nuevos actores, como el sector privado, y a mejorar la eficiencia de los sistemas..

La reestructuracion del sector eléctrico implico varias medidas como: la eliminacién de la
estructura vertical de la industria eléctrica, separando las actividades de generacion,
transmisién y distribucién, asi como su separacién horizontal para facilitar la participacion de
capital privado y optimizar el desemperfio del sector. El rol del gobierno cambié de ser un
participante activo a un (Niknam et al., 2013; Pinto et al., 2015; Prabhakar et al., 2013). Con estas
nuevas condiciones, la responsabilidad de decidir sobre la expansién de la capacidad de
generacion fue para los inversionistas privados, quienes, al enfrentar riesgos e incertidumbre,
tuvieron que ajustar sus decisiones al nuevo contexto del mercado.
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En este escenario, los inversionistas elaboran estrategias de inversiéon basadas en sus
capacidades econémicas, objetivos establecidos y el uso eficiente de los recursos, con el
propoésito de maximizar los ingresos. Ademas, estos asumen la responsabilidad de expandir
la capacidad de generacion para garantizar un suministro eléctrico confiable y
econdmicamente eficiente (Eduardo y Quezada, 2008; Srivastava et al., 2011).

Las inversiones en el sector se materializan a través de proyectos de generacién, que presentan
caracteristicas particulares: el costo de capital inicial suele ser parcial o totalmente irreversible
y, una vez realizado, se convierte en un costo hundido. Ademas, los costos y rendimientos
asociados estan marcados por la incertidumbre. La ejecucion de un proyecto depende de que
este genere rendimientos positivos. Los inversionistas cuentan con un periodo definido para
realizar la inversion y pueden seleccionar diversas tecnologias para integrar la matriz
energética, como hidréulica, eélica, solar, nuclear, carbon, gas, entre otras (ver tabla 1). En este
proceso, los generadores deben considerar los recursos disponibles y las incertidumbres
asociadas (Pereira y Saravia, 2010; Taboada-Gonzélez et al., 2015).

Tabla 1.

Caracteristicas de las tecnologias de generacion

Tecnologia Tamafio dela Plazo Costo de Costo de Precios de los Emisiones Riesgo
unidad Capital/kW Operacion combustibles de CO: Recursos

Ciclo Medio Corto Bajo Bajo Alto Medio Escasez

combinado

(Gas)

Carboén Grande Largo Alto Medio Medio Alto Escasez

Nuclear Muy grande Largo Alto Medio Bajo Nulo Escasez

Hidrdulica Grande Largo Muy alto Muy bajo Nulo Nulo Variabilidad
Clima

Viento Pequefia Corto Alto Muy bajo Nulo Nulo Variabilidad
Clima

Fotovoltaica Muy pequefia Muy Muy alto Muy bajo Nulo Nulo Variabilidad

Corta Clima

Fuente: (Osterhage, 2021; Pioro y Buruchenko, 2015; Pioro y Kirillov, 2019; Pramanik y
Ravikrishna, 2017; Zavala et al., 2016)

La tabla 1 muestra los riesgos para tecnologia de generacion. Las centrales de ciclo combinado
(gas natural), son eficientes, bajo costo de instalacién y el costo de combustible moderado, sin
embargo, su recurso puede estar limitado por las condiciones del pais. Centrales carbén, alto
costo de instalacién y muy contaminantes, su recurso depende de los yacimientos y reservas
de cada pais. Las centrales nucleares su costo de capital es alto, con un periodo de construccion
de varios afios, el costo de combustible es bajo, no emite gases de efecto invernadero. Las
centrales hidroeléctricas, edlicas, fotovoltaicas son proyectos grandes que requieren altos
costos de capital con bajo costo de operacion y su recurso varia con el clima.

Por otro lado, todo proyecto presenta un ciclo de vida que es el conjunto de etapas en que estos
son divididos para facilitar su gestion (ver figura 1): fase de desarrollo del proyecto (Idea,
estudio de perfil, estudio de pre-factibilidad, estudio de factibilidad, constructos y
financiamiento), fase de implementacion (disefio, construccién, operacién y comercializacién)
(Nielsen et al., 2016).
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Figura 1.

Etapas de un proyecto de generacion
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Fuente: Elaboracién Propia (2024).

En la fase de desarrollo del proyecto los inversionistas toman la decisién de ejecutarlo, donde
inician con la idea, luego siguen con el estudio de perfil donde se plantean hipétesis en relaciéon
con el producto, el estudio de mercado, la viabilidad técnica, el impacto ambiental, logrando
una primera aproximacién a la magnitud de las inversiones, los costos y gastos y los ingresos
que permiten identificar preliminarmente los flujos de caja. En la etapa de pre-factibilidad se
hace una evaluaciéon mas profunda del proyecto y en la fase de factibilidad ya se tiene la
identificaciéon plena de este, con el fin de construir la planta de generaciéon y entrar en
operacion y comercializacion de la energia (IEA, 2013). En cada etapa el inversionista puede
abandonar la inversién, aunque las pérdidas a medida que avanza el proyecto son mayores
(Taboada-Gonzalez et al., 2015).

Los grandes desafios que enfrenta el sector energético a nivel mundial son el cambio climatico
y una demanda en aumento, por lo que se deben buscar proyectos que tengan un alto potencial
en energias limpias y a la vez una canasta energética diversificada y complementarias con las
tecnologias de generacion existentes, con el propoésito de brindarle seguridad al sistema. Por
tal motivo, esta propuesta tiene como objetivo valorar proyectos de inversién en tecnologias
de generacion hidraulica y e6lica teniendo en cuenta los riesgos del clima, mediante el uso de
las opciones reales compuestas.

El documento esté dividido de la siguiente manera: en la seccién 2 se presenta una descripcion
general sobre valoracién de proyectos de inversién con opciones reales y se hace una revision
sobre la aplicacion de la teoria de opciones reales para el sector de la energia; en la seccion 3
se presenta la metodologia de esta propuesta; en la seccién 4 se realiza la valoracion de un
proyecto Hidraulico y Eélico con opciones reales compuestas; en la seccién 5 se habla sobre la
discusion y en la seccion 6 se presentan las conclusiones.
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2. Marco Teorico
2.1. Valoracién de proyectos de inversion con opciones reales

Las metodologias tradicionales de evaluacién, como el Valor Presente Neto (VPN), resultan
limitadas por ser estdtico y, en consecuencia, no logran ofrecer informacién sobre la
flexibilidad gerencial (Milanesi, 2014; Smit & Trigeorgis, 2012). Dado lo anterior, se requieren
metodologias que puedan valorar la flexibilidad y entre ellas estdn las opciones reales. Esta
herramienta es util para la toma decisiones en entornos dindmicos en los que hay
incertidumbre, porque permite cuantificar el valor adicional de las oportunidades de
aumentar beneficios y limitar pérdidas que se puedan presentar en el proyecto (Smit &
Trigeorgis, 2004).

Para una valoracién precisa, es necesario recurrir al Valor Presente Neto Expandido (VPNE),
de acuerdo con lo propuesto por Trigeorgis (1996). Este se compone del VPN tradicional (sin
contemplar la flexibilidad) y el valor de la opcién, ver ecuacion 1.

VPNE = VPN (sin flexibilidad) + Opcion Real (1)

Por otra parte, las Opciones Reales se basan en el concepto de las opciones financieras, pero
enfocadas en activos reales, es decir, en la valoracion de inversiones del sector empresarial o
productivo. Segan (K. Liu et al., 2007), una opcién financiera concede el derecho (sin la
obligacion) de adquirir o vender un activo durante un periodo especifico. Al tratarse de un
derecho, su valor no puede ser negativo; sin embargo, en un escenario desfavorable podria ser
cero, independientemente del activo subyacente. :as opciones financieras se clasifican en:
Opciéon Call: derecho, sin obligacién, de comprar un activo en una fecha y precio
determinados, a cambio de una prima. Opcién Put: derecho, sin obligacién, de vender un
activo en condiciones analogas, también contra el pago de una prima.

En este contexto, una opcion real consiste en el derecho (pero no la obligacién) de modificar
un proyecto de inversion (activo real) ante la incertidumbre de sus variables subyacentes
(Copeland y Antikarov, 2001). Esto se basa en que la gerencia puede adaptar sus decisiones de
acuerdo a las condiciones del mercado, por ejemplo, aplazando una inversién para obtener
mayor informacioén sobre el futuro (Wesseh y Lin, 2015).

En la tabla 2 se presenta un paralelo entre las opciones financieras y las opciones reales.
Aunque comparten similitudes, su equivalencia no es total, puesto que las opciones reales
pueden aplicarse a activos reales, lo que, segin (Trigeorgis, 1996) conlleva una mayor
complejidad analitica, mientras que las opciones financieras se restringen a instrumentos como
acciones y bonos, etc.
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Tabla 2.
Similitud entre las opciones financieras y reales
Variables Opcién financiera Opcién Real

S0 Precio actual del subyacente (acciones) Valor presente del flujo de caja del proyecto

K Precio de ejercicio Inversién asociada del proyecto

T Tiempo de expiracion de la opcion Tiempo de vigencia de la opciéon

rf Tasa de interés libre de riesgo Tasa de interés libre de riesgo

o Volatilidad Volatilidad del flujo de caja

y Dividendos Flujo de caja a los cuales se tiene acceso

(renuncia) si se ejerce (no se ejerce) la opcién.

Fuente: (Trigeorgis, 1996).

En cuanto a la valoracién de las opciones reales existen diferentes métodos, uno de ellos es el
Modelo Binomial, de naturaleza discreta, que analiza la evolucién del precio del activo
subyacente bajo incertidumbre mediante un proceso binomial multiplicativo, es decir, asume
que el precio solo puede incrementar o disminuir con probabilidades asociadas p y 1- p. Segtin
(Guj y Chandra, 2012) este método resulta apropiado para evaluar decisiones de inversion
estratégicas en el sector eléctrico. Por otra parte, estdn los modelos basados en Ecuaciones
Diferenciales operan en tiempo continuo, formulando variables como el precio del activo
subyacente a través de ecuaciones diferenciales parciales, con supuestos que pueden constituir
restricciones del modelo. Este enfoque hace uso de herramientas matematicas que permiten
optimizar y evaluar decisiones operativas y de inversién bajo incertidumbre. Por ejemplo,
(Rigatos, 2017) aplicé ecuaciones integrales diferenciales parciales no lineales para analizar y
determinar las estrategias 6ptimas de generadores hidroeléctricos y térmicos, incorporando la
dindmica de los precios spot y el comportamiento de inversion caracteristicos de los mercados
eléctricos. En cuanto al modelo Black-Scholes, se trata del primer método que valora las
opciones financieras sin considerar en un inicio la tasa de interés para descontar los flujos de
caja. (K. Liu et al., 2007) compararon esta propuesta con métodos tradicionales, concluyendo
que ofrece una valoracién més precisa, especialmente cuando los flujos de caja no son lineales.
Modelo de Simulacién de Montecarlo asigna probabilidades a los diversos acontecimientos
posibles en un proyecto de inversién. Uno de sus aspectos relevantes es la evaluaciéon de
opciones en un entorno de riesgo neutral, descontando su valor a la tasa libre de riesgo.
(Arango & Botero, 2017) sefialan que esta herramienta permite estimar el valor de las opciones
al emplear distribuciones empiricas y al generar multiples escenarios de mercado.

En otro sentido, las Opciones Reales se clasifican presentan en varios tipos: Opcién de
Crecimiento, Opcién de Espera, Opciéon de Abandono, La opcién de suspension, entre otros.
La tabla 3 presenta la definicién de cada uno de estos.
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Tabla 3.

Tipos de opciones reales

Tipo de Opcién Real Definicién

Opcién de Crecimiento Le permite al inversionista la posibilidad de incluir, dentro de un
proyecto, oportunidades de inversién adicionales.

Opcién de Espera En este tipo de opciones, el gerente del proyecto puede esperar a tomar

la decisién de inversion hasta que obtenga una mayor informacién
sobre el mercado (flexibilidad). Sin embargo, esperar puede un costo
de oportunidad términos de que si no aprovecho la oportunidad otro
puede hacerlo.

Opcién de Abandono Esta opcion le da derecho al inversionista de suspender
definitivamente el proyecto ya sea vendiendo, liquidando o mediante
la modificacién de su uso reorientdndolo hacia otro producto.

La opcién de suspension El gestor del proyecto tiene la opcion de suspender temporalmente el
proyecto para impedir flujos de efectivo negativos. La opcién de
suspension también reduce el riesgo de fracaso de un proyecto.

Fuente: (Smit y Trigeorgis, 2003).
2.2. Aplicacién de la teoria de opciones reales para el sector de la energia

Con la restructuracion del mercado eléctrico se dio paso a la aplicacion de esta metodologia
porque los métodos tradicionales ya no son suficientes para evaluar correctamente las
inversiones en este sector. En 1979 se dan las primeras aplicaciones con opciones reales en este
sector. (Tourinho, 1979) valora los derechos de explotacién de reservas de combustibles fosiles.
(Dixit y Pindyck, 2012; Trigeorgis, 1993), en sus libros han desarrollado casos de estudios
aplicados a varios sectores entre ellos el eléctrico.

Por otro lado, las opciones reales han sido ampliamente usadas como método de valoracion
en el mercado electricidad. (Venetsanos et al., 2002) valoraron un proyecto de energia eélica
utilizando un modelo derivado de la propuesta de Black-Scholes en cada una de las etapas de
del proyecto. En su trabajo utilizan las opciones reales por ser una herramienta que permite
valorar la flexibilidad de los proyectos. (Davis & Owens, 2003) utilizaron un modelo binomial
para cuantificar los beneficios proporcionados por el uso de energia renovable. Estos autores
mencionan que las opciones reales es una técnica adecuada para valorar este tipo de proyectos.
(Gollier et al., 2005) valoraron la flexibilidad de una planta nuclear teniendo en cuenta su
tamafio y la variabilidad el precio de la electricidad. Los autores utilizan las opciones reales
para decidir en qué momento es viable o no continuar con el proyecto. (Yu et al., 2006)
evaluaron las flexibilidades asociadas a las variaciones de los precios de electricidad en el
mercado Espafiol. (K. Liu et al., 2007) sefialaron que las opciones reales se utilizan para valorar
activos de electricidad y tomar decisiones de inversion, sobre todo en el contexto de suministro
de oferta. Este enfoque proporciona una valoracién mas precisa que los métodos tradicionales.
(Maya et al., 2012) valoraron la opcién de expansién para un parque edlico en la regién de la
Guajira, sus resultados indican que, al usar VPN este proyecto no era viable financieramente,
pero al considerar la flexibilidad seria factible. (Cuervoa y Boterob, 2014) sefialaron que las
opciones reales ayudan a tomar decisiones de inversion estratégicas al capturar las
incertidumbres del mercado mejor que los métodos tradicionales. Por ejemplo, se utilizan para
evaluar la introduccién de la energia eélica como alternativa a las plantas de carbén, teniendo
en cuenta la volatilidad del precio de este tipo de generacién. Por otro lado, (Arango y Botero,
2017) ha sefialado que los proyectos de inversiéon en generaciéon de electricidad deben
evaluarse por su flexibilidad estratégica, incluidas las opciones para diferir, ampliar o
abandonar las inversiones, debido a que esta flexibilidad ayuda a mitigar los riesgos y
optimizar los rendimientos en condiciones de mercado inciertas. Por ejemplo, (de Braganca y
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Daglish, 2017) han utilizado, en su trabajo, la opcién de diferir para esperar mejores
condiciones de mercado o avances tecnolégicos antes de invertir. Esto puede impactar
significativamente el desempefio econémico de las inversiones, especialmente en proyectos de
energia renovable.

Con respecto a al impacto ambiental ocasionado por emisiones de gases de efecto invernadero,
(Kiriyama y Suzuki, 2004) analizaron inversiones proyectos de energia convencionales y no
convencionales. Con base en su estudio concluyeron que las emisiones de carbono son
perjudiciales, y que las fuentes renovables, como la nuclear podria mitigar este problema.
Ademas, estos demostraron que el modelo de opciones reales es una herramienta eficaz como
apoyo a la toma de decisiones, para hacer frente a problemas en la politica ambiental
energética.

La incertidumbre es una variable importante para la valoracién de proyectos de inversién en
energia. (Botterrud et al., 2005) presentaron un modelo basado en la teoria de opciones reales
donde un proyecto de inversién es valorado, bajo un esquema en la toma de decisiones
centralizada y descentralizada. Los resultados del muestran que la incertidumbre en la
demanda tiene un impacto similar en ambos sistemas, sin embargo, el precio si presenta
variaciéon en las decisiones de inversién. (Fuss et al., 2008) analizaron el impacto de la
incertidumbre en el sector eléctrico, haciendo hincapié en las fluctuaciones del mercado, el
precio del carbon y la politica de gobierno. (Isaza y Botero, 2014) llevaron a cabo una revisién
bibliografica en la cual analizan y clasifican diversas aplicaciones de las opciones reales en
decisiones de inversidon, operacién, y en politicas y programas energéticos. Ademas, los
autores proponen un ejemplo tedrico que emplea un modelo binomial para sustituir
generacion térmica por energia edlica. Como conclusion, resaltan que las opciones reales, al
contemplar multiples modelos y variables inciertas propias de estos mercados, permiten
adoptar decisiones més acertadas que los métodos tradicionales.

Por otro lado, (Mufioz et al., 2009) utilizaron las opciones de diferir o abandonar para la
inversién en proyectos de generacion edlica, segtin el comportamiento del VPN del proyecto;
consideraron las variables de incertidumbre el régimen de vientos y los precios de la
electricidad. (Mendez et al., 2015) valoraron un proyecto de inversion de un parque edlico, con
el método de arboles binomiales. (Lee, 2011) evaluaron la inversion de un proyecto edlico en
Taiwan, considerando la incertidumbre de diversos recursos de generacién y del precio de la
electricidad. (Reuter et al., 2012) examinaron la decisién de inversiones en produccién de
electricidad, la selecciéon de tecnologia, y optimizando la operacién mediante un marco
analitico, teniendo en cuenta la incertidumbre de los precios de la electricidad, del mercado y
de las politicas en Alemania. (Monjas-Barroso y Balibrea-Iniesta, 2013a) evaluaron un proyecto
de inversion edlico. Los autores, en su modelo, incluyeron las variables de incertidumbre: el
costo de produccion, de la inversion y el precio de los consumidores. Los autores utilizaron la
opcion real, mediante los Arboles Binomiales y el método de simulacién Monte Carlo. Luego,
los autores compararon los dos métodos, se observa que resultados son similares.

De acuerdo con lo anterior, se puede mencionar que las opciones reales es un buen medio para
cuantificar la influencia de la incertidumbre en la planificacion de las inversiones. Ademas, se
espera que la aplicacion de opciones reales en el mercado eléctrico contintie evolucionando, y
las investigaciones presenten alternativas para seguir avanzando en la comprension y
utilizacion de esta metodologia en la industria energética (Nadarajah y Secomandi, 2023).
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2.3. Estado actual del mercado de energia renovable en Colombia

La energia renovable no convencional (solar, edlica, biocombustible, hidrogeno verde entre
otras) en Colombia ha presentado un avance importante en los tltimos afios. Este desarrollo
se debe por una serie de leyes, incentivos y un incremento en la demanda de recursos de
energia limpia. En cuanto al marco regulatorio se puede mencionar la Ley 1715 de 2014, la que
promovié el desarrollo y uso de fuentes no convencionales de energia renovable dentro del
mercado eléctrico colombiano. Esta Ley establecié incentivos tributarios con la finalidad de
atraer inversionistas en proyectos de energia renovable. También esté el Decreto 318 de 2017,
el cual reglament6 la autogeneracion de pequefia escala y la entrega de excedentes de
electricidad a la red eléctrica nacional. De esta menta se facilita la participaciéon de los
consumidores en la generaciéon de energia eléctrica. Por otro lado, esta la Ley 2099 de 2021, la
que fortalecié los incentivos a la inversidon en energia renovable y prioriz6 el tramite de
permisos ambientales en proyectos de energias amigables con el ambiente. Estas leyes y
decretos han fomentado el crecimiento de proyectos de inversiéon orientados a energia
renovables, con el fin de menorar la seguridad energética mediante la diversificaciéon de
recursos y ademas de esto, mejorarla sostenibilidad ambiental del pais.

En cuanto a la oferta de energia renovable en Colombia, el pais tiene un gran potencial de
desarrollo para este tipo de energia debido a las condiciones favorables en términos
geogréficos. En la actualidad, la canasta energética colombiana presenta una alta participacion
de energia hidrdulica. La alta dependencia de los recursos hidricos constituye uno de los
principales riesgos para el suministro energético en Colombia. Los fendmenos climéaticos como
El Nifo, cada vez mas frecuentes e intensos debido al cambio climatico, pueden provocar
sequias prolongadas y afectar gravemente la capacidad de generacién hidroeléctrica. De
hecho, en los Gltimos afos, el pais ha enfrentado situaciones criticas que han puesto en peligro
la estabilidad del suministro eléctrico y han generado incertidumbre en el mercado energético.
El fenémeno del Nifo en el periodo 2015-2016 tuvo caracteristicas particulares que llevaron a
que los precios de bolsa se incrementaran considerablemente. Esta situacién ha obligado a
replantear la estrategia de expansion del sistema, pues se han generado dudas sobre la matriz
energética vigente, sustentada principalmente en fuentes hidricas y térmicas, para cubrir la
demanda de electricidad, que contintia aumentando a causa del crecimiento econémico, el
incremento poblacional y las dificultades en el suministro de recursos (por ejemplo, la alta
variabilidad de la disponibilidad hidrica y la escasez de gas natural).

A pesar de los avances presentados en los tltimos afios, en la incorporacién de energia eélica
y solar en la canasta energética colombiana, la seguridad de suministro todavia presenta
desafios, como el incremento en el consumo de la electricidad. Segtin la Unidad de Planeacion
Minero-Energética (UPME) 2023, la demanda ha crecido a un ritmo del 5% anual
aproximadamente, y una matriz energética, aunque diversificada, depende significativamente
de fuentes hidrdulicas, las cuales representan el 66,37% de la capacidad total de generacién
(ver figura 2).
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Canasta Energética Colombiana
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Fuente: (Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME), 2023).

El fenémeno del Nifio de 2024 ha presentado una gran afectacion en el territorio colombiano,
marcado por altas temperaturas, baja humedad, incendios forestales, afectacién a cultivos, y
una preocupante disminucién en los niveles de los embalses generadores de electricidad, por
las escasas lluvias. Estos eventos no solo amenazan con incrementar las tarifas de energia sino
también con provocar racionamiento de en la electricidad en todo el pais, lo cual muestra la
fragilidad de la infraestructura eléctrica frente a cambios climaticos extremos.

Adicionalmente, la lenta transicion hacia una matriz energética diversificada, que incorpore
fuentes renovables no convencionales como la solar y la edlica, ha puesto de manifiesto
vulnerabilidades sistémicas. Obstaculos como retrasos en el licenciamiento ambiental,
dificultades de financiamiento, conflictos con comunidades locales e indigenas, falta de
infraestructura adecuada y una legislacién (regulacién) que no ha sido completamente eficaz
en promover el desarrollo de estas energias, han frenado el avance hacia un sector eléctrico
con seguridad de suministro (Asociacion de Energias Renovables Colombia-SER, 2023;
Morales, 2024).

Segun el informe de la (Asociacién de Energias Renovables Colombia-SER, 2023), de los 80
proyectos de energia renovable no convencional programados para entrar en operacion entre
2023 y 2024, solo el 35% avanza sin contratiempos hacia su fecha de operacion programada. El
65% restante enfrenta desafios que impiden su completa operacién, principalmente debido a
trdmites ambientales. Por otro lado, la asignacién de energia resultante de la subasta realizada
el 15 de febrero de 2024 para el periodo 2027-2028, también ha generado debate,
principalmente debido a dudas sobre si esta sera suficiente para cubrir las futuras necesidades
energéticas del pais, ante el crecimiento constante de la demanda de electricidad y fenémenos
climaticos con el Nifio (Morales, 2024).

Es importante que Colombia emprenda acciones concretas para facilitar esta transicion
energética hacia un sistema eléctrico mas resiliente y basado en energias renovables no
convencionales. Dicha transicion no solo es crucial para asegurar la seguridad energética del
pais a largo plazo, sino también para cumplir con los compromisos internacionales del
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Acuerdo de Paris sobre cambio climatico y los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas, particularmente el ODS 7 (Energia asequible y no contaminante) y el ODS
13 (Accién por el clima).
Ademads, una transicion energética exitosa puede generar beneficios sociales y econémicos
significativos, al promover la creacién de empleos verdes, el desarrollo de nuevas industrias y
tecnologias, y la reduccion de la dependencia de los combustibles fésiles importados. También

puede contribuir a mejorar la calidad del aire y la salud publica, al disminuir las emisiones de
gases de efecto invernadero y otros contaminantes.

3. Metodologia

A continuacién, se presenta la valoraciéon de dos proyectos de inversion: Hidrdulica y Edlica,
utilizando opciones reales. Los proyectos tienen las siguientes caracteristicas (ver tabla 4).

Tabla 4.

Caracteristicas de los proyectos de generacion: Hidrdulico y Edlico

Proyecto Hidraulica Unidad Edlica Unidad
Factor de Planta 50,47 % % 40,12% %
Costo Marginal 52,69 $/MWh 69,03 $/MWh
Capacidad 350 MW 350 MW
Inversién inicial 654.904.003 $ 594.597.624 $
tl"lempo.c’le 3 Afios 3 Afios
instalacion

Vida atil 40 Afios 20 Afios

Fuente: Elaboracion propia (2024) a partir de la informacién de (XM- Expertos en Mercados,
2024) durante los afios 2000 hasta 2024.

Los proyectos estudiados consideran una opcién compuesta, dado que permite, por un lado,
realizar una inversiéon secuencial y por el otro lado, se puede abandonar la inversién en
cualquier momento. En la figura 3 se muestra las fases del proyecto. En la etapa de
planificacion (nodo 1), los inversionistas realizan el estudio de viabilidad y una evaluacién de
impacto ambiental, si los resultados no son adecuados, se puede abandonar el proyecto de lo
contrario se sigue en la siguiente fase. En la etapa de disefio (nodo 2), los inversionistas disefian
la planta, se buscan las licencias y permisos necesarios para el desarrollo del proyecto. El
inversionista puede abandonar la propuesta. En la etapa de construccién, se comprometen
inversiones importantes porque se inicia el montaje de este (nodo 3). Cada una de estas etapas,
implica un desembolso econémico y tiene una probabilidad de éxito-fracaso.
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Figura 3.

Modelo de Opcion compuesta para un proyecto Hidrdulico y Edlico

Fase de Operacion

Fase de Construccién

Fase de Disefio
Abandona

Fase de Planeacion Abandona

Abandonar

Fuente: Elaboracion propia (2024)

Para el calculo de esta opcién compuesta se utiliza el modelo binomial, teniendo en cuenta los
riesgos del clima. Una descripcion ampliada y detallada de esta teoria se puede encontrar en
(Copeland y Antikarov, 2001)y aplicada y especificamente adaptada a Opciones Reales en
(Mascarefias, 2005).

Segtin el método binomial, el valor del activo puede evolucionar con un movimiento de subida
u. Siendo el movimiento de subida u:

u = eVt )
Donde o es la desviacion tipica anual de los rendimientos del activo, para este caso se toma
como variable de incertidumbre el clima que se verd reflejado en el factor de planta. La At es

la variacién de tiempo.

De forma inversa, el activo puede evolucionar con un movimiento de bajada d:
1

d=~= 3
L ©)

La probabilidad neutral al riesgo de que exista una subida u y una bajada d en el valor, viene
representada por py q:

_ (ert_d)
T u-d

p y ¢=1-p (4)
La tabla 4 y 5 se presentan los parametros utilizados para calcular la opciéon de la planta de

generacion hidraulico y edlico.
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Tabla 4. Tabla 5.

Supuestos de la opcion H Supuestos de la opcién E

n 40 n 20
At 1 At 1
T 40 T 20
o 12,26% o 20,13%
rf 6,80% rf 6,80%
u 1,130378907 u 0,884659112
d 0,884659112 d 1,130378907
prob alza (p) 0,7558 prob alza (p) 0,2442
prob baja (q) 0,2442 prob baja (q) 0,7558
factor dcto 0,934260 factor dcto 0,934260
Wacc 0,09029 Wacc 0,09029

Fuente: Elaboracién propia (2024).
Donde:

n: es el namero de periodos, es decir, los pasos en el arbol binomial.

At: es la duracién de cada periodo. En este caso es de un (1) afo.

T: es el tiempo total hasta la maduracién de la opcion.

o: es la volatilidad del activo subyacente.

rf: es la tasa libre de riesgo. El valor de esta variable es igual a 6.80% (Grupo Aval, 2024).

u: es el factor de alza en cada paso del arbol binomial. Esta variable indica cuanto aumentara
el valor del activo en un paso si el precio sube.

d: es el factor de baja en cada paso del drbol binomial. Este indica cudnto disminuira el valor
del activo en un paso si el precio baja.

Probabilidad de alza (p): probabilidad de que el precio suba en un paso.

Probabilidad de baja (q): probabilidad de que el precio baje en un paso.

Factor de descuento: este factor es utilizado para descontar los flujos de caja de cada proyecto
de inversion en generacion.

Weighted Average Cost of Capital (WACC): es el Costo promedio ponderado de capital.

En cuanto los datos necesarios para la valoraciéon se requieren (Lamothe & Mendez, 2015):

El valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto (PV).
La volatilidad esperada del rendimiento del proyecto (o).

El tipo de interés libre de riesgo (r).

Costos de la inversion para el lanzamiento del proyecto (I).
Probabilidades estimadas de éxito en cada fase de decision (s).
Costos de las inversiones intermedias (C).

Bajo el enfoque de las probabilidades neutrales al riesgo, se estima el valor futuro del activo
en escenarios de alza y baja, multiplicando cada resultado por su probabilidad
correspondiente. Posteriormente, al descontar este valor ponderado con la tasa libre de riesgo,
se obtiene una cifra que coincide con el precio del activo en el momento inicial.

_ up+,(Q-p)
Vo= (1+7) ©®)
Para un resumen de la metodologia presentada ver la figura 4.
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3. Resultados

La tabla 6 y la tabla 7 presenta los valores, costo y tiempo, de las fases: planeacién, disefio,
construccion y operacion, de los dos proyectos, hidraulico y edlico. Estas etapas se desarrollan
a lo largo de un periodo de tres (3) afios. De acuerdo con los resultados, se observa que la
generadora hidraulica muestra una inversion inicial mas alta que el edlico. En cuanto a las
probabilidades de éxito de cada fase inicial del proyecto, el hidrdulico varian siendo en
promedio un valor de 79,667 %, mientras que en el edlico la probabilidad es constante, con un

valor de 85%.

Tabla 6.

Etapas del Proyecto Hidrdulico

proyecto

A 4

/ Valor Presente Neto /

Fase Valor presente-Io Tiempo Probabilidad de
(Millones) (afios) Exito
Planeacion 109 1 76%
Disefio 109 2 85%
Construccion 109 3 78%
Operacién 327 3
Costo Total del proyecto 655

Fuente: Elaboracion propia (2024) con datos de (IRENA, 2023).
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Tabla 7.

Etapas del Proyecto Edlico

Fase Valor [.)resente-Io S (s Proba?i%idad de
(Millones) Exito
Planeacion 91 1 85%
Disefio 91 2 85%
Construccién 91 3 85%
Operacién 274 3
Costo Total del proyecto 548

Fuente: Elaboracién propia (2024) con datos de (IRENA, 2023)

Los proyectos propuestos, hidraulico y edlico, se desarrollan en etapas como se ha mencionado
anteriormente. Cada fase de la propuesta puede ser considerada como una opcién para
continuar o abandonar el proyecto, teniendo en cuenta el éxito o fracaso de la etapa anterior.
Para esta propuesta, las fases iniciales de la planta hidraulica son planeacién, disefio y
construccién, con una probabilidad de éxito de 76%, 85% y 78%, respectivamente. Es
importante mencionar, que pasar de una etapa a otra depende de los resultados obtenidos en
la fase anterior. Dado lo anterior, esto conlleva a que la probabilidad de éxito de una etapa
especifica estd condicionada por el éxito en las etapas anteriores, lo que es una probabilidad
condicionada (ver tabla 8). Para este proyecto de inversion, la probabilidad condicionada de
éxito después de la fase de planeacion se reduce a un 64,6%. Esta probabilidad indica que solo
el 64,6% de los proyectos que superan la fase de planeacion también lo haran en a la etapa de
disefio y construccién. Calcular este tipo de probabilidad es muy importante, debido a que el
riesgo acumulado a través de las fases puede afectar la decisién de continuar o parar el
proyecto.

Tabla 8.

Probabilidad condicionada — Etapas del proyecto hidrdulico

Fase Valor presente-Io Tiempo (afios) Probabilidad ~ Probabilidad

de Exito Condicionada
Planeacion 109 2 76% 64,6%
Disefio y Construccion 109 3 85% 50,4 %
Ejecucién 327 3 78% 50,4%
Costo Total del proyecto 546

Fuente: Elaboracién propia (2024)

Para el proyecto edlico, estas fases presentan una probabilidad de éxito del 85% cada una, con
una probabilidad condicionada de 72,3% para la fase de planeacion. Las etapas de diseno,
construccion y operaciéon con una probabilidad condicionada del 61,4% (ver tabla 9).



® epsir

Tabla 9.

16

Probabilidad condicionada — Etapas del proyecto edlico

Probabilidad  Probabilidad

Fase Valor presente-lo  Tiempo (afios) de Exito Condicionada
Planeacion 91 2 85% 72,3%
Disefio y Construccién 91 3 85% 61,4%
Ejecucion 274 3 85% 61,4%
Costo Total del proyecto 548

Fuente: Elaboracién propia (2024).

En este caso, las probabilidades condicionadas muestran que, aunque las fases iniciales tienen
un riesgo relativamente bajo, la fase de ejecucion representa un salto importante en costos y
riesgos, lo que podria justificar una reevaluacion del proyecto antes de continuar.

Las figuras 5 presenta la evoluciéon del arbol binomial del proyecto hidrdulico. Esta figura
muestra escenarios que van desde valores altos, en situaciones de mercado favorables, hasta
en escenarios negativos. La figura 6 muestra el valor de la opcién compuesta. Este resultado
supera al Valor Presente Net (VPN, debido a que, este logra capturar el valor adicional
otorgado por la flexibilidad gerencial asociada a la opcién real compuesta. Esta capacidad de
flexibilidad brinda a los directores la oportunidad de tomar decisiones importantes para
continuar o abandonar el proyecto de acuerdo con el comportamiento del mercado; lo cual
ayuda a mitigar, en gran medida el riesgo global del mismo. La opcién de abandono actta
como un mecanismo protector que limita las posibles pérdidas en situaciones adversas.

El andlisis destaca el gran potencial de crecimiento del proyecto al mostrar que los valores
pueden alcanzar a 128 083 en el mejor escenario tras 40 afios de desarrollo. Ademads, en las
figuras 6 y 7 sefialan los momentos en cuando se activaria la opcion de abandonar en las etapas
menos rentables del proyecto cuando el valor desciende por debajo de ciertos limites. Este
enfoque permite capturar un valor adicional que no se refleja en los analisis de valor presente
netos tradicionales y justifica la inversion incluso en situaciones donde el VPN podria ser
ligeramente positivo. Las altas probabilidades de éxito en las primeras etapas sugieren que es
sensato avanzar en la planificacion y el disefio debido al bajo riesgo relativo de fracaso en estas
etapas iniciales de un proyecto hidraulico prometedor.

Con los presentados se deduce que este proyecto tiene un valor significativo ofreciendo una
valiosa flexibilidad estratégica. La posibilidad de abandonarlo ante situaciones desfavorables
junto al potencial de altos rendimientos en escenarios positivos convierte a este proyecto en
una opcion atractiva desde el punto de vista de inversion estratégica. Es importante que los
directores del proyecto, al avanzar en las etapas iniciales, supervisen de cerca los avances y
estando preparados para tomar decisiones fundamentadas en cada momento crucial. El
modelo brinda una herramienta para la toma de decisiones al permitir que los administradores
evaltian constantemente la viabilidad del proyecto y ajustan el rumbo segtin sea necesario.
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Figura 5

Evolucion del drbol binomial del proyecto Hidrdulico
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Fuente: Elaboracion propia (2024).
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Figura 6.

Valor de la Opcion Real Compuesta
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Fuente: Elaboracion propia (2024).
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En cuanto al proyecto eélico, las figura 8 se aprecia la evolucién del arbol binomial, mostrando
escenarios altos y bajos, de acuerdo con el comportamiento del mercado. La figura 9 muestra
el valor de la opcién compuesta. Este resultado supera al Valor Presente Net (VPN, debido a
que, este logra capturar el valor adicional otorgado por la flexibilidad gerencial asociada a la
opcion real compuesta. El andlisis destaca el potencial de crecimiento del proyecto al mostrar
que los valores pueden alcanzar a 6.362 en el mejor escenario tras 20 afios de desarrollo.
Ademas, en las figuras 9 y 10 sefialan los momentos en cuando se activaria la opcioén de
abandonar en las etapas menos rentables del proyecto cuando el valor desciende por debajo
de ciertos limites. Este enfoque permite capturar un valor adicional que no se refleja en los
analisis de valor presente netos tradicionales y justifica la inversién incluso en situaciones
donde el VPN podria ser ligeramente positivo. Las altas probabilidades de éxito en las
primeras etapas sugieren que es sensato avanzar en la planificacion y el disefio debido al bajo
riesgo relativo de fracaso en estas etapas iniciales de un proyecto hidraulico prometedor.

Con los presentados se deduce que este proyecto tiene un valor significativo ofreciendo una
valiosa flexibilidad estratégica. La posibilidad de abandonarlo ante situaciones desfavorables
junto al potencial de altos rendimientos en escenarios positivos convierte a este proyecto en
una opcion atractiva desde el punto de vista de inversion estratégica. Es importante que los
directores del proyecto, al avanzar en las etapas iniciales, supervisen de cerca los avances y
estando preparados para tomar decisiones fundamentadas en cada momento crucial. El
modelo brinda una herramienta para la toma de decisiones al permitir que los administradores
evaltian constantemente la viabilidad del proyecto y ajustan el rumbo segin sea necesario
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Figura 8.
Evolucion del drbol binomial del proyecto Edlico
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Figura 9.
Valor de la Opcion Real Compuesta
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4. Discusion

La utilizacién de las opciones reales compuestas como mecanismo de valoracion, se justifica
no solo por la incorporacién de la flexibilidad gerencial, sino también por la relevancia en la
toma de decisiones estratégicas ante escenarios de riesgo e incertidumbre, de acuerdo con lo
planteado por (Copeland y Antikarov, 2001) y (Trigeorgis, 1996). Esta flexibilidad permite a
los directores de proyectos modificar, aplazar o abandonar las inversiones en generaciéon de
electricidad en funcién de la evoluciéon de las variables criticas, como el precio de electricidad,
las variaciones del clima, la demanda de electricidad, los precios de los combustibles, la
competencia, la regulacion, entre otros.

En relacion con el proyecto hidroeléctrico, la inversion inicial mas alta que la edlica, lo que
refleja disparidades en los costos de capital de cada tecnologia (IRENA, 2023). La vida atil de
la infraestructura hidroeléctrica (40 afios), documentada en trabajos como (Osterhage, 2021),
genera beneficios considerables en términos de sostenibilidad financiera a largo plazo. En
cuanto a la opcién de aplazar el proyecto en fases iniciales, permite que los inversionistas
atentien el riesgo financiero asociado con los altos desembolsos iniciales. Dicho enfoque
guarda relacion con investigaciones que muestran la importancia de las opciones de abandono
como mecanismo para contener pérdidas en circunstancias adversas, entre ellas estdn (Smit y
Trigeorgis, 2003).

Por otro lado, el proyecto de generacion eélica presenta una inversion inicial mas baja y un
lapso de vida atil mas corto comparado con los generadores hidraulicos. Estas caracteristicas
combinadas con las altas probabilidades de éxito en fases tempranas resultan atractivas desde
el enfoque del riesgo. Estos resultados concuerdan con investigaciones previas como
(Venetsanos et al., 2002) y (Maya et al., 2012), quienes sefialan la factibilidad financiera de
proyectos edlicos al incorporar metodologias basadas en opciones reales. La fluctuacién mas
acentuada en el factor de planta, generada por la variabilidad climéatica, refuerza la necesidad
de contemplar indicadores ambientales en la valoracion de iniciativas de generacion, tal como
advierten (Fuss et al., 2008).

Respecto a las probabilidades condicionadas, estas aportan informacion valiosa acerca de los
riesgos acumulativos que enfrentan ambas tecnologias. En la iniciativa hidroeléctrica, la
probabilidad de éxito se reduce de manera notable en cada etapa, hasta llegar a 50,4 % durante
la fase de ejecucion. Esta situacién pone de relieve la importancia de supervisar con cautela y
de forma continua los momentos criticos del proyecto, tal como afirman (José y Alfaro-
Calderén, 2013). Por otro lado, el proyecto eélico muestra probabilidades mas estables, al
ubicarse en 61,4 % de éxito condicionado, lo que evidencia su posicién competitiva ante
fluctuaciones del mercado, segtin el anélisis de (Monjas-Barroso y Balibrea-Iniesta, 2013b).

Los resultados obtenidos por medio del modelo binomial ponen de manifiesto que, pese a los
riesgos inherentes a ambas tecnologias, la flexibilidad gerencial aportada por las opciones
reales incrementa de manera notable el valor afiadido de los proyectos. Este hallazgo coincide
con lo planteado por (Z. F. Liu et al., 2008) que argumentan que las opciones reales son modelos
mas robustos que los enfoques tradicionales al captar el valor de la adaptabilidad en
circunstancias de riesgo e incertidumbre. La posibilidad de anticipar escenarios favorables y
adversos, representada a través del arbol binomial, enfatiza la utilidad del modelo no solo
como recurso de valoracién, sino también como respaldo para decisiones en tiempo real.

La comparacion entre los proyectos hidroeléctrica y edlica hace evidente la necesidad de
valorar no solo los costos y rendimientos, sino también las condiciones de flexibilidad y
adaptabilidad que cada tecnologia ofrece. Las opciones reales compuestas constituyen una
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herramienta sélida que enfrenta las incertidumbres y contribuye a una asignacion efectiva de
los recursos en la toma de decisiones. El método propuesto, fundamentado en criterios
rigurosos y respaldado por evidencia empirica, ofrece perspectivas relevantes para el
desarrollo y la ejecucién de politicas energéticas sostenibles.

5. Conclusiones

La adopcién de opciones reales compuestas en la evaluacion de proyectos energéticos
constituye un avance metodolégico que permite abordar la complejidad inherente al mercado
eléctrico. Esta metodologia facilita la gestion del riesgo e incertidumbres al incorporar
herramientas analiticas capaces de integrar escenarios multifactoriales, lo que favorece la
adaptabilidad de las decisiones de inversion frente a variables criticas como las variaciones
climaticas, los precios de electricidad, la demanda de electricidad, los precios de los
combustibles, la regulacién, la competencia, entre otros. La inclusion de escenarios dentro del
analisis contribuye a una toma de decisiones méas informada y mejor preparada para enfrentar
la volatilidad del sector.

En el caso de los proyectos de generacion hidroeléctrico, la alta inversion inicial se justifica por
su extensa vida ttil y su capacidad de generacién sostenida, lo que garantiza ingresos estables
a largo plazo. Estas caracteristicas lo posicionan como una alternativa estratégica para los
inversores con perspectivas de largo plazo, siempre que se implementen herramientas como
las opciones de abandono para reducir riesgos durante las etapas tempranas. Su alta
exposicion a la variabilidad climatica afiade una dimension de incertidumbre tanto energética
como financiera, convirtiéndolo en una solucién riesgosa dentro de la matriz energética, si esta
no estd diversificada con tecnologias de generacién que sean complementarias a este tipo
tecnologias de generacion.

Por otro lado, los proyectos edlicos presentan ventajas relacionadas con su flexibilidad en sus
etapas de construccion por ser una tecnologia modular. En otro orden de ideas, las
probabilidades de éxito a lo largo de las distintas fases de este tipo de proyectos las hacen
competitivas en entornos donde la incertidumbre climatica puede desafiar las tecnologias
tradicionales, debido a su complementariedad con generadores donde el recurso es el agua.
En regiones donde presentan incentivos regulatorios hacen que se incrementan su viabilidad,
contribuyendo a acelerar la transicién hacia fuentes de energia mas limpias en economias en
desarrollo. Adicionalmente, la rdpida recuperacioén de la inversion inicial fortalece su atractivo
en contextos de alta demanda energética.

El anélisis basado en probabilidades condicionadas aplicado a ambos tipos de proyectos revela
como los riesgos acumulativos pueden afectar negativamente su éxito. En el caso de los
proyectos hidroeléctricos, una disminucion en la probabilidad de éxito en las fases avanzadas
resalta la importancia de un seguimiento continuo y de decisiones estratégicas fundamentadas
que permitan ajustes ante escenarios desfavorables. Este enfoque refuerza la capacidad de los
directores para optimizar estrategias a medida que se identifican nuevas variables, mejorando
la sostenibilidad y la viabilidad del proyecto.

La utilizacion de modelos de arbol binomial para valorar proyectos resulta importante al
capturar el valor asociado a la flexibilidad gerencial. En contraste con métodos tradicionales
como el Valor Presente Neto (VPN), este modelo integra decisiones estratégicas basadas en el
comportamiento futuro de las variables clave, optimizando la asignacién de recursos y
reduciendo la exposicién a riesgos. Ademas, ofrece un marco de andlisis que evalta no solo la
viabilidad econémica, sino también la capacidad de los proyectos para adaptarse a condiciones
cambiantes a largo plazo.
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La comparacién entre las tecnologias hidroeléctrica y edlica evidencia la importancia de
diversificar la matriz energética mediante soluciones que combinen sostenibilidad financiera,
consideraciones ambientales y flexibilidad operativa. Este enfoque aborda de manera integral
los desafios derivados del cambio climatico y de la creciente demanda energética,
proporcionando lineamientos para la formulaciéon de politicas sostenibles. La implementacion
conjunta de ambas tecnologias podria generar importantes beneficios complementarios,
contribuyendo a una matriz energética mds equilibrada y preparada para enfrentar las
variaciones climaticas.
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