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RESUMEN

El uso de fuentes de energia renovables, como la energia eélica, solar,
entre otras, viene en crecimiento, especialmente los ultimos afios.
El objetivo principal del presente estudio consistié en una revisién
de literatura sobre enfoque de opciones reales para la evaluacion de
la viabilidad de invertir en la produccién de energias y sus derivados.
Se analizaron treinta publicaciones con la temdtica mencionada,
contenidas en el gestor bibliografico Mendeley Reference Manager,
que fueron categorizadas de acuerdo a su propdsito en siete grupos: 1)
Evaluacién del proyecto o inversién de generacién de energia renovable,
2) Evaluacion del proyecto o inversién de generacion de energia no
renovable, 3) Evaluacion de subastas de energia, carteras e inversiones
en el mercado de energia, 4) Evaluacion de tecnologias de energia
renovable, 5) Evaluacién del impacto de la politicas de regulacion
en proyectos de energia renovable, 6) Evaluacion de la transicion a
generacion de energia renovable y 7) Evaluacién del disefio, tamafio y
ubicacién de parques edlicos. Se identificaron nueve tipos de opciones:
1) Esperar, 2) Retrasar, 3) Anticipar, 4) Ampliar, 5) Ejercer, 6) Rechazar,
7) Abandonar, 8) Expandir y 9) Conmutar. Ademas, se las auscultaron
las técnicas y modelos aplicados para evaluar la opcién y simular las
veintinueve incertidumbres, agrupadas en ocho categorias, consideradas
en las investigaciones. En el futuro, se requiere aumentar los estudios
con enfoque de opciones reales para evaluar proyectos de energia
renovable, bajo incertidumbres, aplicando nuevas técnicas de evaluacion,

que permita valorar y establecer estrategias flexibles.
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ABSTRACT

The use of renewable energy sources, such as wind, solar, among others,
has been growing, especially in recent years. The main objective of this
study was to conduct a literature review on the real options approach
for assessing the feasibility of investing in energy production and its
derivatives. Thirty publications on the mentioned topic were analyzed
using the Mendeley Reference Manager bibliographic software and
categorized into seven groups according to their purpose: 1) Evaluation
of renewable energy projects or investments, 2) Evaluation of non-
renewable energy projects or investments, 3) Evaluation of energy
auctions, portfolios, and investments in the energy market, 4) Evaluation
of renewable energy technologies, 5) Evaluation of the impact of
regulatory policies on renewable energy projects, 6) Evaluation of the
transition to renewable energy generation, and 7) Evaluation of the design,
size, and location of wind farms. Nine types of options were identified:
1) Waiting, 2) Delaying, 3) Anticipating, 4) Expanding, 5) Exercising, 6)
Rejecting, 7) Abandoning, 8) Expanding, and 9) Switching. Additionally,
the techniques and models applied to evaluate the options and simulate
the twenty-nine uncertainties, grouped into eight categories, considered
in the research were examined. In the future, there is a need to increase
studies using the real options approach to evaluate renewable energy
projects under uncertainties, applying new evaluation techniques that

allow for the valuation and establishment of flexible strategies.
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Atribucién No Comercial Compartir Igual 4.0 Internacional.



https://orcid.org/0000-0003-0425-7201
https://doi.org/10.58763/rc202349
https://doi.org/10.58763/rc202349
https://doi.org/10.58763/rc202349
https://orcid.org/0009-0009-2578-7798
mailto:murgastellez@yahoo.es?subject=
https://orcid.org/0000-0003-2053-4862
mailto:henaoa@uninorte.edu.co?subject=
https://orcid.org/0000-0002-4352-9874
mailto:lguzman@uninorte.edu.co?subject=
https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.58763/rc202349
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emanando dos tercios de las emisiones globales de COZ2. Con el propésito de hacer frente a esta situacién y
mantener un futuro sostenible para el planeta, se plantearon algunas estrategias mundiales, como la Agenda 2030,
adoptada por la Asamblea General de las Naciones Unidas en septiembre de 2015, que establecié un objetivo global
concerniente con energia sostenible (Mentis et al., 2017) y el Acuerdo de Paris (2015) que incluy6 como objetivo
limitar el calentamiento mundial a 1.5 ° C (Lehne, 2019).

Segtin el informe de 2019 de la Agencia Internacional de Energia (IEA), se estima que para el 2050 el consumo
mundial de energia tendra un aumento del 46.9%, alcanzando una generaciéon de 911 mil millones de BTU respecto
a los 620 mil millones producidos en 2018. Esto indica que, si no aparecen fuentes de energia limpias, se generaria
una mayor demanda de combustibles fosiles, incrementando el nivel de emision de diéxido de carbono (COZ2),
afectando los niveles de calentamiento global y poniendo en riesgo la supervivencia de toda la poblacién mundial
(Harjanne y Korhonen, 2019).

Esta necesidad, demanda la participacién de fuentes de energia renovables en la configuracién de la matriz
energética del futuro (Kordmahaleh et al, 2017; Deutch, 2017; Burke y Stephens, 2018). Segtn el informe
correspondiente al primer semestre de 2022, la Asociacién Mundial de Energia Eélica — WWEA, manifiesta que el
mundo instalé 28,9 gigavatios durante el primer semestre de 2022, lo que representa un 13% por encima respecto
al mismo periodo del 2021, donde se agregaron 27,6 gigavatios. Con esto, la capacidad instalada global se situé
en junio de 2022 en 874 Gigawatt. Se espera que la capacidad edlica instalada globalmente alcance més de 955
gigavatios a fines de 2022 y cruzara el umbral de 1 millén de megavatios a mediados de 2023.

En el caso de Colombia, se proyectan grandes inversiones en generacién de energia, segiin registro de proyectos
con corte a noviembre 30 de 2022 (UPME, 2022) hay 1678 proyectos presentados, distribuidos segin fuente de
generacion en: 29 de biomasa, 65 edlicos, 1 geotérmico, 510 hidraulicos, 953 solares y 120 térmicos. Este articulo
hace una revisioén de la literatura sobre el enfoque de opciones reales para evaluar la flexibilidad gerencial generada
por las incertidumbres en la inversién en energia renovable.

Revisién de literatura sobre Opciones Reales

La opcién es un valor que otorga el derecho de comprar o vender un activo, bajo condiciones previamente
establecidas, dentro de un periodo de tiempo especifico (Black y Scholes, 1973). Las Opciones Reales se pueden
considerar como un nuevo enfoque para la evaluacién y gestién de proyectos de inversién que incorporen elementos
de los métodos tradicionales de evaluacion, permitiendo tomar decisiones flexibles bajo incertidumbre (Trigeorgis,
1996). Una opcion real es el derecho, sin obligaciones, para aplazar, abandonar o ajustar un proyecto en respuesta
a las influencias causadas por las incertidumbres (Dixit y Pindyck, 1994). El enfoque de opciones reales hace
una expansién del Valor Presente Neto — VPN, teniendo en cuenta la flexibilidad generada por el efecto de la
incertidumbre, como se observa en la siguiente ecuacién (Santos et al.,, 2014):

VPN =VPN + Valor

expandido tradicional o estatico flexibilidad®

El uso de las opciones reales tiene relevancia para la evaluacién de inversiones en la generacién de energia, a
partir de la desregulacién del sistema de energia y la presencia de mercados de electricidad competitivos, lo que
ocasiona una gran incertidumbre, ademads, de los altos costos iniciales de las inversiones en estas tecnologias y la
irreversibilidad de las mismas (Kitzing et al., 2016; Henao et al., 2018; Gazheli y Bergh, 2018; Murgas et al., 2021).
Tipos de opciones reales

Autores como Trigeorgis (1993), Copeland y Antikarov (2001) y, Gazheli y Bergh (2018), coinciden en afirmar
que en la planificacién de un proyecto la decisién de hacer la inversién depende de ciertas condiciones reales que
determinan el instante en que se toma, como se describen a continuacion:

Opcién de aplazar o diferir: es pertinente cuando existe la posibilidad de no invertir ahora y esperar que mejoren
las condiciones o se supere la incertidumbre para hacerlo. Esta opcién ha tenido ciertas aplicaciones en el sector
energético, siendo utilizada para evaluar inversion en energia eélica (Lee y Shih, 2011), térmica (Zambujal-Oliveira,
2013), biomasa (Pindyck, 1984), hidroeléctricas (Martinez et al., 2013).

Opcién de tiempo de construccién por etapas: se utiliza en la evaluacién de proyectos que tienen en su
construccién o puesta en marcha alguna etapa en la cual no se generan ganancias. La inversién se puede deshacer
en cualquier etapa si las condiciones de mercado no son favorables. Cada etapa se convierte en una opcién o un
gasto necesario para pasar a la etapa siguiente; ha sido aplicada en inversién para generacién de energia nuclear
(Bednyagin y Gnansounou, 2011) y energia eélica (Méndez et al., 2009).
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Alterar la opcién de escala operativa o la de expandir el contrato, apagar y reiniciar: se aplica para evaluar
inversiones en proyectos donde se tienen que ampliar o reducir su alcance o tiempo de operacién de acuerdo con
las condiciones de viabilidad ocasionadas por los cambios que presente el mercado. Esta opcién fue aplicada por
Maya et al. (2012), cuando considerd la opcion de expandir una planta de generacion de energia eélica en un 50%.

Opciones de abandono: se usa para evaluar la decisién de suspender el proyecto ya sea vendiéndolo, liquidandolo
o cambiando su uso cuando las condiciones del mercado son realmente desfavorables. Al cancelar el proyecto,
se tiene la opcién de realizar la reventa del equipo de capital, recuperando asi parte de la inversiéon. En el sector
energético esta opcion no ha sido muy aplicada. Sin embargo, la utilizé Siddiqui et al. (2007), para decidir si se
abandona un proyecto de investigacién y desarrollo en energia renovable.

Opcién de cambio: se aplica cuando se quiere modificar la razén de ser de la empresa. Esto indica, por ejemplo,
que existe la flexibilidad de reorientar la linea de producto para mantener la supervivencia de la empresa, si las
condiciones de mercado asi lo requieren. La opcién de cambio se ha utilizado para evaluar proyectos de inversién
en hidroeléctricas (Hedman y Sheblé, 2006), generacion de energia edlica (Yu et al., 2006).

Opcion de cultivo: se da cuando se pretende fortalecer de manera anticipada para aprovechar las oportunidades
que se visionan en el futuro. En el sector de energias renovables, la desregulacién continua que presenta el mercado,
genera unas expectativas de expansién acelerada del mercado de este tipo de energias, por lo que se puede aplicar
esta opcion.

METODOLOGIA

Para el desarrollo de esta investigacién, se utilizé como literatura de analisis las publicaciones existentes en
el gestor Mendeley Reference Manager sobre opciones reales para la evaluacién de la energia renovable bajo
incertidumbre, durante el periodo comprendido entre 2019 y 2022. Se encontraron treinta publicaciones con
esta tematica. Los articulos seleccionados se analizaron desde la perspectiva del enfoque de la investigacién, la
técnica o modelo utilizado para su evaluacién y/o modelacién, la incertidumbre evaluada y el tipo de opcién real,
convirtiéndose en el insumo para generar los resultados y la discusién.

RESULTADOS

En la Figura 1, se muestra la distribucién de las treinta publicaciones referente a opciones reales para evaluar
inversiones en energias renovables, durante el periodo comprendido entre el ailo 2019 y 2022. Se observa que, en
los afios 2019, 2020 y 2021 hubo practicamente igual niimero de publicaciones, 9 (30 %), 10 (33.3%) y 10 (33,3%),
respectivamente, mientras que en el 2022 se present6 un gran descenso publicandose solo 1 (3,3%) articulo.

Figura 1
Publicaciones sobre Opciones Reales para evaluar inversién en energia renovables, 2019-2022.
12
10
8 -
6 -
4 -
2 -
1
0 T T T 1
2019 2020 2021 2022
Numero publicaciones

Fuente: Elaboracién propia.
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Propésito de los estudios con enfoque de opciones reales aplicados en la evaluacion de sistemas de energia
renovable y las técnicas o modelos usados

A los treinta articulos encontrados cuyo contenido es pertinente con el objeto de la investigacién, se les realizé
un analisis para identificar los propoésitos de su aplicacion, asi como los métodos o técnicas usadas en para la
evaluacion y simulacioén, las incertidumbres consideradas y las opciones reales existentes. Se encontraron diversas
tendencias en los propositos de los estudios, las cuales se agruparon en siete categorias: (1) Evaluacion del proyecto
o inversion de generacion de energia renovable, (2) Evaluacion del proyecto o inversion de generacion de energia no
renovable, (3) Evaluacion de subastas de energia, carteras e inversiones en el mercado de energia, (4) Evaluacion de
tecnologias de energia renovable, (5) Evaluacion del impacto de las politicas de regulacion en proyectos de energia
renovable, (6) Evaluacion de transicién a generacion de energia renovable y (7) Evaluacion del disefio, tamafio y
ubicacién de parques eélicos, que se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1.
Investigaciones de acuerdo con el propésito de la aplicacién en el marco del enfoque de opciones reales y las
técnicas o modelos aplicados.

Enfoque Autor Técnica o modelo aplicado
Evaluacion del proyecto o Ofori et al. (2021) Arboles binomiales y simulacién Monte Carlo
inversién de generacién
de energfa renovable Nunes et al. (2021) Valor presente neto modificado
Assereto y Byrne (2021) Monte Carlo de minimo cuadrado
Pringles et al. (2020) Simulacién estocéstica - Programacién dinamica
Locatelli et al. (2020) Optimizacién de escenarios - Flujo de efectivocon
descuento
Di Bari (2020) Valor presente neto ampliado (VPNA) — Arbol
binomial
Penizzotto et al. (2019) Simulacién estocdstica - Regresién lineal vy
Programacién dindmica
Evaluacion del  Yang et al. (2020) Modelo matematico-movimiento Browniano
proyecto o inversion de Geométrico(GBM)

generacion de energia
no renovable

Evaluaciéon de subastas Fan et al. (2020) Arbol trinomial
de energfa, carteras e 7hy et al. (2021) Juego de preferencia - Monte Carlo de minimo
inversiones en el mercado cuadrado
de energia . . . s
Isaza et al. (2021) Flujos de efectivo con descuento - Simulacién Monte
Carlo
Delapedra-Silva et al. (2021)  Flujos de efectivo con descuento - Simulacién Monte
Carlo
Rios et al. (2019) Mercado dindmico estocdstico - simulacién de
dindmica del sistema
Evaluacién de tecnologias Biggins et al. (2022) Flujo de efectivo mejorado
de energia renovable
Najafi y Talebi (2021) Monte Carlo de minimo cuadrado
Ma et al. (2021) Andlisis teérico-Opcién real canénica
Agaton & Karl (2019) Programacién dinamica - simulacién Monte Carlo -
movimiento Browniano Geométrico
Kim et al. (2020) Arbol trinomial
Moon y Lee (2019) Celosia binomial
Liu et al. (2019) Valor presente neto
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Evaluacion del impacto Das Gupta (2021) Curva de aprendizaje
de politicas de regulacién
en proyectos de energia Liuy Ronn (2020) Arbol binomial - simulacién de Monte Carlo
renovable multinomial con Longstaff-Schwartz
Balibrea-Iniesta (2020) Valor presente neto ampliado (VPNA)Arbol binomial
Guo y Zhang (2020) Optimizacién de valor-valor Analisis de sensibilidad
global
Chen et al. (2019) Juego evolutivo - Opciones reales
Chen et al. (2019b) Opciones compuestas- Monte Carlo de minimo
cuadrado- Cadena de Markov
Guo et al. (2019) Arbol binomial
Evaluacién de la transicion Hérnlein, (2019) Estocéstico bidimensional
a generacion de energia
renovable Zhang et al. (2019) Decisién de inversion 6ptima
Evaluacion del diseiio, Castellini et al. (2021) Optimizacion

tamaiio y ubicacién de
parques edlicos

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 2, se observa que los propédsitos del estudio, Evaluacién del proyecto o inversién de generacién
de energia renovable, Evaluacién de tecnologias de energia renovable y Evaluacién del impacto de las politicas de
regulacién en proyectos de energia renovable son los de mayor cantidad de estudios, con siete cada uno, lo que
representa una participaciéon del 23,3%, respectivamente.

Figura 2
Propésito de la investigacion

Evaluacién del proyecto o inversidn de
generacion de energia renovable

Evaluacion de tecnologias de energia
renovable

Evaluacion del impacto de politicas de
regulacién en proyectos de energia renovable

Evaluacion de subastas de energia, carterase
inversiones en el mercado de energia

Evaluacion del proyecto o inversion de
generacion de energia no renovable

Propésito de la investigacion

Evaluacion de la transicidn a generacién de
energia renovable

Evaluacion del disefio, tamafio y ubicacion de
parques edlicos

® Numero de publicaciones

Fuente: Elaboracion propia a partir de Murgas et al. (2021)

Tipo de opciones reales aplicadas en la evaluacién de sistemas de energia renovable

En relacion con el tipo de opcién estudiada por los investigadores se identificaron nueve: 1) Esperar, 2) Retrasar,
3) Anticipar, 4) Ampliar, 5) Ejercer, 6) Rechazar, 7) Abandonar, 8) Expandir y 9) Conmutar, las cuales se relacionan
en la Tabla 2.
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Autores - afios Tipo de Opcién

Retrasar
Anticipar
Ampliar
Ejercer
Rechazar
Abandonar
Expandir
Conmutar

< Esperar

Biggins et al. (2022)
Ofori et al. (2021)
Nunes et al. (2021)
Das Gupta (2021) 4

Najafi y Talebi (2021) 4
Assereto y Byrne v
(2021)

Zhu et al. (2021)

Isaza et al. (2021 4

Castellini et al. (2021) 4
Delapedra-Silva et al. N4 N4
©021)

Ma et al. (2021)

Pringles et al. (2020) 4

Agaton y Karl (2019) 4 4

Locatelli et al. (2020) 4 v

Yang et al. (2020)

Fan et al. (2020) 4 v

Liuy Ronn (2020) 4

Di Bari (2020) 4

Balibrea-Iniesta (2020) 4

Guo y Zhang (2020) 4

Kim et al. (2020) v

Penizzotto et al. (2019) 4

Guo et al. (2019) 4

Chen et al. (2019) 4

Hornlein (2019)

Zhang et al. (2019)

Moon & Lee (2019) 4

Rios et al. (2019) 4

Chen et al. (2019) 4

Liu et al. (2019) 4

Total [ 10 [ n | 1 [ 1 [ 2 [ 2 | 1 | 2 ] 1

Fuente: Elaboracién propia.

&
&
&

De acuerdo con la Tabla 2, las opciones mas evaluadas en los estudios analizados fueron la opcién de retrasar
con 11(36.7%) y esperar con 10(33.3%). Ademas, se observa que, en algunos casos, fueron consideradas mas de
una opcién, como es el caso de Locatelli et al. (2020), que evaluaron las opciones de esperar, ejercer o rechazar
y Delapedra-Silva et al. (2021), quienes consideraron dos opciones, retrasar y anticipar.

Tipos de incertidumbres evaluadas en las publicaciones con un enfoque de opciones reales analizadas

La incertidumbre esta implicita en los eventos cuando los resultados posibles no se conocen, lo que impide
cuantificar su probabilidad de ocurrencia. En relacién con los proyectos, la incertidumbre aumenta a través del
tiempo, incidiendo en su viabilidad. La gestién de la incertidumbre siempre ha sido una variable critica para
los inversionistas y tomadores de decisiones (Attoh-Okine y Ayyub, 2005). En el sector energético, incluida la
energia renovable, la toma de decisiones casi siempre esta influenciada por la presencia de incertidumbre en los
datos (Conejo et al,, 2010).

En las treinta publicaciones analizadas, con enfoque de opciones reales, se identificaron 29 tipos de
incertidumbres, las cuales se categorizaron en ocho grupos: 1) Generacion de energia, 2) Medio ambiente, 3)
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Precios, 4) Costos, 5) Politicas reguladoras, 6) Mercado, 7) Condiciones del viento y 8) Progreso tecnolgico,

como se muestra en laTabla 3.

Tabla 3

Tipos de incertidumbres exploradas en la investigacién con un enfoque de opciones reales.

1. Generacion de energia

5. Politicas Regulatorias

1.1. Rendimiento del electrolizador
1.2. Rendimiento energético

2. Medio ambiente
2.1. Posicion geografica
1.1. Irradiacién solar

1.2. Condiciones climaticas

3. Precios
3.1. hidrégeno
3.2. carbon

3.3. electricidad
1.1. derechos de emisién de carbono

5.1. Entorno regulatorio

5.2. Tarifas de alimentacién

5.3. Subsidios

5.4. Plazo de los mercados de energia
5.5. Impuestos preferenciales

6. Mercado

6.1. Factores econémicos

6.2. Evolucién de la demanda
6.3. Indice ajustado al riesgo

6.4. Vencimiento de la opcién

1. Condiciones del viento

1.2. energia f6sil

1.3. gas

1.1. Velocidad del viento

1.1. petréleo

8. Progreso tecnologico

1.2. oferta (licitacion)

8.1. Factores tecnolégicos

4. Costos 8.2. Avances tecnolégicos

4.1. Inversioén de capital

8.3. Tasa de aprendizaje

4.2. Combustibles fésiles
4.3. Almacenamiento de energia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Murgas et al. (2021)

La generacién de energia incluye las incertidumbres que afectan el proceso de produccién de energia,
comoel rendimiento del electrolizador y el rendimiento energético.

El medio ambiente considera las incertidumbres presentes en las condiciones ambientales necesarias
para el desarrollo de proyectos como la posicién geogréfica, la irradiacién solar y las condiciones
ambientales.

El precio concentra las incertidumbres generadas por las fluctuaciones de precios en el mercado, en
respuestaal comportamiento de la demanda y la oferta, incluye entre otros, el precio del hidrégeno, de la
electricidad, del carb6ny de los derechos de emisién de carbono. El precio de la electricidad es la fuente
de incertidumbrecon mayor frecuencia en los estudios analizados, con 8 (26.6%).

Los costos contemplan las incertidumbres causadas por el comportamiento de los costos en la
rentabilidad dela inversion, como es costos de inversion de capital, costos de combustibles fésiles o
costos de almacenamiento de energia.

Las politicas regulatorias incluyen las incertidumbres causadas por los cambios en aspectos legales y
politicas de incentivos del sector energético, entre los cuales estan el entorno regulatorio, las tarifas de
alimentacioén, los esquemas de subsidios, los plazos de mercados de energia e impuestos preferenciales
El mercado tiene en cuenta las fuentes de incertidumbres con excepcién de precios y costos que afectan
el comportamiento del mercado energético, como factores econémicos, evolucién de la demanda, indice
ajustado al riesgo y el vencimiento de la opcién.

Las condiciones del viento contemplan las incertidumbres causadas por la variabilidad de las
caracteristicasdel viento en la generacién de energia eélica, como su velocidad.

El progreso tecnolégico estd integrado por las incertidumbres causadas durante el proceso de
investigacion y desarrollo (I+D) para la generacion de energia, entre estos se consideran los factores
tecnolégicos, avances tecnolégicos y tasa de aprendizaje.
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En la Figura 3, se muestran las ocho categorias descritas anteriormente con sus respectivos niveles de
frecuenciaen las publicaciones analizadas. Se observa que precios, es la categoria que contiene mayor cantidad
de incertidumbres evaluadas con 8 (27.6%), seguido de politica regulatoria y mercado con 5 (17.2%) y 4 (13.8%),
respectivamente.

Figura 3.
Categorias de incertidumbres

Precio I =
Politica de regulatoria l_ 5
Mercado ”_ 4
Medio ambiente ._ 3
Costos ._ 3
Progreso tecnolégico ._ 3
Generacidn de energia [N ?

Categorias de incertidumbres

Condicion del viento [ 1

B Nimero de incertidumbres

Fuente: Elaboracion propia a partir de Murgas et al. (2021)
DISCUSION

Tomando como referencia la informacién contenida en las Tablas 1, 2 y 3, a continuacién, se describe de
manera articulada los propésitos de las investigaciones, las técnicas o modelos usados, las incertidumbres y los
tipos de opcion evaluados en cada uno de las publicaciones:

La Evaluacién de proyecto o la inversion de generacién de energia renovable, principalmente eélica y solar,
incluye investigaciones dirigidas a evaluar de manera 6ptima las inversiones desde la perspectiva de la generacién
de energia o la viabilidad financiera y econémica de los proyectos para la produccién de energia renovable.
Con este proposito estan los estudios realizados por Ofori et al. (2021), quienes aplicaron arboles binomiales
y simulacién Monte Carlo, evaluando como incertidumbres los factores econémicos y factores tecnolégicos,
contemplaron la opcion de retrasar; Nunes et al. (2021), aplicaron el valor presente neto modificado y analizaron
la opcion de esperar; Assereto y Byrne (2021), usaron Monte Carlo de minimo cuadrado, evaluando el precio de
la electricidad como incertidumbre y valoraron la opcién de retrasar.

Por su lado, Pringles et al. (2020), combinaron la simulacién estocéstica con programacién dinamica y
tomaron como incertidumbre los factores tecnolégicos, el precio de la electricidad y la inversién de capital,
valoraron la opcion de retrasar; Locatelli et al. (2020), aplicaron optimizacion de escenarios y flujo de efectivo
con descuento, considerando tresopciones, esperar, ejercer y rechazar; Di Bari (2020), us6 el valor presente
neto ampliado (VPNA) combinado con arbol binomial como modelos y consideré la posicion geografica, las
condiciones climaticas y los subsidios como incertidumbre y analizé la opcién de retrasar; Penizzotto et al.
(2019), se apoyaron en tres modelos: la simulacion estocastica, la regresion lineal y la programacién dindmica,
evaluando como incertidumbre los factores tecnolégicos, el precio de la electricidad y la Inversién de capital y
valoraron la opcion de retrasar.

La evaluacion del proyecto o la inversién de generacién de energia no renovable, incluye investigaciones
dirigidas a evaluar la viabilidad de los proyectos que utilizan fuentes de energia no renovables (carbon, gas).
Entre estos se encuentran Yang et al. (2020), que aplicaron un modelo matematico complementado con el
movimiento Browniano Geométrico (GBM), tomando como incertidumbre el precio de la electricidad; Fan et
al. (2020), hicieron la valoraciéon mediante un arbol trinomial, considerando las tarifas de alimentacién como
incertidumbre y valoraron la opcién de esperar y rechazar.
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La Evaluacién de subastas de energia, carteras e inversiones en el mercado energético, busca proponer
esquemas 6ptimos para medir los riesgos inmersos en los mercados privados y liberalizado y evaluar las
decisiones de inversién a través de subastas de energia que posibiliten la ejecucién de proyectos de energia
renovables. Con este enfoque se encontraron los estudios realizados por Zhu et al. (2021), quienes aplicaron
modelos de Juego de preferencia, Monte Carlo de minimo cuadrado y evaluaron como incertidumbre el precio
de oferta (licitacion); Isaza et al. (2021), usaron los flujos de efectivo con descuento, la simulacién Monte Carlo
como modelos y consideraron la incertidumbre de inversién de capital, valoraron la opcién de retrasar.

Por su parte, Delapedra-Silva et al. (2021), aplicaron los flujos de efectivo con descuento, la simulacién Monte
Carlo y como factor incierto tomaron el precio de la electricidad, teniendo como alternativa las opciones
de anticipar o retrasar; Rios et al. (2019), se apoyaron en un modelo dindmico estocastico complementado con
la simulacién de dindmica del sistema, tomando como factor incite los plazos de los mercados de energia y
tuvieron en cuenta la opcion de retrasar.

La Evaluacién de las tecnologias de energia renovable, agrupé los estudios que buscan apoyar de manera
6ptima mediante el desarrollo de investigacion (I+D), la decisiéon de invertir en una tecnologia de energia
renovable o la adopcién de sistemas hibridos que combinan varias tecnologias, como energias eélicas, solares y
fotovoltaicas, energias eélicas y térmicas, energia solar con hidrégeno, entre otras. Se identificaron los estudios
realizados por Biggins et al. (2022), quienes evaluaron mediante el flujo de efectivo mejorado, considerando
como incertidumbres el rendimiento del electrolizador, el precio del hidrégeno y la velocidad del viento,
valoraron la opcion de retrasar; Najafi y Talebi (2021), aplicaron Monte Carlo de minimo cuadrado, evaluando
como factores inciertos el precio de la electricidad, la inversién de capital , el indice ajustado al riesgo y el
tiempo de vencimiento de la opcién y estudiaron la opcién de retrasar.

En linea con lo anterior, Ma et al. (2021), usaron un modelo de anélisis teérico combinado con una opcién real
canénicay tomaron como incertidumbre el entorno regulatorio; Agaton y Karl (2019), utilizaron la programacién
dinamica, la simulacién Monte Carlo y el movimiento Browniano Geométrico(GBM) como modelos de evaluacion
y consideraron como incertidumbre la inversién de capital, estudiaron las opciones de esperar y retrasar; Kim
et al. (2020), evaluaron mediante un arbol trinomial tomando como incertidumbre el precio de la energia fésil y
del gas, analizaron la opcién de expandir; Moon & Lee (2019), valoraron mediante un modelo de celosia binomial,
considerando el precio del petréleo como factor incierto y estudiaron la opcién de esperar; Liu et al. (2019),
hicieron uso del valor presente neto como modelo de evaluacién, tomaron el costo de almacenamiento de energia
como incertidumbre y valoraron la opcién de esperar.

La Evaluacién del impacto de las politicas regulatorias en los proyectos de energia renovables, busca evaluar
la flexibilidad asociada por la incertidumbre ocasionada por la expectativa de cambios en la politica de energia,
esquemas de apoyo como las tasas de alimentacién y subsidios, marcos regulatorios, comercio de certificados de
energia renovable y cambios en tarifas arancelarias, entre otros. Dentro de este enfoque se incluyen los estudios
realizados por Das Gupta (2021), quien aplic6 un modelo curva de aprendizaje, evaluando como incertidumbre el
precio del carbén y consider6 la opcion de ampliar; Liu y Ronn (2020), aplicaron los modelos de arbol binomial y
la simulacién de Monte Carlo multinomial con Longstaff-Schwartz, evaluando como incertidumbre los subsidios
y analiz6 la opcion de ejercer; y, Balibrea-Iniesta (2020), us6 el valor presente neto ampliado (VPNA), el drbol
binomial, consideré como factor incierto la irradiacién solar y consideré abandonar como opcién.

Consecuentemente, Guo et al. (2019), aplicaron un modelo de optimizacién de valor-valor complementado
con un analisis de sensibilidad global, realizaron la evaluacién del rendimiento energético como incertidumbre y
estudiaron la opcién de expandir; Guo et al. (2020), aplico el arbol binomial tomando el precio de la electricidad
como factor incierto y contemplaron la opcién de esperar; Chen et al. (2019), combinaron un modelo de Juego
evolutivo con el enfoque de opciones reales, evaluando el precio de la electricidad como incertidumbre y
valoraron la opcién de esperar; Chen et al. (2019b), aplicaron las opciones compuestas con Monte Carlo de
minimo cuadrado y la Cadena de Markov, siendo el precio de la electricidad, los derechos de emisién de carbono,
los impuestos preferenciales y los subsidios los factores inciertos y miraron la posibilidad de esperar.

La Evaluacién de transicién a generacién de energia renovable busca evaluar las decisiones éptimas de
inversién en medio de la incertidumbre en la transicién baja en carbono hacia la energia renovable. Entre
estos estudios se encuentran el realizado por Hornlein (2019), quien evalué mediante un modelo estocastico
bidimensional, considerando el precio de la electricidad y del gas como factores inciertos; Zhang et al. (2019),
usaron una técnica de decisiéon de inversion éptima evaluando como incertidumbres el precio de la electricidad,
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los derechos de emisién de carbono, la inversién de capital y los costos de los combustibles fésiles.

Finalmente, la Evaluacién del disefio, el tamaiio y la ubicacién de los proyectos de parques eélicos para
permitir una inversion optima, incluye el estudio desarrollado por Castellini et al. (2021), aplican un modelo de
optimizacién y evaltian como factores inciertos el precio de la electricidad, el entorno regulatorio, la evolucién
de la demanda y los avances tecnolégicos, evaluando la opcién de retrasar.

CONCLUSIONES

En esta investigacién se hizo un analisis exhaustivo sobre el enfoque de opciones reales aplicado en la evaluacién
de inversiones en proyectos de generacién de energia renovable. Una de las principales ventajas que genera la
opcién real, al evaluar la flexibilidad, es la posibilidad de tener una variedad de alternativas para hacer los ajustes
necesarios que el tomador requiera para contrarrestar los efectos de la incertidumbre. En total, se analizaron 30
articulos, cuya tendencia se muestra muy estable durante los afios 2019, 2020 y 2021, donde hubo 9 (30 %), 10
(33.3%) y 10 (33,3%) publicaciones, respectivamente, con un dréastico descenso en el afio 2022, con solo 1 (3,3%)
articulo, como se observa en la Figura 1.

Las publicaciones seleccionadas se analizaron segtin su prop6sito agrupandolas en siete categorias: 1) Evaluacion
del proyecto o inversion de generacion de energia renovable, 2) Evaluacion del proyecto o inversion de generacion
de energia no renovable, 3) Evaluacion de subastas de energia, carteras e inversiones en el mercado de energia,
4) Evaluacién de tecnologias de energia renovable, 5) Evaluaciéon del impacto de la politicas de regulacién en
proyectos de energia renovable, 6) Evaluacion de la transicion a generacién de energia renovable y 7) Evaluacién
del disefio, tamafio y ubicacién de parques eélicos, logrando identificar nueve tipo de opciones reales contempladas:
1) Esperar, 2) Retrasar, 3) Anticipar, 4) Ampliar, 5) Ejercer, 6) Rechazar, 7) Abandonar, 8) Expandir y 9) Conmutar.
Las opciones mas consideradas y/o evaluadas por los investigadores fueron la opcién de retrasar con 11(36.7%) y
esperar con 10(33.3%).

En relacién a las técnicas o modelos aplicados para la evaluacién de las opciones reales y simulacién de
incertidumbre se usaron una gran variedad, aleatorios y no aleatorios, entre las cuales estdn: programacién dindmica,
arbol binomial y trinomial, minimos cuadrados Monte Carlo, flujo de efectivo, valor presente neto ampliado (ENPV),
simulacién de Monte Carlo y movimiento browniano geométrico, entre otros.

Se identificaron veintinueve fuentes de incertidumbre, que fueron agrupadas en ocho categorias: 1. Generacién
de energfa, 2. Medio ambiente, 3. Precios, 4. Costos, 5. Politicas de regulacién, 6. Mercado, 7. Condiciones del
viento y 8. Progreso tecnoldgico. Se destaca el precio de la electricidad, como la fuente de incertidumbre con mayor
participacién, siendo considerada por los investigadores en ocho articulos.

Por ser el uso de fuentes de energia renovable, la principal alternativa para contrarrestar el alto nivel de
emisiones de CO, generado por los combustibles fésiles y cumplir asi con los objetivos de la Agenda 2030 y el
Acuerdo de Paris, establecidos en el 2015, se requiere aumentar en el futuro el nivel de investigacién en inversion en
proyectos de energia renovable, bajo incertidumbres, aplicando el enfoque de opciones reales, con nuevas técnicas
de evaluacién, que permita valorar y establecer estrategias flexibles.
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