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Abstract

This article presents a model for investing in renewable energies in the framework of the
Spanish electricity market in a way that risk is minimized for the investor while returns are
maximized. The model outlined here is based on an economic model for calculating cash
flows intended to obtain the internal rate of return (IRR) of the different energies being
studied: wind, photovoltaic, mini hydro and thermo electrical. The IRRs obtained are
considered the returns on investment, while their standard deviations are considered
associated risks. In order to minimize risk, a comprehensive portfolio of investments is
created that includes all off the available energies by means of a system of linear equations.
The solution of the linear system is graphically checked using the efficient frontier method for
the different financing options. Several case studies within the Renewable Energies Plan
(PER is its Spanish abbreviation) that is in force in Spain in the period 2005-2010 are
analysed in order to illustrate the method, as are other case studies using different types of
financing, helping us to reach the pertinent conclusions.
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Resumen

Este articulo presenta un modelo de inversion en una cartera de energias renovables en el
marco del mercado espafiol de electricidad con el fin de minimizar el riesgo del inversor y
maximizar su retorno. El modelo expuesto parte de un modelo econémico de calculo del flujo
de caja para obtener la tasa interna de rentabilidad (TIR) de las distintas energias en
estudio: edlica, fotovoltaica, minihidraulica y termoeléctricas. A las TIR obtenidas se las
considera retornos de la inversidn y a sus desviaciones tipicas riesgos asociados. Con
objeto de minimizar el riesgo se construye una cartera global de inversion con todas las
energias disponibles mediante un sistema de ecuaciones lineal cuya soluciéon se comprueba
graficamente a través del método de la frontera eficiente segun las distintas opciones de
financiacién. Para ilustrar el método se analizan diversos casos de estudio dentro del Plan
de Energias Renovables (PER) vigente en Espafia en el periodo 2005-2010, asi como
también se analizan otros casos de estudio con diferentes financiaciones, dando lugar a las
correspondientes conclusiones.

Palabras clave: Optimizacion de cartera de inversion, riesgo, energias renovables, frontera
eficiente

1. Introducciéon

En un mundo marcado por el incesante incremento de demanda de todo tipo de energia y
con unos precios de las materias primas, principalmente el petréleo, muy fluctuantes, se
hace necesario usar modelos de decision para la inversion en proyectos energéticos, mas
concretamente de energias renovables.

Para acometer un proyecto de inversion en energias renovables, que esta sujeto a riesgos
debido al precio del mercado eléctrico, los costes de inversion y los de operacién, entre
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otros (Roques y otros, 2006), se hace necesario blindarse contra dichos riesgos buscando a
la vez la maxima rentabilidad posible. Una de las maneras de hacerlo consiste en la
adopcion de una cartera de inversion para diversificar riesgos. Habitualmente, una cartera
de inversion del tipo financiero utiliza el método de la media-varianza (Awerbuch y otros,
2005) cuya aplicacion a la inversion en energia eléctrica (Awerbuch, 2006) considerando los
riesgos mencionados (Biewald y otros, 2003) y, en particular, considerando exclusivamente
las energias renovables (Berger, 2003), ya ha sido objeto de estudio. En todas las
referencias mencionadas se utiliza el método de media-varianza buscando maximizar el
retorno de la inversion para un cierto nivel de riesgo, que se define como la desviacion tipica
del retorno buscado de la inversion. El retorno de la inversion se suele hacer equivalente al
valor esperado de los costes de inversion y operacion, en cuyo caso se minimiza este valor.

2. Objetivos

El retorno de la inversion coincide con la TIR y el nivel de riesgo es el correspondiente a la
desviacion tipica de dicha TIR. Una vez definidos el retorno y el riesgo se resuelve un
sistema lineal de ecuaciones y se comprueba con el método de la frontera eficiente que se
ha obtenido la cartera optima. Posteriormente se realiza un analisis de sensibilidad, teniendo
en cuenta la estocasticidad de los parametros que definen el retorno de la inversion.

El trabajo presentado a continuacion tiene como objeto: i) el desarrollo de los modelos
econdmicos necesarios para estudiar cada tecnologia, ii) la creacién de una cartera de
inversiones Optima compuesta por una serie de tecnologias renovables, y iii) el estudio
mediante simulaciones del riesgo de inversion de cada tecnologia y de todas en conjunto.

3. Metodologia

Para minimizar el riesgo de una cartera de energias renovables previamente hay que valorar
econdmicamente los distintos proyectos de energias renovables, para dicha valoracion se
desarrollan unos modelos econdémicos. Una vez valorados los proyectos econémicamente
se minimiza el riesgo de todos los proyectos de energias renovables en su conjunto
formando una cartera de inversion de energias renovables.

3.1. Modelos econémicos

El modelo econdémico se usa principalmente para obtener los flujos de caja futuros de cada
afio de vida de los proyectos de inversion. Para obtener los valores de los flujos de caja
futuros hay que estudiar las normativas vigentes, los datos técnico-financieros, ingresos,
costes, ayudas, etc. El calculo de los flujos de caja futuros permite determinar una serie de
parametros de inversién que ayudan a la toma de decisiones en inversiones. El parametro
de inversion que se utiliza es la TIR.

Los modelos econémicos permiten calcular los ingresos, costes de mantenimiento, créditos,
amortizacién de las instalaciones, beneficio antes y después de impuestos, flujos de caja,
etc.

El calculo de los flujos de caja futuros es el mas importante del modelo econémico, puesto
que a partir de los flujos de caja generados se obtienen los parametros de decision de la
inversion.

3.2. Minimizacién del riesgo de una cartera de inversion

Habitualmente el riesgo se suele asociar a una cartera de valores determinada. Para el
modelo de cartera que se estudia en este trabajo se considera a la TIR como la rentabilidad

1191



y a la desviacién tipica de la misma como el riesgo asociado. Asi pues, las distintas medidas
del riesgo de la inversidon estan basadas en la desviacion tipica (o) de la TIR.

Una vez que se tienen las dos medidas fundamentales, rentabilidad y riesgo, se debe
conseguir la cartera que maximice la rentabilidad y minimice el riesgo a la vez, para ello se
plantea un método de resolucién a través de un sistema de ecuaciones cuya solucion se
puede validar graficamente a través del método de frontera eficiente, utilizado
principalmente en carteras de valores financieros.

Para poder resolver el problema de la cartera 6ptima hay que tener unos datos que permitan
obtener puntos 6ptimos de la cartera tanto en rentabilidad como riesgo. Ello se realiza a
partir del modelo econémico descrito en la seccién anterior. En las simulaciones realizadas
se trabaja con distribuciones de variables de entrada y variables de salida del modelo
econdmico. La mas importante de las variables de salida del modelo econdémico es la TIR, la
otra es el riesgo viene asociado a la TIR expresado como el valor de su volatilidad o
desviacion tipica.

Método de obtencién de la cartera de inversién a través del modelo de la frontera
eficiente

En cuanto a la cartera, su composicion esta formada por un % de cada tecnologia hasta
completar el 100%. Esa cartera tiene asociadas una rentabilidad y un riesgo y sus valores
dependen de los porcentajes de cada tecnologia. A continuacion se definen la rentabilidad y
el riesgo para una cartera de energias renovables.

La TIR de la cartera conjunta y su riesgo asociado se definen como:

TIR cartern= We=TIRgt WrETIRpt WigSTIRt Wiy TIRT; (1)
we = % de energia edlica en la cartera,
wr = % de energia fotovoltaica en la cartera,
wwm = % de energia minihidraulica en la cartera,

wr = % de energia termoeléctrica en la cartera,

=

A

i
1l

rentabilidad media de la techologia edlica,

:1|
A
o

I

= rentabilidad media de la tecnologia fotovoltaica,
TIR;, = rentabilidad media de la tecnologia minihidraulica,

TIR = rentabilidad media de la tecnologia termoeléctrica.

Para obtener el riesgo de la cartera de una manera sencilla, se calcula a partir de la varianza
como sigue:

02 =(We*0g + Wr*Or + W0y + wrsorl ; (2)

[
0;*:.‘\1[’-“12&0215 + WROR* WhOT+ wiot+ 2wewrogrt 2wewyOeyt 2wewrdsrt  (3)

+ 2WrlyOryt 2WrlrOrr+ 2t Or ;
0, = riesgo conjunto de la cartera,
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Oe = riesgo de la tecnologia edlica,

Of = riesgo de la tecnologia fotovoltaica,

Owm = riesgo de la tecnologia minihidraulica,
ot = riesgo de la tecnologia termoeléctrica,
r. = activo libre de riesgo (letras del tesoro).

Por tanto, para i tecnologias se obtiene:

TReartera= Sjajoy * TIR;;j=1, .., 1,

= l -1
';IF[— -'V.'IIIEJI."] r"'rf Qf +2—El-1 E}jll.{-'] Wlwrrglh .

TIR, = rentabilidad media de la tecnologia j,
w; = % de energia j en la cartera,
0; = riesgo de la tecnologia j,

ojn = cov(j,h) = covarianza; i, j y h representan las tecnologias.

®)

Para cualquier tipo de inversion es posible construir carteras con acciones y un activo libre
de riesgo (letras del tesoro) y conformar con ellos una linea de cartera. De esta manera se
puede elaborar un grafico que contenga la frontera eficiente, constituida por las carteras
formadas por cada accion individual y un activo libre de riesgo y agregar a ello otras dos
carteras, la del mercado, que sera tangente a la frontera y otra intermedia, denominada X.
En la frontera eficiente se encuentran distintas carteras cuyos balances entre rentabilidad y
riesgo no son posibles de discriminar como superiores o inferiores, pues dependen de la
aversion al riesgo del inversor. Para visualizar todo esto se muestra la Figura 1, donde se
comprueba que el 6ptimo es el punto tangente a la frontera; esa tangencia viene dada por el
punto libre de riesgo, donde RP1 y RP2 son las variaciones en porcentajes de activo libre de

riesgo y activo con riesgo.

|Diagrama de Rentabilidad y Riesgo
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Figura 1. Diagrama de rentabilidad y riesgo.
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Por lo tanto, se forman un par de familias de carteras, es decir, la familia RP1, que es un
conjunto de carteras formado por un activo libre de riesgo y un activo con riesgo 1, y la
familia RP2, que es un conjunto de carteras formado por un activo libre de riesgo y un activo
con riesgo 2.

Como se observa en la Figura 1 se ha logrado la linea con la mayor pendiente y no es
posible tener una linea superior. A esta linea que resulta ser la combinacion de la cartera de
acciones en el punto T y el activo libre de riesgo se le denomina linea de mercado. Queda
por determinar el punto T, al que también se denomina retorno de mercado, porque
representa la inversién mas eficiente que el mercado puede seleccionar realizando un
balance entre rentabilidad y riesgo. El punto T representa el porcentaje de acciones de cada
tecnologia cuya composicion es la cartera que minimiza el riesgo y maximiza la rentabilidad
simultaneamente. Para ello se traza una recta desde el activo libre de riesgo hasta el punto
tangente entre la recta y la frontera eficiente. La recta que pasa por el activo libre de riesgo y
el punto T (que coincide con la cartera éptima formada por activos de riesgo) es la recta con
maxima pendiente.

Para obtener la maxima rentabilidad al minimo riesgo hay que maximizar la pendiente de las
rectas que pueden ser generadas por los distintos activos. La maxima pendiente de la recta
que se forma viene dada por la pendiente de la recta del mercado (Ry.) se obtiene de la

resolucion del siguiente problema:
Iz ﬂ’l=( {CE.IEIE'FL)
T

s. a. TIRzarte € frontera (6)

j;h.1UJ|=1. Y

Escribiendo matricialmente la resolucion del problema de optimizacion (6) se tiene:

(;I%[ LT s 21 T|R1 -
ggq 03 02| |Zz| _ | TIRz-r | 7)

1 1

L
!

P a '

T Ghz"'c‘zh k TIR -,

Conocidos los valores de varianza y covarianzas por simulacion, el procedimiento a seguir
para el calculo de la cartera 6ptima consiste en hallar los porcentajes de inversién, que son
las incégnitas del sistema de ecuaciones (7), para las cuatro tecnologias renovables. Para
ello se resuelve el sistema lineal que se formula a continuacion:

{Tecnologla 1) OFq Wi+ Oqzliz + Gqatg + Oty =TIR -1,

(Tecnologla 2} @p1 Wiyt G20y + Ozstia + Tpaty=TIRz- 1L,

~—

{Tecnologia 3} Ogq Wy T Tgplalg + Oy + Oqgtg=TIRg-T_, (8)

(Tecrologia4)  Oaylrt OagWg + Oaawa + OGws=TIRg- 1L,
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donde los subindices 1, 2, 3 y 4 representan a la tecnologia edlica, tecnologia fotovoltaica,
tecnologia minihidraulica y tecnologia termoeléctrica, respectivamente; r_ hace referencia a

las letras del tesoro, con un 4% de rentabilidad y un riesgo 0 = 0% y TIR; hace referencia a
la rentabilidad media obtenida con la tecnologia i analizada con el modelo econémico de la
seccion anterior.

Resuelto el sistema de ecuaciones (8) se obtienen los porcentajes de las distintas
tecnologias que maximizan la rentabilidad y minimizan el riesgo y para obtener los
porcentajes relativos se cambia de escala. Esta solucién obtenida al resolver (8) expresa la
solucion unica entre un minimo nivel de riesgo y una maxima rentabilidad o TIR. Este
concepto de solucién unica tiene un equivalente grafico, es el punto tangente T a la frontera
eficiente de la Figura 1.

Comprobacion gréafica de la optimizacién de la cartera

Obtenidos los porcentajes de la familia de carteras, se debe hallar la TIR ¢ge = rentabilidad
de la cartera y 0, = riesgo de la cartera para poder representar rentabilidad de la cartera
frente a riesgo de la cartera. De esta forma se consigue trazar la frontera eficiente y
comprobar que el punto tangente es el Optimo segun las ecuaciones (1) y (3). Se
representan a modo de ejemplo tres tipos de fronteras que se obtienen en los distintos
casos simulados.
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Figura 2. Comprobacion grafica de la optimizacion de la cartera y el punto tangente

4. Resultados

Los principales casos de estudio son: i) condiciones de financiacion fijadas por el Plan de
Energias Renovables 2005-2010 y ii) condiciones de financiacién no fijadas por el Plan de
Energias renovables 2005-2010. Todos los casos se estudian mediante simulaciones por
medio de la herramienta informatica @Risk®© de Palisade Corporation.

Para simular los casos son necesarias unas variables de entrada y salida, definidas como
funciones de distribucion. Las variables de entrada son los costes de instalacion, costes de
mantenimiento, horas de funcionamiento, precio del mercado eléctrico, interés de
financiacion, tasa de descuento e inflacion. Las variables de salida definidas son ingresos
totales, costes de mantenimiento total, BAI total, BDI total, flujos de cajay TIR.
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De las distribuciones de salida hay que seleccionar los parametros que permiten optimizar la
cartera segun lo descrito en la seccion anterior. De cada simulacién se seleccionan el valor
medio de la TIR y su desviacion tipica y los valores de las covarianzas cruzadas de las
tecnologias.

Los casos de estudio ademas contemplan tres escenarios: optimista, normal y pesimista.

o Escenario optimista: se le denomina optimista porque el crecimiento del precio eléctrico
es el maximo. En este caso es de un 20% de crecimiento anual. Este escenario optimista
se da con tres grados de riesgo: alto, medio y bajo, cuyos valores de volatilidad de las
variables de entrada son del 20%, 10% y 1%, respectivamente.

e Escenario normal: se llama normal porque el valor del crecimiento anual del precio
eléctrico es del 4%, una cifra media de crecimiento del mercado eléctrico espafiol. Se
estudian los tres grados de riesgo anteriormente comentados.

e Escenario pesimista: se llama pesimista porque se estudia una de las peores
posibilidades de evolucion anual del precio eléctrico, un crecimiento de tan sélo el 0,5%.
También contempla los tres casos de riesgo comentados anteriormente.

Resultados de la cartera 6ptima de inversiones segun el PER 2005-2010

La financiacion usada en el PER es la siguiente: tecnologia edlica con un 80% de
financiacidon ajena, tecnologia fotovoltaica con un 100% de financiacién propia, tecnologia
minihidraulica con un 80% de financiacion ajena y tecnologia termoeléctrica con un 100% de
financiacion propia. La Tabla 1 muestra los resultados obtenidos, TIR y riesgo o desviacion
tipica, para el caso de estudio con la financiacién fijada por el PER.

Riesgo
. Alto Medio Bajo
Escenarios
TIR medio D.T. TIR medio D.T. TIR medio D.T.
Optimista 20,51 2,82 20,04 1,27 20,71 0,14
Normal 13,62 2,48 13,16 1,09 13,06 0,11
Pesimista 12,96 2,38 12,90 1,06 12,85 0,11

Tabla 1. Resultados de TIR medio y desviacion tipica (riesgo) para el PER

Finalmente, la Figura 3 muestra el % de cada tecnologia para el caso de financiacion usada
en el PER para el caso de escenario de precios eléctricos normal y riesgo medio.

B % Edlica
9%

o %
Termoeléctrica
34%

B % Fotovoltaica
42%

o %
Minihidraulica
15%

Figura 3. Composicion de la cartera optima, escenario normal y riesgo medio segun la financiacion
del PER
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Resultados de la cartera 6ptima de inversiones variando la financiacion

También se han analizado otros casos no contemplados por el PER, modificando la
financiacién de las tecnologias, segun distintos porcentajes de financiacién (simultaneos
para todas las tecnologias): 0, 20, 40, 60, 80 y 90%. La financiacion ajena maxima se ha
fijado en 90% ya que una financiacién del 100% es dificil de conseguir, ademas los valores
de TIR al 100% de financiacion aumenta asintoticamente. Cada uno de esos seis casos de
financiacién contiene los tres escenarios de precios mencionados y los tres grados de riesgo
o volatilidad. Por tanto, se estudian 6 posibles tipos de financiacion (del 0 al 90%) por 9
casos de estudio (3 escenarios de precios por tres grados de volatilidad de las variables de
entrada) dando un total de 54 simulaciones.

Los resultados globales obtenidos en funcién del grado de financiacion ajena se presentan
en la Figura 4, Figura 5 y Figura 6 donde se muestra la TIR frente al % de financiacion
ajena, el riesgo de las carteras frente al % de financiacion ajena y el porcentaje de las
tecnologias en las carteras respectivamente.

Rentabilidad de las distintas carteras
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Figura 4. Rentabilidad de las carteras 6ptimas en funcién del grado de financiacion
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Cartera en Precios Optimistas y Riesgo Alto

Cartera en Precios Optimistas y Riesgo Medio

Cartera en Precios Optimistas y Riesgo Bajo
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Figura 6. % de las tecnologias en las carteras éptimas para todos los escenarios de precios y riesgos
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5. Conclusiones

En este trabajo se presenta un modelo de minimizacion del riesgo de inversion y de
maximizacion del retorno de una cartera de tecnologias renovables. Las conclusiones mas
relevantes son las que siguen:

¢ El incremento de la financiacion ajena provoca el aumento de rentabilidad en la cartera
debido a la disminucién de la inversion inicial y a que los flujos de caja de cada periodo
son en su mayoria positivos, provocando un aumento elevado de la tasa interna de
rentabilidad de cada tecnologia renovable.

o Del analisis del riesgo de las carteras optimizadas se deduce que el aumento de la
financiacién ajena aumenta el riesgo de la cartera, debido al aumento de rentabilidad, es
decir, “a mayor rentabilidad, mayor riesgo”.

¢ Aquellas tecnologias que presentan menor riesgo y menor rentabilidad, la fotovoltaica y
la termoeléctrica, aumentan su cuota en los escenarios mas conservadores (riesgo bajo
y precios pesimistas). Lo contrario ocurre con las otras dos tecnologias: edlica y
minihidraulica, que aumentan en escenarios de alto riesgo y ganancias.

e En el caso de la tecnologia edlica, el % de cartera aumenta con el riesgo de las variables
de entrada y con el incremento del precio eléctrico, pues aumenta su rentabilidad con el
riesgo.

e El riesgo de una cartera optimizada puede ser inferior al minimo riesgo de las
tecnologias, siempre y cuando las tecnologias estén correladas negativamente o el
indice de correlacion esté cercano a cero.
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