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Resumen
El presente documento, identifica algunas variables presentes en una serie de documentos
concernientes a investigaciones cientificas realizadas por diferentes autores en diferentes
lugares del mundo enfocados en la energia renovable e incluso desde un punto de vista
objetivo dependiendo del pais en el que se realizo el analisis. En dicho analisis, se observa la
tendencia de los autores a la implementacién de la energia renovable en distintas areas o
proyectos teniendo en cuenta variables a nivel pais como son infraestructura tecnolégica y
nivel econémico no dejando a un lado el analisis en la viabilidad de cada uno de ellos y el

enfoque que cada uno maneja dependiendo de la teoria utilizada en el documento.

Palabras clave: Opciones reales, energia renovable, proyectos de inversion, arbol binomial,

inversion, valor actual neto, andlisis de opciones reales.
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Abstract
This document, identifies some variables present in a group of documents concerning to
scientific researches realized by different authors in different places in the world focused in
renewable energy and even from an objective point of view depending on the country where
the analysis was realized. In that analysis, it is noted the trend of the authors to implement the
renewable energy in different areas or projects taking into account variables at country level
like technological infrastructure and economic level not leaving aside the analysis of the
viability of each of them and the approach that each one handle depending on the theory used

in the document.

Key words: Real options, renewable energy, investment projects, binomial tree, investment,

net present value, analysis of real options.
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Introduccion

Las fuentes de energia renovable estan en el entorno: agua, viento, sol y cada dia son
usadas por méas personas en su vida diaria; se diferencian de los combustibles fosiles en su
diversidad, abundancia y potencial de aprovechamiento en cualquier lugar del planeta, pero
sobre todo porgue no producen gases de efecto invernadero ni emisiones contaminantes por

lo que su crecimiento es imparable principalmente a través de la energia e6lica y fotovoltaica.

A través de la presente investigacion, se demuestra la viabilidad que conlleva el uso
de las energias renovables en diferentes tipos de proyectos los cuales permiten mejorar las
condiciones y el nivel de vida de la poblacion en la cual se consideran o fueron ejecutados los
mismos teniendo en cuenta las variables del pais a nivel econémico, social, financiero y
tecnologico logrando un equilibrio entre la utilizacion de los recursos renovables y el

desarrollo del pais.

Cabe aclarar que la utilizacidn de energias renovables va de la mano de un exhaustivo
proceso de investigacion y desarrollo el cual ha tenido un auge en los ultimos afios a raiz del
cambio climatico y el descubrimiento de nuevas maneras de generar energias limpias lo cual
permite un mejor desarrollo cultural y social en la poblacion que implementa este tipo de

energias en sus procesos.
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Marco teorico

Para establecer el marco teorico, se toman al azar articulos utilizados en la

investigacion como se relacionan a continuacion:

NO

Titulo

Autores

Concepto tedrico

Evaluacion de la
opcién de
abandonar un
proyecto de
inversién mediante
el modelo de
precios de
opciones

binomiales

Salvador Cruz
Rambaud, Ana
Maria Sanchez

Pérez

El articulo analizo las opciones reales y en
especifico la opcién de abandono. De esta
manera, al considerar la analogia existente con las
opciones financieras, se deriva una expresion
matematica utilizando el modelo binomial de
precios de opciones. Esta metodologia
proporciona el valor de la opcién de abandonar el
proyecto en uno, dos y en periodos generales
facilitando el control del elemento de

incertidumbre dentro del proyecto.

Opciones reales
como instrumento
financiero para
evaluar un
proyecto con un
alto grado de
incertidumbre: las
especificidades de

aplicacion

Olim Astanakulov

El articulo plantea el uso de nuevos enfoques para
identificar las «sefales débiles» del mercado, su
sistema evaluacion y respuesta proactiva a los
cambios. La posibilidad de una respuesta
proactiva crea ventajas adicionales para los
participantes del proyecto (stakeholders), que, en
la practica financiera y analitica, generalmente se
asocia con el concepto de opciones reales: el
derecho a tomar decisiones de gestion en relacién

con el actual o creado.

Opciones reales en
empresas de capital

privado

Karuluoto Teemu

El objetivo estuvo enfocado en reconocer las
diferentes opciones reales que tienen las firmas de
capital riesgo en sus organizaciones, fondos y
empresas de su cartera. Ademas de reconocer
estas opciones reales, se discute el valor de estas
opciones reales. Ademas, esta investigacion
analiza como se utilizan las opciones reales en las

empresas de capital privado en la practica.
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Valoracion de
pequefios reactores
nucleares
modulares con
valoracion de

""opciones reales"

Giorgio Locatelli,
Marco Pecoraro,
Giovanni Meroni,

Mauro Mancini

La investigacion hizo referencia a los reactores
nucleares modulares pequefios tienen la ventaja
de la flexibilidad de despliegue y el tiempo de
construccion mas corto en comparacion con los
reactores grandes. Las valoraciones de
inversiones en el sector energético se basan
tradicionalmente en el flujo de caja descontado,
pero esto tiende a subestimar el valor de la
flexibilidad de gestion durante el proceso de toma

de decisiones.

Impacto de la
flexibilidad en la
financiacion
publica de | + D:
cdémo las opciones

reales podrian

Gonzalo Martin
Barrera,
Constancio
Zamora Ramirez,

José M Gonzélez

El articulo hizo referencia sobre la flexibilidad
implicita en este tipo de proyectos, utilizando el
marco de opciones reales, es posible reducir el
tamario de las subvenciones otorgadas por los

organismos de financiacidn sin dejar de ser

evitar el efecto de | Gonzélez igualmente atractivo para las empresas.
desplazamiento

Se refirié al consumo anual de energia primaria

de China representa mas del 90% del consumo

. - : ’ total de energia, y la utilizacion del pais de la
Un analisis critico | Lubing Xie, y M ) )
I ] energia eolica, la energia solar, la energia de

de los factores que | Xiaoming Rui,

influyen en los

Shuai Li, Xiaozhao

biomasa y otras nuevas formas de energia

permanece muy bajo. Esta investigacién adopto

recursos Fan, Ruijing Shi, > .
o p un enfoque de anélisis de fortalezas, debilidades,
energéticos Guohua Li : ]
) oportunidades y amenazas para examinar los
en China )
factores internos y externos que afectan la
competitividad de la industria energética en
China.
) Para eliminar el riesgo de la tecnologia y para
Creacion de o
] Bucher, Ralf; acelerar el proceso de comercializacion, se
confianza para los o o o
] Jeffrey, Henry; identifico que los objetivos estratégicos
inversores: los . o
o Bryden, lan; equilibrados para todos los grupos de interés. Se
principales ) ) )
Harrison, G nombraron los impulsores de alto nivel para

impulsores para

alcanzar la

facilitar la maduracién de la tecnologia y asi

lograr aceptacion en el mercado.
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madurez en
Energia marina
Anélisis de ) . »
] A pesar de su enorme potencial, la inversion en
opciones reales de )
] fuentes de energia renovable se enfrenta al
escenarios de ; ) -
) N Agaton, Casper desafio de los precios competitivos de los
8 | inversion en ] o o
i combustibles fosiles, el alto costo inicial de las
energias ) ) ] y
energias renovables y las tarifas de alimentacion
renovables en I A\ .
o mas bajas para las energias renovables.
Filipinas
Estrategias . i
o La escasez de energia, el calentamiento global y
diversificadas de g
) » 4. ) ] el clima extremo han llevado al mundo a centrar
inversion en Yiqing Li, Weiguo » .
] A su atencion en las energias renovables. (RE).
energia basadas en | Yang, Lixin Tian, ) %
9 ) 4 Entre ellos, la energia solar y la energia edlica son
opciones reales: Jie Yang ] .
R favorecidas por muchas empresas de generacion
energia ] ] :
) - de energia debido a su uso inagotable, respeto al
hidroeléctrica vs. ' i N
. medio ambiente y cero emisiones.
Energia solar
La incertidumbre sobre los resultados futuros
Aplicacién del impacta de manera significativa las perspectivas
modelo de de inversion, en consecuencia, restringe la
Hodrick-Prescott Monica Arango, diversificacion de la matriz energética. En este
10 | para el prondstico | Juan Galvis contexto, entre los mecanismos que se consideran
del precio de la para la valoracion de nuevos proyectos y las
electricidad en reformas regulatorias, se destaca el interés por
Colombia estudiar el comportamiento de corto y largo plazo
del precio de la electricidad.
La investigacion se enfoco en las caracteristicas
Un modelo de .
y notables del programa de garantia que se
valoracion del ) ] ] o
) o Ling Zhang, diferencian del proyecto tradicional son el alto
riesgo de crédito o ) i ) »
11 ) Mianbin Zheng grado de asimetria de informacién y la
del negocio de ) ] ] » ]
] incertidumbre del riesgo. La evaluacion del riesgo
garantias basado en o
) de seguro de crédito es la clave para la
las opciones reales L
organizacion de seguros.
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Metodologia
Se realiz6 el andlisis de 210 trabajos de investigacion de diferentes paises en
diferentes idiomas, los cuales hacen parte de las citaciones del articulo "Opciones reales
frente métodos tradicionales para evaluar proyectos de energia"”, estos articulos comprenden

citaciones nivel 1y nivel 2.

Estos trabajos de investigacion fueron organizados en una matriz elaborada en Excel
bajo catorce variables, como son: Titulo, tipo de documento, autores, afio de publicacion, pais
de publicacion, idioma de publicacion, palabras claves, palabra clave comdn, concepto

tedrico, tipo de proyecto, teoria, metodologia, aporte del documento y enlace del mismo.

Debido a estas variables, se puede identificar la teoria de cada uno de los documentos,
lo cual lleva al lector a conocer de manera preliminar de qué trata el documento y cual es la
teoria que maneja el autor junto con las palabras clave de cada documento lo que da una idea
general de los temas tratados en la investigacion.

Gracias a la metodologia utilizada, la cual se presenta como una matriz en Excel, se

procede a graficar los resultados de la investigacion.
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Resultados

A continuacion, se presentan de manera grafica los hallazgos de la investigacion:

Tipo de documento

2 1 152,1 1

o Articulo H Libro H Tesis doctoral Tesis de maestria
m Tesis M Articulo de revista H Tesis de licenciatura 1 Investigacién

m Critica M Trabajo de grado H Articulo de investigacidon g Articulo tutorial
m Ensayo de maestria m Documento

El 52,8% de los documentos revisados corresponden a articulos elaborados por
distintos autores de diferentes lugares del mundo para tratar temas concernientes a la

evaluacién y valoracién de proyectos.
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70

60 57 —
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30 28
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El grafico muestra que en el afio 2020 se publicaron la mayor cantidad de

documentos, seguido del afio 2019; mientras que en el afio 2013 solo se publicd uno.

Pais de publicacion
13/—

1 1

B Alemania B Australia M Brasil Canadd B Chile B China

H Colombia B Corea del Sur ® Egipto M Escocia H Espaiia M Estados Unidos
H Finlandia M Fiyi W Francia Holanda B Indonesia H Inglaterra
Hlran M Irlanda M [srael M ltalia B Malasia B Marruecos

B Mexico Nigeria Paises Bajos Peru i Polonia i Portugal

m ReinoUnido  mSerbia m Singapur m Sudafrica m Suecia m Suiza

m Tailandia m Taiwan w Turquia Uzbekistan m Zambia

Se puede observar que la mayor parte de los documentos fueron publicados en China,

en la investigacion se determind que el lugar de publicacion depende no solo del lugar de

procedencia o estudio del autor sino del lugar donde se encuentra la revista o entidad

encargada de la publicacion.

Idioma de publicacion

B Alemdn M Chino M Espafiol

1

1

2111

13
1

Finés M Inglés M Italiano W Neerlandés M Portugués M Sueco M Turco

IEE Y —
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En cuanto al idioma de publicacion, predomina el inglés, el cual es conocido como el

idioma universal y por ende los documentos tendran un mayor alcance y acogida en el

mundo; se observan articulos en finés y turco, los cuales no son idiomas tan usados por la

poblacion.
1 1.1
1 &
3 .
2
1 1
1 1
1 :
1/
3
1
1
1

B Ahorro de energia
B Andlisis de métodos para valoracion de empresas
B Apoyo organizacional
H Bioeconomia
B Economia
B Economia y finanzas
M Electricidad
i Energia eléctrica
m Energia fotovoltaica
B Energia marina
H Energia renovable
M Energia solar fotovoltaica
m Energia termoeléctrica
[ Estrategia de inversion
i Evaluacién de proyectos
M Gestion ambiental
M Incentivos financieros
M Instrumentos financieros
B Investigacidn y desarrollo
1 Métodos de evaluacién de empresas
M Produccion
B Proyecto de conversién de residuos
B Proyecto de ingenieria
B Proyecto de inversion
M Proyecto presupuestal
Proyectos mineros
i Residuos sélidos
H Riesgo

11

Tipo de proyecto

B Analisis de instrumentos financieros

1 Analisis de modelos matematicos

M Articulos tutoriales

B Cambio climdtico

B Economia circular

H Eficiencia energética

M Energia del carbdn
Energia edlica

m Energia hidroeléctrica

M Energia nuclear

M Energia renovable y nuclear

M Energia térmica

w Energias alternativas
Expansion de un proyecto

u Finanzas

W Impuestos

m Industria energética

W Inteligencia artificial

m Mercados energéticos
Monopsonio

W Proyecto de contratacién

B Proyecto de infraestructura vial

M Proyecto de innovacién

H Proyecto de modularizacién
Proyectos de instalaciones publicas
Rendimiento energético
Responsabilidad social empresarial

H Salud

1w L
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Es interesante la gran variedad de temas que se encontraron en la investigacion, desde

financieros hasta temas encaminados directamente a la utilizacion de recursos en diferentes

areas.

Teoria

140

116

120

100

80

60

40

20

Evaluacion de proyectos Valoracién de proyectos

A partir de la investigacion y analisis realizado, se puede observar que en la mayoria

de documentos, los autores manejan la teoria de evaluacion de proyectos.

Metodologia

M Cualitativa M Cuantitativa M Mixta

La mayoria de documentos estan basados en una metodologia de investigacion

cualitativa, es decir, basados en observacién o teoria.

T -
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Discusion

El anélisis consistio en la elaboracion de una matriz de identificacion de variables, en
la cual se trabaj6 con los documentos citados en el articulo “Opciones reales frente métodos
tradicionales para evaluar proyectos de energia” con el fin de obtener datos los cuales se
encuentran de manera grafica en los resultados del presente informe, los cuéles fueron

consolidados con el fin de obtener y observar la informacion de una mejor manera.

Durante la ejecucion del proyecto, se realizd la identificacion de cada uno de los
articulos con su respectivo link de acceso en la matriz para luego ir tomando cada uno de ellos
y proceder con la identificacion de las variables requeridas en las que se encontraron que los
210 articulos analizados se encontraban en idiomas diferentes los cuales dependian no solo del
lugar de procedencia o lugar de estudio del autor sino del lugar donde se encontraba la entidad

que publicé el documento, lo que mostré una versatilidad en los mismos.

A pesar de la diversidad de idiomas, paises y/o autores, se observo que los documentos
manejan temas muy interesantes como lo son el aprovechamiento de los recursos renovables y
los diferentes tipos de energias alternativas que pueden ser usadas en diferentes areas y
principalmente alrededor del planeta con el fin de lograr la sostenibilidad ambiental requerida

en los tiempos actuales.
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Conclusiones

Con base en lo analizado, los recursos renovables son supremamente valiosos, ya que
a traves de los mismos y con la debida inversion tecnoldgica, se pueden crear nuevas fuentes
de energia o energias alternativas lo que llevaria al planeta a un mejor estado y a lograr la

sostenibilidad ambiental que se necesita.

Uno de los articulos analizados, demostr6 que aplicando las opciones reales, las
tecnologias fotovoltaicas son viables para ser implementadas en el sector comercial en
Colombia, lo cual lleva a considerar el éxito que tendrian debido a la gran cantidad de

recursos renovables existentes en el pais.

Por otro lado, aunque la inversién en energia fotovoltaica e hidroeléctrica puede ser
rentable bajo ciertas incertidumbres de precios, normalmente se suele invertir en una sola
tecnologia, como es la energia solar por lo que se debe capacitar e investigar mas sobre el

resto de energias para lograr un equilibrio entre lo financiero y lo sostenible.
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ANEexos

1. Tabla matriz donde se recopilan todos los articulos referenciados en este informe con

sus respectivas variables.
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