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ABSTRACT

® The aim of this paper is to propose an improvement over traditional
approaches to the levelized cost of electricity (LCOE). Basically
there are two methods available. The first one considers a yearly
timeframe, so it yields a yearly estimate of the LCOE. The second
one, instead, keeps the whole lifetime of the facility when
computing its LCOE; it thus results in a life-cycle estimate. This
said, they share some features, for example, their reliance on the
net-present-value methodology and the scant use of market prices.
Unfortunately, they also stumble on some common issues, such as
the proper way to account for risk.

The focus here falls on two power generating technologies from
renewable sources, namely wind and solar. Section 1 gives a

quick overview of their widespread deployment across the world.
Section 2 provides a thorough review of the two approaches to

the LCOE at a theoretical level. It also includes some remarks
about their underlying assumptions and pinpoints some of their
limitations. Section 3 shows numerical estimates of LCOE for
different technologies and countries following the two approaches.
It also looks at recent trends of LCOE estimates over time. Then
Section 4 presents a proposal for an improved LCOE, one that

uses public information available on the markets and deals with
the discounting of risk more properly. There is also a numerical
application to a standard wind park. Section 5 concludes.

Key Words: Electricity generation, renewable energies, solar farms,
wind farms, investment valuation, futures markets.

RESUMEN

Este trabajo presenta una alternativa al calculo tradicional
del coste de la electricidad, también conocido como LCOE por sus
siglas en inglés (levelized cost of electricity). Dentro de la practi-
ca tradicional se pueden distinguir dos enfoques. El primero de
ellos considera un horizonte temporal de un afio en sus calculos (y
aporta una estimacion anual). El sequndo, en cambio, abarca toda
la vida de la instalacion (y da una estimacion de ciclo vital). Es-
tos enfoques tienen varios rasgos comunes. Por ejemplo, ambos se
basan en la nocion del valor actual neto y hacen un uso limitado
de los precios de mercado. En parte por ello, ambos adolecen de
limitaciones importantes, como la manera en que tratan y valoran
el riesgo.

Este articulo se centra principalmente en la estimacion del
LCOE en el caso particular de las tecnologias edlica y solar. La Sec-
cion 1 presenta el desarrollo de las tecnologias renovables a nivel
mundial. La Seccion 2 analiza los dos enfoques del LCOE a nivel
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tedrico, prestando especial atencion a los supuestos subyacentes
y las debilidades que de ahi se derivan. La Seccion 3 muestra esti-
maciones numéricas del LCOE para diferentes tecnologias y paises
en base a los dos métodos. También analiza las tendencias recien-
tes de las estimaciones del LCOE. La Seccidn 4 presenta una pro-
puesta para el calculo de un LCOE mejorado. La mejora pasa por
hacer mas uso de la informacion publica disponible en los merca-
dos y abordar el descuento del riesgo de manera mas adecuada.
La propuesta se ilustra por medio de una aplicacién a un parque
edlico tipico. Las conclusiones se encuentran en la Seccion 5.

Palabras Clave: Generacion de electricidad, energias renova-
bles, parques edlicos, parques solares, valoracion de inversiones,
mercados de futuros.

1. INTRODUCCION

Durante los ultimos quince afios la energia renovable ha des-
empefiado un papel cada vez mas prominente. En el caso particular
de la electricidad, este hecho puede observarse tanto en términos
de capacidad instalada como de generacion [1]. Varios factores
han contribuido a la adopcidn creciente de estas tecnologias: cre-
cimiento de la demanda mundial de electricidad [2], preocupacion
por la sequridad del suministro, cambio climatico, precios de la
energia, progreso tecnoldgico, apoyo institucional, etc.

La Figura 1 muestra el porcentaje de electricidad renovable
generado a nivel mundial. Su participacion relativa ha aumentado

25

24

Percentage (%)
R N

)
=]

19

¥ ;

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Year

Fig.1: Generacion de electricidad renovable (porcentaje del total mundial). Fuente:
Elaboracicn propia con datos de la Agencia Internacional de la Energia [2]
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del 18% en 2003 al 24,4% en 2016, facilitando el satisfacer la cre-
ciente demanda de energia. La cuota de la generacion basada en
carbon comenzd a disminuir significativamente soélo desde 2013
(del 41,1% en ese afio al 38,3% en 2016). Se necesitara tiempo
para que la electricidad renovable alcance una cuota superior al
24,4%. Pero su desarrollo ira acompafado de una serie de proble-
mas: la intermitencia, su caracter impredecible, sus variaciones en
el espacio y en el tiempo (por ejemplo, comportamiento estacio-
nal). Estas caracteristicas, junto con una capacidad de almacena-
miento insuficiente, pueden dar lugar a escasez de electricidad en
momentos de maxima demanda [3].

Municipal waste| |Industrial waste| |Primary solid biofuels
1.17% 0.60% G-08% Liquid biofuels
==
15.65% 138% Geothermal
= 1.33%
_ Solar thermal
0.17%

Tide, wave, ocean
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Fig. 2: Distribucion mundial de la generacidn de electricidad renovable en 20176.
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la Agencia Internacional de la Energia [2]

La Figura 2 muestra el mix mundial de generacién renova-
ble en 2016. La generacion hidroeléctrica proporcioné 4,170,035
GWh, aproximadamente el 68% de la generacion renovable total.
La generacidn edlica ocupd el seqgundo lugar, con 957,694 GWh, el
15,6%. La solar (fotovoltaica PV, y termal) represento el 5,5% del
total. Otras tecnologias, como los biocombustibles liquidos, resi-
duos industriales, mareas y olas, se quedaron aun mas atras en el
parque mundial de generacion de electricidad.

A nivel mundial, la capacidad instalada solar fotovoltaica y
edlica estan creciendo en el tiempo, pero su factor de capacidad
es relativamente bajo (mide la generacion real de una central en
relacion a la maxima que podria generar en un periodo deter-
minado sin ningun tiempo de inactividad); en el caso del viento,
puede ser alrededor de un 30%, dependiendo de la ubicacion de la
planta. En 2017 la capacidad de generacion edlica marina fue 18,8
GW, apenas un 3,5% de la capacidad edlica total; sin embargo,
también muestra un crecimiento acelerado. Esto se debe a algunas
caracteristicas positivas, por ejemplo, vientos mas fuertes y menos
intermitentes en el mar, lo que permite turbinas mas grandes. Pero
los costes de instalacion (dependiendo de la profundidad del fondo
marino y las caracteristicas del sitio), la necesidad de infraestruc-
turas de red y los costes de mantenimiento son inconvenientes
importantes. El principal defecto de la energia solar es que sélo
funciona cuando brilla el sol.

En este documento se analizan los métodos tradicionales para
estimar el coste de la electricidad (/evelized cost of electricity,
LCOE) y se propone una alternativa, basada en los precios obser-
vados en el mercado de futuros sobre electricidad. El LCOE es una
estimacion del coste medio de generar electricidad con una tec-
nologia particular. Puede resultar util en la toma de decisiones
de inversion (especialmente en sistemas regulados e integrados
verticalmente). La seccion 2 revisa dos aproximaciones al LCOE, los
supuestos subyacentes y algunas limitaciones. La seccion 3 mues-
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tra estimaciones del LCOE para diferentes tecnologias y paises se-
gun estos dos enfoques, examinandose las tendencias recientes
del LCOE en el tiempo. La Seccion 4 presenta una propuesta para
mejorar el LCOE, utilizando informacion publica disponible en el
mercado y abordando mejor el descuento de riesgo. También hay
una aplicacion numérica a un parque edlico tipico. La seccién 5
concluye.

2. APROXIMACIONES AL COSTE DE LA ELECTRICIDAD
(LCOE)

Hay diversas tecnologias de generacion alternativas. Las com-
pafias eléctricas y/o los reguladores han buscado métricas que
permitan clasificar las tecnologias por su coste de generacion. La
métrica preferida ha sido habitualmente el LCOE. Lo propuso por
primera vez la Organizacion Internacional de la Energia Atdmica
[4] en 1984 para comparar costes de unidades generadoras. En
principio el concepto parece bastante simple, pero diferentes ins-
tituciones lo definen de manera distinta. Hay que tener cuidado y
aplicarlo de manera uniforme a las tecnologias comparadas.

Dos criterios permiten clasificar ambos enfoques: base de los
costes y dimension temporal. El calculo puede referirse a un solo
afio de funcionamiento (coste anual) o a toda la vida del pro-
yecto (coste de ciclo vital). Por otro lado, puede considerar solo
los costes incurridos por el propietario, lo que proporciona una
estimacion restringida del LCOE; no obstante, cualquier activo de
generacion forma parte de un sistema, y el impacto del proyecto
a nivel del sistema también podria considerarse en el calculo del
LCOE. Una estimacion aun mas amplia incluiria los costes socia-
les de cualesquiera "efectos externos” derivados de la generacion
eléctrica. Aqui se adopta el punto de vista del propietario utilizan-
do los precios del mercado de futuros sobre electricidad.

2.1. LCOE UNI-PERIODICO

Primero se repasa el calculo del LCOE uni-periddico a nivel
de central, que es un estandar utilizado a menudo en la industria
eléctrica. El estadounidense National Renewable Energy Laboratory
(NREL) [5] define el LCOE simple (sLCOE), medido en $/kWh, como:

coste inversion*CRF+FOM

sLCOE =

(M

8760capacity factor + fuel cost * heat rate + VOM.
El coste de la inversion se mide en ddlares por kilovatio ins-

talado ($/kW). CRF es el factor de recuperacion del capital. Es el

cociente entre una anualidad constante y el valor actual de recibir

esa anualidad durante un determinado periodo de tiempo [6]; la

férmula financiera para calcularlo con un tipo de interés jen los

proximos t afios es:

1 i(1+i)t

RF = =

¢ it (1+i)t-1

T i+t

(2)

Los costes fijos de operacion y mantenimiento (FOM) estan
en dolares por kilovatio/afio ($/kW-afio). Los costes variables de
operacion y mantenimiento (VOM) estan en ddlares por kilovatio
hora ($/kWh). En el denominador, 8760 = 365 x 24 son las horas
de un afio. El factor de capacidad es la fraccion del afio en que la
planta esta generando electricidad (0<CF<1).

La ecuacion (1) es tipica para LCOE. Establece la igualdad en-
tre el valor actual de los ingresos y el de los costes a la hora de
calcular el LCOE. Sin embargo, como sefiala NREL, esta métrica no
incluye aspectos de financiacion, descuento, costes de reemplazo
futuro o desgaste, etc.
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2.2. LCOE MULTI-PERIODICO

A diferencia de NREL, la Agencia Internacional de la Energia
[7] sigue un enfoque basado en el coste de ciclo vital; igual que
el anterior, utiliza el método de valoracion por flujos de caja des-
contados. Adopta tres tasas de descuento (3%, 7% y 10%). Los
costes de transmisidn y distribucién quedan aparte. Los resultados
incluyen un coste del CO2 de US$30/tonelada; no incluyen otras
externalidades o costes sistémicos.

El calculo del LCOE se basa en la equivalencia del valor actual
de todos los ingresos y el de todos los costes:

Ct+0&Mt+Fuelt+C02t+Dt

Zn PywhXMWh — n (3)
=1 a4t t=1 (1+7)t
P, denota la remuneracion vital constante al suministrador;

MWh es la electricidad producida (en MWh); (7+r)* es el factor de
descuento para el afo t; C, es el total de costes de capital de cons-
truccion en el afio t; CO2, refleja el coste de las emisiones en t; D,
captura los costes de desmantelamiento y gestion de residuos en
t; O&Mt son los costes de operacion y mantenimiento en t; Fuel es
el precio del combustible en t. Todas las variables son reales (netas
de inflacion). El descuento se realiza sobre base anual (la tasa de
descuento debe ser real por coherencia). Como P, €S constante,
puede despejarse, obteniéndose:

_ S [(C+0&Mp+Fuel; +C0O24+Dp)x(1+71) 7] @)

LCOE = Puwn % MWhx(1+7)"¢

Esta es la formula utilizada por la AIE para calcular el LCOE en
régimen baseload a nivel de central.

Por otro lado, la Comision de Energia de California [8] ha de-
sarrollado su modelo de coste de generacion (CGM, sobre Excel),
que calcula el LCOE de tecnologias de generacion de escala em-
presarial. Estos LCOE deben interpretarse como los costes tota-
les de construir y explotar una planta durante su vida econdmica
convertidos en pagos anuales iguales tanto en términos de ener-
gia (dolares por megavatio-hora) como de capacidad (ddlares por
kilovatio-afo).

El CGM primero calcula los costes de una tecnologia sobre una
base anual, encuentra el valor actual de cada coste anual, suma los
valores actuales de los componentes del coste y luego calcula el LCOE,
es decir, el pago anual (bajo la tasa de interés o descuento r) necesario
para pagar ese valor presente durante el periodo determinado T:

_ T Coste r(1+r)t

LCOE = Zt=1mm (5)

Los resultados se presentan como un coste por unidad de ge-
neracion durante el periodo considerado (en $/MWh o centavos/
kWh). Estos calculos se realizan dividiendo los costes por la suma
de toda la generacion esperada durante el horizonte considerado.

Los costes totales son la suma de los costes fijos (independien-
tes del numero de horas de funcionamiento) y los costes variables.
Las estimaciones del LCOE total se calculan en funcién de quién
es el promotor (los gastos financieros y los impuestos corporativos
varian): mercantil, inversor privado, inversor publico.

Por su parte, el departamento britanico de Negocios, Energia
y Estrategia Industrial [9] define el LCOE como “e/ coste vital des-
contado de la propiedad y uso de un activo de generacion converti-
do en una unidad equivalente del coste de generacion en £/ MIVA":

VA(costes totales)
VA(electricidad generada)

LCOE = (6)

Los costes totales son la suma de “costes de capital” y * costes
operativos”. Los primeros comprenden: los costes previos al desarrollo,
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de construccion y de infraestructura (los dos ultimos ajustados en el
tiempo por aprendizaje). Los costes operativos incluyen: costes opera-
tivos fijos (ajustados por aprendizaje), costes operativos variables, se-
guros, costes de conexion, del CO2, de transporte y almacenamiento
del CO2, de desmantelamiento, ingresos del calor (centrales de calor
y electricidad combinados) y los precios del combustible. En cuanto al
denominador, los datos de generacion esperada consideran: la capa-
cidad de la planta, disponibilidad esperada, eficiencia esperada, factor
de carga esperado (todo ello suponiendo baseload). Los costes totales
y la generacion de electricidad se expresan en términos de valor ac-
tual neto (los costes y producciones futuros se descuentan a una tasa
r cuando se comparan con sus homaologos hoy).

De acuerdo con Aldersey-Williams y Rubert [10], en finanzas la
tasa interna de rendimiento (TIR) de un proyecto de inversion es la
tasa de descuento que hace que su valor actual neto (VAN) sea cero:

VAN = VA(ingresos) — VA(costes) = 0 - VA(costes) = VA(ingresos) (7)
Por tanto, cuando r=TIR el LCOE puede definirse igualmente

como:

VA(ingresos) VA(energia X precio)

LCOE = =
VA(energia) VA(energia)

El LCOE puede interpretarse como el precio de la electricidad
necesario para que el proyecto tenga VAN=0, es decir, para que los
ingresos proporcionen una rentabilidad (TIR) que coincida exac-
tamente con la tasa de descuento (r). Este mismo razonamiento
subyace al calculo del LCOE segin NREL [11]. Analiticamente:

E¢ Ce
LCOE X Z?=1m = i1 T 9

Cuando los costes son reales (vistos desde el momento inicial,
en unidades monetarias constantes, o no ajustadas por la infla-
cion futura) el LCOE mide el precio real constante minimo de la
electricidad para que el proyecto sea viable econdmicamente. Por
la misma razon, utilizar costes nominales (en ddlares corrientes, o
ajustados por la inflacion) y una tasa de descuento nominal pro-
porciona el precio nominal medio durante la vida del proyecto que
ofrece el rendimiento nominal requerido.

En adelante la atencion se centra en la electricidad procedente
de dos fuentes renovables: solar y edlica. Asi, en la seccion 4 sdlo
se consideran los costes de capital () y los fijos de operacion () en
el analisis del LCOE (los costes de operacion variables, del CO2 y
de desmantelamiento y gestion de residuos quedan aparte). Con-
cretamente, se utiliza la Ecuacion (10), que es una version simpli-
ficada de la empleada en [7]:

Ct+0

z:?=1(1t+r)£
n _Et ®
t=1(14n)t

LCOE = (10)

2.3. COMENTARIOS SOBRE LOS SUPUESTOS
SUBYACENTES

Las formulas anteriores del LCOE plantean al menos dos pro-
blemas importantes. El primero se refiere al comportamiento de
costes y precios en el tiempo. El segundo tiene que ver con la
eleccion de la tasa apropiada para descontar flujos de caja futuros
e inciertos al presente en la toma de decisiones de inversion.

a) La inflacion de costes no es un gran problema para la formula
LCOE si la inflacion es constante e igual para cada factor del coste.
Basta con cambiar la tasa de descuento real por una nominal ajustan-
do aquélla con la inflacion: (1 + tasa nominal) = (1 + tasa real)x(1 +
tasa de inflacion). La formula LCOE dara entonces un precio nominal de
la electricidad. No obstante, la hipotesis anterior es bastante estricta.
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Por otro lado, la inflacién se acumula con el tiempo. Esto im-
plica que la inflacion afecta menos a las tecnologias de generacion
con el grueso de sus costes en fechas iniciales que a aquéllas en
que la mayoria de los costes tendra lugar en el futuro. Asi, las
centrales renovables pueden presentar un menor LCOE que las tér-
micas (debido a la mayor importancia de los costes de combustible
y operacion para éstas).

Ademas, el precio de la electricidad no es constante: estacio-
nalidad, reversion a la media, saltos y demas son caracteristicas
habituales. Dicho precio puede depender también del pais/merca-
do. Mas aun, ese precio (o los ingresos) y los costes de generacion
pueden estar sujetos a tasas de inflacion diferentes.

b) La tasa de descuento es objeto de controversia. Segun la
teoria financiera, cada flujo de caja futuro debe descontarse a una
tasa acorde con su riesgo. Por tanto, una unica tasa de descuento
(para todo flujo de caja, y constante durante la vida util de la
planta) resulta dificilmennte adecuada. Esto es asi independiente-
mente de si la tasa es 'subjetiva’ (basada en el juicio de expertos) u
‘objetiva’ (como el coste medio ponderado del capital invertido en
la planta). En todo caso, un mayor riesgo percibido (y consiguiente
tasa de descuento) en algunas tecnologias se traducira en un ma-
yor LCOE para dichas tecnologias.

En este sentido, la AIE [7] utiliza tres tasas de descuento comunes a
todas las tecnologias: 3% (correspondiente al coste social del capital),
7% (tasa de mercado en mercados eléctricos desrequlados o reestruc-
turados) y 10% (inversion en un entorno de alto riesgo). BEIS [9] se fija
en estimaciones del LCOE usando una tasa critica del 10% junto con
tasas del 7% y 5% para fines comparativos con publicaciones inter-
nacionales. CEC [8] define la tasa de descuento como el coste medio
ponderado del capital después de impuestos (WACC) y utiliza una tasa
real del 6,17% en su escenario central (cambiando al 10,57% en el
escenario alto y al 4,28% en el bajo). Estas tasas pueden ser polémicas
y afectar significativamente al proceso de valoracion. A continuacion
se propone una metodologia para abordar algunos de estos problemas.

Es posible soslayar esta cuestion hasta cierto punto utilizando los
precios observados en los mercados de futuros sobre materias basicas

Tecnologia (EE.UU.) | Bajo  |Alto |Bajo |Alto |Bajo [Alto

Eolica terrestre  |37,09 | 117,76 | 35,36 |88,87 |2630 |81.86
Eolica marina 117,22 | 279,25 [ 114,75 | 241,00 | 81,27 | 218,10
2:!:[;?:!2;1’;533 80,00 |430,52|54,94 [171,03 |46,06 |132,61
Solar CSP 140,20 | 271,89 | 82,61 |207,35 | 104,44 | 249,46

Tabla 1: Rangos actuales del LCOE para tecnologias edlica y solar (2013$/MWh).
Fuente: NREL [5]
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(commodities). Estos precios pueden descontarse al tipo de interés sin
riesgo (por la cobertura que permiten dichos mercados). En la zona
euro, el tipo de la deuda alemana pueda servir para calcularlo.

¢) Otro problema es que las tecnologias renovables no operan
regularmente en el tiempo. Ademas de inciertas son intermitentes
y muestran comportamientos estacionales (en diferentes escalas
temporales). Por tanto, el precio de la electricidad que perciben
puede ser diferente del precio medio de mercado.

d) La politica energética y ambiental también puede suponer
un problema al utilizar la formula LCOE. En principio, si hay un
impulso gubernamental a la expansion de generacion renovable
(por ejemplo, tarifas constantes, descuentos fiscales a la produc-
cion, a la inversion), su valor actual puede anadirse facilmente a la
Ecuacion (10); si las medidas publicas de apoyo son ciertas, debe
utilizarse la tasa libre de riesgo para descontarlas. Pero estas me-
didas no siempre pueden darse por seguras en horizontes dilatados
como los requeridos por los proyectos energéticos.

Dicho esto, todos los modelos anteriores tienen en cuenta el de-
sarrollo tecnoldgico de las tecnologias de generacion por medio de
sus curvas de aprendizaje respectivas. El factor de aprendizaje ge-
neralmente resulta en unos costes de capital decrecientes; el efecto
depende del tipo de tecnologia y la fecha cuando la planta entra en
servicio. Por ejemplo, desde 2022 a 2040 NREL [5] preve grandes re-
ducciones del LCOE para la energia edlica terrestre (9%), edlica mari-
na (16%) y solar fotovoltaica (16%). Asimismo, la AIE [7] supone una
tasa de aprendizaje del 7% para edlica terrestre; para edlica marina
podrian esperarse reducciones del coste de generacion alrededor del
4009 para 2030, aunque hay incertidumbres. Asimismo, CEC [8] y BEIS
[9] utilizan tasas de aprendizaje especificas por tecnologia.

3. RESULTADOS EMPIRICOS
Esta seccion presenta estimaciones numéricas del LCOE segun
las dos metodologias anteriores y analiza sus tendencias recientes.

3.1. LCOE UNI-PERIODICO

El analisis de NREL [5] parte de tres fuentes: la Energy In-
formation Administration (EIA) norteamericana [7], NREL [11] o
National Energy Technology Laboratory (NETL) [12], y Lazard [13].
Después NREL calcula estimaciones del LCOE para tecnologias de
generacion seleccionadas empleando rangos de datos sobre cos-
te y potencia energética (heat rate) de estas tres fuentes (para
tecnologias no despachables la potencia energética es cero). Las
caracteristicas de operacién, tales como costes de combustible
(cero para tecnologias no despachables) y factores de capacidad,
difieren también para cada tecnologia; las estimaciones de LCOE
consideran los supuestos mas altos y bajos recogidos
en las tres fuentes. Ademas de esto, NREL aplica las
mismas caracteristicas financieras a todas las tecno-
logias; en este sentido, el coste del capital maximo y
minimo de estas fuentes se utiliza como ingrediente

Eolica terrestre | 53,65 | 74,32 | 92,09 | 27.86 | 81,51 | 102,19 | 119,96 Parale' LCOE. La Tab'a 1 ’T{UESth_ los r3”|9°5 deLE(l:JOUE
Solar fotovoltaica resultantes para las energias edlica y solar en EE.UU.
residencial 64,99 | 100,43 | 131,11 | 3561 | 100,60 | 136,02 | 166,70 |  (estos valores no incluyen deducciones fiscales). Re-
Solar fotovoltaica flejan una gran variabilidad en cuanto a calidad del
comercial 53,61 | 82,85 | 108,16 49,35 102,97 | 132,01 | 157,21 recurso en EE.UU.

Solar fotovoltaica

plantas en suelo 41,57 | 64,35 | 84,12 45,75 87,33 | 109,92 | 129,57 3.2. LCOE MULTI-PERIODICO

Solar Térmica El analisis de la AIE [7] se basa en datos de 181
(CSP) sin 175,93 | 260,88 | 335,14 | 87,46 | 263,39 | 348,35 422,60 centrales en 22 paises (19 de la OCDE, Brasil, China y
almacenamiento Sudafrica). Todas las cifras de costes estan en délares

Tabla 2: LCOE de centrales edlicas y solares en Esparia (2013$/MWh). Fuente: AIE [7]
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FTB YR-19 60,30
FTB YR-20 53,60
FTB YR-21 50,60
FTB YR-22 48,30
FTB YR-23 46,70

Tabla 3: Precios de futuros sobre electricidad (EUR/MWh) para Espafia
31/10/2018. Fuente: www.omip.pt

de 2013. La fecha de puesta en marcha supuesta es 2020. La tabla
2 muestra las estimaciones para eolica terrestre, solar térmica y
las tres categorias de solar fotovoltaica en el estudio (residencial,
comercial y grandes plantas sobre suelo) en Espana.

3.3. EVOLUCION DE LAS ESTIMACIONES DEL LCOE EN EL
TIEMPO

Como se menciond en la seccion 2.2, el foco aqui es la electri-
cidad procedente de las energias solar y edlica. Lazard [13] analiza
la evolucion del LCOE en EE.UU. Muestra una reduccion sostenida
en el tiempo, pero a un ritmo cada vez mas lento. Esto sugiere
proximidad a un equilibrio. Los valores medios en 2017 son 45
US$/MWh para la edlica terrestre y 50 US$/MWh para solar a
escala de empresa. Para la edlica marina se estiman 113 US$/MWh
en ese mismo afio.

La AIE [7] presenta numerosas estimaciones del LCOE para
cada pais y tecnologia de la muestra. Estos calculos dependen de
los valores de irradiacion vy latitud, pero la IEA [7] no proporciona
esta informacidn, aunque la utiliza en sus calculos. En el caso es-
pafol, el LCOE para la solar fotovoltaica (grande, sobre suelo) es
87,33 US$/MWh o 65,50 euros/MWh utilizando el tipo de cambio
del informe [7]. Para la edlica terrestre es 81,51 US$/MWh o 61,13
euros/MWh.

Estos LCOE se pueden comparar con el precio de la electricidad
para suministro futuro (en el mercado de futuros sobre electrici-
dad). Resultan ser superiores a los precios de futuros. Por ejemplo,
la Tabla 3 muestra las cotizaciones anuales de los futuros (a fecha
31/10/2018) para electricidad a suministrarse en Espafa. La cues-
tion de si una generacion renovable creciente puede conducir a
una disminucion en los precios de la electricidad esta abierta.

En el caso de la energia edlica marina, los datos de la AlE [7]
también muestran una dispersion importante en LCOE. Esta tec-
nologia muestra un factor de capacidad medio del 38,72% (para
eolica terrestre es 34,66%, y 16,66% para solar fotovoltaica gran-
de sobre suelo). Sin embargo, su LCOE promedio es 136,39 US$/
MWh, muy por encima de los precios de los futuros en la Tabla 3.

4. UNA PROPUESTA DE MEJORA DEL LCOE MULTI-
PERIODICO

4.1. METODOLOGIA PROPUESTA

Seguidamente se propone una metodologia de valoracion al-
ternativa a las de la seccion 2.2. El punto de partida es la formula
tradicional del VAN (diferencia entre el valor actual de las en-
tradas de caja y el de las salidas), pero con tasas de descuento
especificas que se aplican a cada elemento:

VAN = Z (z;t: rf;t Z [(1+rz)t a ftr3)t] ()

La Ecuacion (11) muestra el VAN en tiempo discreto. Es similar
a la ecuacion (3), pero ahora la tasa de descuento y el precio futu-
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ro de la electricidad provienen de informacion del mercado (no son
valores subjetivos). Cuando se utilizan los precios del mercado de
futuros los ingresos pueden descontarse a la tasa libre de riesgo.
También los costes conocidos con certeza pueden descontarse al
tipo sin riesgo. Alternativamente, puede utilizarse la Ecuacion (12)
en tiempo continuo:

VAN = [ p; X E; x e"idt — [ [C; x e7™2 + 0, x 73] (12)

donde las tasas de descuento r,, r,, r, corresponden a los dife-
rentes mercados. Son ligeramente distintas segun sean discretas
o continuas.

Castillo-Calzadilla et al. [14] valoran una instalacion solar fo-
tovoltaica en un edificio de servicios en Espafa. Aqui se conside-
ra una planta edlica terrestre en Espafia con estas caracteristicas
(valores de (a)-(g) tomados de IEA [7]):

a) Capacidad neta: 25 MWe.

b) Factor de capacidad: 24%

¢) Tipo de cambio: 0,75 EUR/USD.

d) Coste de inversion:1.229 EUR/kWe, o 30.725.000 euros.

e) Tiempo de construccion: 1 afio.

f) Vida util: 25 afos.

g) Coste de operacion y mantenimiento: 20,90 euros/MWh.

h)Se supone que no hay costes de remodelacion ni desmante-
lamiento. Puede justificarse en base a que el parque puede
utilizarse en el futuro para una nueva instalacion y los ma-
teriales pueden tener valor residual.

i) Los calculos incorporan los precios de la electricidad en el
mercado de futuros. Por tanto, los ingresos pueden descon-
tarse al tipo sin riesgo: r,= r. Se adopta una tasa r=0,29%,
correspondiente al bono aleman a 10 afios en agosto de
2018. Se supone r,=r,=r =r.

Esta metodologia es coherente con el riesgo de mercado. La
electricidad del parque se valora segun el precio medio del mer-
cado eléctrico. Los ingresos por la electricidad generada pueden
asegurarse en el mercado de futuros.

La Ecuacion (13) calcula la produccion anual de electricidad, P:

P = 25x% 365,25 X 24 X 0,24 = 52.596 MWh (13)

El valor actual de los ingresos () puede calcularse multiplican-
do esta produccion anual por los precios a futuros de la Tabla 3. En
ausencia de contratos de futuros con los vencimientos necesarios
(mas largos), se supone que el tltimo precio 46,70 EUR/MWh rige
los afos restantes de vida util:

E =P x 5360 [ e "dt +50,60 [, e~"dt + 48,30
Jy etdt + 46,70 [ e "t dt] = 59.709.459EUR
Las Ecuaciones (15) y (16) calculan el valor actual de los costes

de inversion (Q) y los de operacion y mantenimiento(0), respecti-
vamente:

1

= 30.725.000J e "tdt = 30.680.492 EUR  (15)
0

0 =2090 x P x [ et dt = 26.432.089 (16)

Por ultimo, la Ecuacion (17) muestra el VAN de la inversion:

VAN =E — C — 0 = 59.709.459 — 57.112.581 = 2,596,078 EUR (17)

Se obtiene un VAN positivo, sin ningun tipo de subvencion a
la central.

Cod. 9223 | Economia sectorial | 5312.03 Construccion


http://EE.UU
http://www.omip.pt

Estimaciones del coste de la electricidad: factores determinantes y métodos de valoracion
Luis-Maria Abadie y José-Manuel Chamorro

Coherentes con

Precios de la

. Subjetivos los precios en los
electricidad
mercados de futuros
La tasa sin riesgo,
Tasa de descuento Subjetiva segun la teoria finan-

ciera

Con cada tipo de
cambio entre divisas
Los precios de la
electricidad utilizados
pueden cubrirse en los
mercados

Tipo de cambio Generalmente US$

Depende de valores
subjetivos de los para-
metros

Valor del LCOE

Tabla 4: Comparacion de metodologias

Tasa de Tasa libre de
0 0 0
descuento 3% 5% 10% riesgo=0,29%
81,51 $/ 102,19 $/ 119,96 $/ 45,16 EUR/
MWh MWh MWh MWh

Tabla 5: Diferencias numéricas entre los dos métodos de cdlculo

Seguidamente se muestra el precio constante de la electrici-

dad p_ (constante los 25 afios de vida util) que hace VAN=0:
26 _pt

P X p,, X f1 e "dt =57.112.581 (18)

De la Ecuacion (18) este precio es p, =45,16 EUR/MWh. Con este

precio en el mercado de futuros se obtendria VAN=O0. Esto constitu-

ye una alternativa al LCOE tradicional: aplica los principios de va-
loracién bajo incertidumbre y es coherente con precios de mercado.

4.2. COMPARACION DE METODOLOGIAS

La tabla 4 muestra las diferencias conceptuales entre el LCOE
tipico y la metodologia propuesta.

La metodologia propuesta proporciona una estimacion del LCOE
de 45,16 euros/MWh en el ejemplo. Este valor es compatible con
una decision positiva de inversion en vista de los precios a futuros
de la electricidad mostrados en la Tabla 3. Los valores de los para-
metros utilizados en este calculo corresponden a un caso real infor-
mado a AlE [7]. Si se le acoplase una instalacion de almacenamien-
to, el rendimiento econdmico del parque edlico mejoraria atin mas;
[15], [16]. Utilizando la metodologia LCOE tipica, la AIE presenta sus
resultados en la Tabla 5; implican una decision de no invertir.

5. CONCLUSIONES

Como afirma NREL [5], el LCOE es una medida practica del
coste global de generacion de tecnologias distintas. Como tal,
frecuentemente se usa para comparar costes entre tecnologias.
Sin embargo, hacer comparaciones honestas puede ser bastante
complicado por varias razones: diferentes definiciones, datos tec-
noldgicos, costes del sistema, costes externos...

A nivel superior, en las decisiones de inversion en centrales in-
tervienen mas elementos que el LCOE. El potencial de flujos de caja
de la planta, su crecimiento y riesgo dependen de muchos facto-
res. Muchos de ellos reflejan el disefio del mercado eléctrico. En
este sentido, la AlIE [7] sefiala que "la metodologia LCOE no se ajus-
ta especialmente bien para evaluar la competitividad de diferentes
tecnologias de generacion en los mercados eléctricos liberalizados
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introducidos en muchos paises de la OCDE desde los afios noventa.
Independientemente de cuestiones sistémicas, los mercados de elec-
tricidad competitivos determinan precios que reflejan costes margi-
nales (esto es, variables a corto plazo) en vez de los costes medios que
subyacen al cdlculo LCOE... En consecuencia, la metodologia LCOE
no puede tratar directamente con mercados donde el mercado de-
termina los precios y los riesgos son importantes'.

Compartiendo esta vision, aqui se propone una estimacion me-
jorada del LCOE que aprovecha la informacion publica disponible en
precios de mercado, lo que a su vez permite el descuento por riesgo
de manera mas adecuada. El método propuesto es mas apropiado
por apoyarse en la teoria financiera y no ser subjetivo al seleccionar
valores para algunos parametros fundamentales (tasa de descuento,
precios de la electricidad). Los otros métodos se basan en estimacio-
nes de parametros subjetivas, y esto puede menoscabar la precision
de los calculos. Ademas, los precios de la electricidad utilizados en
este método alternativo pueden cubrirse en los mercados (si son
suficientemente liquidos y profundos). Esta metodologia reconoce
el caracter estocastico del precio de la electricidad. Ademas, si se
adopta un proceso estocastico determinado para el precio de la
electricidad, con parametros obtenidos a partir de las cotizaciones
de mercado, se puede derivar toda la distribucion probabilistica del
LCOE mejorado (no solo un valor medio o esperado).
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