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Efecto de la consideracion del riesgo en la
planificacion de la expansion de la generacion
de energia eléctrica.

Cra. Marisa Ledn, Ec. Nicolas Castroman y Msc. Rigben ChaeiMlember IEEE.

Resumen Se analiz6 la diferencia entre la optimizacion de
plan de inversiones en generacion si como funciorbjetivo se
considera el valor esperado del costo de abastecamto de la de-
manda o si en lugar del valor esperado se considetwma compo-
nente asociada al riesgo de sobre-costo respectd dalor espera-
do. Se concluye que para el caso analizado no egisina diferen-
cia sustancial entre considerar o no la componentasociada al
riesgo.

Index Terms- Optimizacién de inversiones, Plan 6ptimo, aver-
sion al riesgo, Value At Risk.

|. INTRODUCCION

EI continuo crecimiento de la demanda de energictraé
conlleva la necesidad de incorporar permanentemearggas
centrales de generacién en el sistema que acomjkcen
crecimiento.

suministrar, 400 USD/MWh para el siguiente 7.5%002
USD/MWh para el siguiente 7.5% y 2000 USD/MWh pelra
resto. Estos valores se supone que reflejan ¢b qma la
economia del pais del no suministro de la demandases
cuatro escalones de restriccion.

Actualmente para el Uruguay las opciones disposibte:
a) Planta de regasificacion de GNL que posibititaxpansion
de la generacién en base a ciclos combinados deajasal;
b) Centrales a carbon; c) Centrales de pequefie parbase a
biomasa y d) Centrales de energia edlica de gaieesS odas
estas opciones estan disponibles y el plan dptenexgansion
del sistema es aquel que lleva al menor CAD futuro.

Las principales fuentes de aleatoriedad en la astim del
CAD son la incertidumbre sobre la evolucion delcRredel
Petréleo (PP) y el Precio del Gas Natural Licua@dbll() asi
como la aleatoriedad inherente de las lluvias yiseg que
determinan los Aportes Hidraulicos (AH), y el Régimde

La incorporacion de nuevas centrales tiene asociado yjjento disponible. Los AH son los que nos definde,acuer-

problema de planificacién importante dado que kstrales
tienen plazos de construccion que van desde doateocafios
para los parques edlicos, ciclos combinados dengagal,
centrales de carbon a plazos de 5 a 10 afios macemdrales
hidraulicas y nucleares. En todos los casos loslesvde in-
version son considerables, del orden de cientasillienes de
délares. Por otra parte, la decisiéon de invertiruantipo de
tecnologia afecta las opciones de inversion dispesien el
mediano plazo.

El objetivo de la planificacion es conseguir digetia plan
de expansion del parque generador de energiaietécte
forma tal de minimizar el Costo de Abastecimientola De-
manda (CAD) futura y suministrar toda la demandad&staca
especialmente esto Ultimo, porque cuando no ssfaai la
demanda, el sistema entra en una condicién concoia@ de
“restricciones”. El faltante de energia no sumiaido, tiene
un costo para el pais. Este costo se ha estimadd5en

USD/MWh para el primer 5% de demanda que no sedlpos
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do a su probabilidad de ocurrencia, la posibilidaderror en
la estimacion del CAD. Recordemos la situacion givéd
nuestro pais en 2009 cuando tuvimos la crénicaldedn un
2 % de ocurrencia.

El CAD, como variable aleatoria, esta afectadolaamcer-
tidumbre sobre la evolucién de determinados valoogso es
el precio de los combustibles, la disponibilidadiai® maqui-
nas, la aleatoriedad inherente de las lluvias ywissqy del
régimen de viento disponible.

Los factores descriptos hacen que el CAD tengalispeer-
si6n importante como muestra la figura 1.

CAD (2009-2026 actulizado al 12%)

7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

-

___—

Millones de délares

%
%
70
%
%
%
%
%
%
70
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

gggggggggggggggggggg

1
6
11%
16
21%
26
31
36
41
46%
51
56%
61
66%
71
76
81%
86
91%
96

% de No Excedencia

Fig. 1. Volatilidad del CAD.
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Tradicionalmente, se busca optimizar el plan deaesidn
en base a ubicar en el tiempo las entradas deiflaerdes
inversiones minimizando el valor esperado del CAD.

Este trabajo muestra las posibles variaciones ldel @ipti-
mo de inversion si en lugar de buscar el minimo GhDvalor
esperado buscamos minimizar el valor del mismo pandes-
go determinado por el planificador.. A través dteestudio
puede determinarse el sobrecosto implicito en gersa al
riesgo durante la etapa de planificacion, y se @sina como
cambia la decision de acuerdo a la posicion frahteesgo
que tenga el planificador.

. METODOLOGIA

Una practica comun en la evaluacion de inversiaoesis-
te en incorporar el riesgo a través de la tasaedeunto de
los fondos futuros (o lo que seria en nuestro dasestudio,
los costos futuros de abastecimiento de la demaAds) vez,
uno de los métodos més difundidos para hacerld medelo
de valoracion de activos de capital, conocido cdbAd®PM
(Capital Asset Pricing Model), EI método considerse las
rentabilidades futuras (o0 costo de abastecimieata poso-
tros) de las distintas alternativas de inversionstituyen va-
riables aleatorias.

El modelo de Markowitz (Markowitz, 1952), del quede-
riva el modelo CAPM, plantea la minimizacién delsgo del
portafolio (medido por medio de la varianza de )égtega un
nivel minimo de rentabilidad esperada por el inesmista.
Alternativamente, se

puede plantear el problema dual del anterior, miasinto
la rentabilidad esperada sujeta a un nivel maximdetsgo del
portafolio. En el éptimo, las soluciones

de ambos problemas son idénticas. El modelo CARNEti
la siguiente expresion:

E(ri)=Rf+Cov(i,m)bm2*(E(rm)+Rf)

donde:

E (Ri) : retorno esperando del activo riesgoso i;

Rf : tasa libre de riesgo;

E (Rm) : retorno esperado del portafolio de meraado

De esta ecuacion se obtiene la tasa de descuepbcar
sobre los flujos futuros, que incorpora al Uni@sgo relevan-
te: el riesgo sistematico, entendido como aquelnpues posi-
ble eliminar a través de una adecuada gestion dafplio, y
gue esta asociado al riesgo de la economia emfunto.

Por lo tanto, la tasa de descuento utilizada estamétitui-
da por la tasa libre de riesgo, mas una prima,cgyéura la
valorizacién que el mercado realiza del riesgopdeyecto. En
definitiva, el riesgo podr4 medirse como la distarentre el
valor presente

descontado a una tasa libre de riesgo, y el vakesepte
usando una tasa de descuento que incluya la prenaiona-
da. Es otras palabras, el riesgo puede observaidiengo
cuanto menos vale el proyecto por el hecho deigne tiesgo
sistematico no mitigable.

El método CAPM es la base de la evaluacion moddéena
proyectos, aunque tiene algunas limitaciones. Eneprlugar,
obliga a que se tenga que estimar la tasa de d#scpara
cada proyecto, desde que la prima por riesgo asidaala a
cuan correlacionados estan los retornos del proyemh los
retornos de una “cartera de mercado”.

En segundo lugar resulta valido preguntarse sasa de
descuento a utilizar el primer afio del proyectoietebser la
misma que se utiliza en periodos posteriores, emeldida que
el riesgo sistematico puede variar a través deipie

Por este motivo, es probable que sea convenient&emex
una tasa de descuento Unica, y realizar un ajusiéativo del
riesgo del proyecto. Puede resultar muy poco m@gtiarbi-
trario alterar las tasas de descuento para difssgmbyectos,

Una solucién interesante consiste en incorporarocora-
dida de riesgo una medicién de la volatilidad tdll proyec-
to. Si el agente decisor enfrentase dos proyeansigual o
parecido VAN (usando la misma tasa de descuenttnees
seria razonable escoger primero aquel proyectopgementa
una volatilidad menor de los flujos de caja.

El método VaR (Value at Risk) aporta en ese senpido
gue basicamente lo que mide es la exposicion sdaipara un
cierto nivel de confianza, es decir, el monto maxique se
podria perder para ese nivel de confianza.
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Fig.2. Ejemplo de Valor en Riesgo del CAD.

En el contexto de este trabajo, se entiende porNPuAa
propuesta de expansién del parque generador (eompé,
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200 MW edlicos en 2015 y una central de ciclo corabo en
2018 y otra en 2021). El objetivo de la planifiéacdptima es

encontrar “el mejor PLAN". Para definir “el mejogs necesa-

rio establecer un criterio de evaluacién. Tradialorente se
utiliza minimizar el valor esperado del CAD futwentendien-

cio del petréleo que es el componente estimadoagsgorte
por el que se indexa.

Para los AH se utiliz6 la capacidad de sintetizaies de
aportes del simulador SImSEE mediante modelo CEGoty

do por tal la suma de los costos variables y fijfesabastecer resultados presentados surgen de simulacionesGbierbni-

la demanda desde hoy hacia el infinito actualizedo una
tasa de descuento determinada. Calcular el CAdduio es
sencillo dado que se desconoce el valor de mucdsnetros
que afectan fuertemente al mismo. Por ejemplo seodece
cual sera la evolucion exacta de la demanda, d#b ae los
combustibles, de las lluvias que hara que exist andenos
energia disponible en las centrales hidroeléctrabalsrégimen
de viento que afectara la generacion de los pamegieos y la
disponibilidad en general de las centrales asoc&adepara-
ciones y mantenimiento.. Es por consiguiente pampertante
de la planificacién disponer de un modelo adecudeldos
procesos estocasticos involucrados.

Dado un PLAN, la estimacion del CAD se realiza con
simulador de la operacién que tenga en cuenta rosepos
estocésticos y por lo tanto, en lugar de un Uniglorvcomo
resultado de la optimizacidon tendremos una fundiérdistri-
bucién de probabilidades del CAD.
tradicionalmente la optimizaciéon del PLAN se hatentando
minimizar el valor esperado del CAD.

En este trabajo se propone analizar ademas del espe-
rado, un valor extremo que cuantifique la dispersié la dis-
tribucion del CAD. Se eligié el valor de la distitddon cuya
probabilidad de ser excedido es 5%.

Para la simulaciéon de cada PLAN, se utiliz6 la dm@ienta
de optimizacién-simulacién SImSEE (ver [1] y [2]b§ Ssimu-
16 el horizonte del 2013 al 2026. Cada PLAN es pmguesta
de incorporacion de parques de generacion eéliczZ0ddW
cada uno y de centrales de generacion en baseragamal de
180 MW cada una, dentro de ese horizonte de tiempo.

La consideracion de inversiones en GNL esta comatcla
por la construccién de una planta regasificadoe e pro-
yecta llevar a cabo en conjunto con la RepublicgeAtina,
que tiene un costo del orden los 250 MUSD por leparu-
guaya. En todo el trabajo se considera la constmade la
planta regasificadora y el costo de la misma seesepta in-
cluyendo como costo de la fuente GNL la anualidedadin-
version (Anexo Xx).

En cuanto al precio del petréleo, se considerasgerario
de partida de 80 USD/barril (al inicio del 20093¢/simula su
comportamiento mediante un modelo de Correlacienegs-
pacio Gaussiano con Histograma (CEGH, ver [3]). pu@zios
de gasail, fueloil y gas natural se consideraraiexados inte-
gramente con el precio del barril de petréleo.

El precio de la biomasa esta indexado en 44 %eppre-

cas sintéticas.

Para el Régimen de Viento se utilizé el modelo eféeesde
viento “pais” de acuerdo al trabajo [4].

Las simulaciones se realizaron con la posibilidadndor-
porar EOL en mddulos de 20 MW vy las centrales ¢ &n
modulos de 180 MW.

El CAD se calcula, para cada cronica simulada, cehoo-
sto variable de generar la energia en cada afiee ®&IB a
2026 (sumando los costos de cada fuente despaehackda
momento) mas las anualidades de las inversioneadieafio.

[ll. PRINCIPALES HIPOTESIS

Como mencior@mo  Todos los calculos se realizan en délares constaetene-

ro de 2010.

A. Parque generador existente.

El parque generador térmico existente a julio da926s el
gue se resume en la Tabla 1.

Tabla 1 — Composicion del parque térmico actuahgpiortaciones.

[MW] [USD/MWh] unids.
Botnia 20 2 1
CB-5ta-FOP 75 107 1
CB-6ta-FOP 120 110 1
CTR 100 168 2
Zenda 4 1 1
Imp. Emerg 150 400 1
Imp. Ocasional 150 200 1
PTI_GO 49 131 6
SalaB_ FO 48 142 1(%)
TGAA GO 15 219 1

(*) esta unidad es dada de baja en junio del 2015

Adicionalmente al parque térmico existente, seidens la
incorporacion repartida entre 2013 y 2014 de 80 k#\bio-
masa masa no sujeta a despacho y 100 MW de bicsupa
a despacho.

B. Demanda de energia eléctrica.

La estimacién del crecimiento de la demanda pradeoy,
aparte de los tradicionales factores que afectamesumiento,
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dos nuevos ingredientes a considerar 1) La corbres| ca-
lentamiento de agua de energia eléctrica a cal@ntorsolar,
2) La conversion del transporte de consumo de cetifihes
fésiles a consumo de energia eléctrica y 3) Lageir@ de
energia eléctrica de pequefa escala por partesdagientes
consumidores El consumo de energia para calentaimide
agua en un hogar tipo es del orden del 30% delucomdo
que permite facilmente estimar que ese efecto rforeenor y
obviamente influird en que la demanda crezca mgunesi no
se verificara dicha sustitucion. Por otro lado daida apari-
cion de los autos eléctricos sin duda contribuieumentar la
demanda. Al dia de hoy no es posible hacer unaspiavdel
momento en que los autos eléctricos se incorporanande-
manda, por lo que se partid del supuesto de quensada
acompasa la de sustitucién de calentamiento de agua

La demanda eléctrica proyectada para el horizomtestu-
dio es la que se muestra en la tabla 2.

Tabla 2. Demanda de energia.

2009 2010 | 2011 2012
GWh 8847 9116 9423 9776
crecimiento 0 3% 3% 3%
2018 2019 | 2020 | 2021
12203| 12664 13141 13636
3% 3% 3% 3%

2013
10143
3%

2022
14150
3%

2014
10524
3%

2023
14684
3%

2015
10921
3%

2024
15238
3%

2016
11333
3%

2025
15812
3%

2017
11760
3%

2026
16408
3%

|Gwh
crecimiento

C. Precio de los combustibles.

Se supuso que el costo de generacion de las eanénalba-
se a Gasoll, FuelQOil y Gas Natural tienen una idéxade
100% con el precio del barril de petréleo.

La previsién de la variacion del precio de los costibles
fésiles en el largo plazo es un verdadero des&ire las
fuentes consultadas para determinar el modelo usadeste
trabajo estan las proyecciones realizadas por Aadtie se
muestran en la Fig. 1. Como se puede observarsijmugec-
ciones en un plazo de 6 meses muestran una varisegian-
tiva de los precios. Por esta razén se construybadgelo que
intenta captar el comportamiento dinamico del pret@l ba-
rril de petréleo y representar dicho precio ensiasulaciones
del sistema mediante un proceso estocastico quga ten
cuenta la volatilidad sefalada. Este modelo captdoema
adecuada la dinamica en una ventana de mesesrefajar
las expectativas de largo plazo, a este mismo rooskelle
incorpora una funcién de multiplicacion que pernagpecifi-
car tanto la evolucion del valor esperado del po@stocasti-
€0 como su varianza manteniendo la forma de sudorme
densidad de probabilidad estatica (histograma dglitaiches
del ensamble en cada momento) y su dinamica ddetren-
tanas de tiempo del orden de meses mediante eéniaignto
de la funcién de auto-correlacion del proceso erespacio
transformado.

Historical WTI price and 95% NYMEX
Confidence Interval, November 2009
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Fig. 1. Cono de incertidumbre del precio de baeipetréleo.

Otras fuentes consultadas fueron los contratoarde Ipla-
zo de Gas Natural, Petréleo y Carb6n en las sates
NYMEX. La Fig.2 muestra el comportamiento relatalopre-
cio base de los contratos. Si bien en la figuralserva que
los precios futuros de Gas Natural y Carb6n soneet® y
20% superior al precio del Petréleo, en este teabapside-
ramos que ambos precios estan directamente coordaos y
que varian en igual proporcion.

Evolucién GAS-NATURAL vs. CARBON vs. PETROLEO

ALRAAMALLL

Gas Natural
Petréleo
A Carbon
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0.2

Gréfico construide seglin precios futuros de |as senes GN, OILy COAL de NYMEX sacadas del sitio
hitp/Autures fradingchants com/marketquotes/index php3?market=CL

0 - - : e aARMAAKEA |
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Fig. 2. Precios de contratos futuros de Gas NatBedtoleo y
Carbon referidos a los precios de Agosto de 2010.
(Dolares corrientes).

Aplicando el método descrito mas arriba, a parérlas
fuentes resefiadas en la Fig.1 y 2, se obtuvie®siuientes
datos proyectados para la evolucion del preciqpdebleo en
el horizonte de estudio, tal como se muestran Eiglas.
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IV. RESULTADOS

Se evaluaron 2466 planes de los cuales aproximadem

500 consideraron la disponibilidad de GNL a patél 2015 y
los restantes 2000 consideraron disponibilidad eirpee
2013. El escenario que se considera mas probaleledesdis-
ponibilidad del GNL a partir del 2015 y no del 20p&ro se
realizé igual la evaluacion, considerando queugiar de ci-
clos combinados con gas natural, las centralesnguesarian
antes del 2015 podrian ser centrales de biomasatébrcon
caracteristicas de precios similares a las deitdgsccombi-
nados.

La Fig. 4. resume los resultados de las evaluasiomes-
trando el CAD en Valor Esperado (CAD_ve) y el CAANG
% de probabilidad de excedencia (CAD_pe5) parastdas
evaluaciones. La figura est4 separada en dos trdo®gri-
meros 500 correspondientes a los planes con GNirta del
2015y los restantes con GNL a partir de 2013.

CAD 2009-2029@12%

8000 -
GNL en 2015 GNL en 2013
7000
. -
6000 -
5000/__._} A
e
§4°°° — CAD_ve
- CADpe5
3000
2000
1000
0
- % ~ O MO O NN 0 N0 MO O N W T
N & O © K O QC =™ O ¢ O K~ OO0 O N 2 % © M~
FHaseswEREracsIeE2s 3R A

planes evaluados

Fig. 4. CAD_ve y CAD_pe5 de los 2466 planes evatsad

Del conjunto de planes analizados se presentamtnca-
cion los resultados més detallados de cuatro plselescio-

nados que etiquetaremos como: 13mve, 13mpe5, 1%mve
15mpe5. El nlmero 13 o 15 con que comienzan losresn
corresponden al afio (2000+) a partir del cual @ésgdonible

el GNL y el final de los nombres identifican sipé&n corres-
ponde al minimo valor esperado del CAD (mve) o alimmo

valor con probabilidad de excedencia 5% (mpe5).

La Tabla 2, muestra el resumen de los resultado®sle
cuatro planes. En cualquiera de los dos grupos (&MNR013
0 2015) se observa que la reduccion del valor ddDd (be5
(13 y 4 MUSD respectivamente) es insignificanteug gara
lograr el CAD_ve se aumenta en el orden de loMB®GD.
Entonces, como primer conclusion de este trabajobsene
que la estructura de la variabilidad del CAD esdak no se
obtiene una reduccién importante de la varianzantiemo
con planes de similar CAD en valor esperado. Esfmositivo,
porque implica que las decisiones tomadas en \e@perado
son “casi las mismas” que tomadas con un nivelasgo im-
gortante.

Tabla. 2. Resumen de resultados de los 4 planes.

minimos caso GNL2013
CAD_ve CAD_pe5
Plan MusD MUSD MW Eoélicos MW CCGNL
366 4440 5538 760 1260
3140 4511 5525 1120 1260
diff -1 13 -360 0
minimos caso GNL2015
CAD_ve CAD_pe5
Plan MuUSD MUSD MW Eolicos MW CCGNL
2271 4471 5578 1080 900
16 4553 5574 1060 300
diff -83 4 20 0

Se observa que en cualquiera de los casos, la ggpan
térmica es la misma ya sea que se utilice el @itk minimi-
zar el valor esperado o el valor con un riesgo @ede ser
excedido.

En la Fig. 5, se muestra la expansion edlica de cad de
los 4 planes. Como se puede apreciar, hay unadifierencia
entre suponer que se puede o0 no disponer de gaslrettes
del 2015. Si no se dispone de gas natural, loeplaptimos
implican la instalaciéon de por lo menos 600 MW dmeaya-
cion edlica antes del 2015. Como se puede aprdaiatife-
rencia entre los planes el5mve y el5mpe5 son 100aNyarf-
tir del 2016 que tiene instalados adicionales ah@15mpe5
respecto del éptimo en valor esperado.
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Fig. 5. Expansion edlica acumulada de los cuatngs analizados.

En la Fig. 6, se muestra la expansion térmica aladauSe
observa que para los casos de GNL a partir del BD&8pan-
sion térmica coincide (t13mve y t13mpe5) mientras para
los casos t15mve y t15mpe5 difieren apenas en afos y
luego vuelven a coincidir.

Expansion térmica en MW acumulados.
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Fig. 6. Expansién térmica acumulada.
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V. CONCLUSIONES

Para la expansion de Uruguay hasta el 2026, cdmpgase-
sis consideradas no se nota una diferencia aplecéatire
utilizar como funcién objetivo la minimizacion ealor espe-
rado del CAD o el valor con riesgo 5% de ser exiediel
CAD.

Las principales diferencias entre minimizar el CAD va-
lor esperado o con un riesgo de 5% de ser excegtidrecen
en la generacion edlica y son menores en la exjrat&simica.
Esta sensibilidad de una tecnologia frente a atedg ser el
resultado de considerar modulos de 20 MW parallezey de
180 MW para las térmicas.

Dada la relativa facilidad de instalacion de pasgeélicos
frente a la de instalacién de centrales térmicageqeria que el
camino seguro seria suponer que el GNL estara mtgpoa
partir del 2015, y por consiguiente, tratar de trirs 600
MW de edlica para mayo del 2014.

VI. FUTUROS TRABAJOS.

Se observa es que el valor del CAD con riesgo delé%er
excedido considerado en este trabajo es el valomaledo
actualizado de cronicas simuladas del afio 200929 B que
supone un “filtrado” de la varianza del CAD si emdr de
acumular todos los afios lo analizaramos afio aS#iplantea
como trabajo futuro analizar cual seria la ven@maiempo a
utilizar para calcular el valor del CAD que sea patible con
una mejor representacion del impacto de su valatilisobre
las cuentas del pais.

Queda como trabajo futuro analizar el impacto derta
pension al riesgo en la tasa de descuento queantitis para la
actualizacion del CAD.

Ensayar nuevos procedimientos de busqueda deloplan
mo. En esto se estima que es posible mejorar simtaente
reduciendo por consiguiente la potencia de calcat®saria.
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