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RESUMEN: Los compromisos adquiridos a nivel mundial, a partir de la Cumbre de Rio y de la firma del Protocolo de
Kioto, ha obligado a la Unién Europea y a Espafia a la formulacién de de politicas energéticas con una planificacién
que fomente e incentive las energias renovables y por tanto la hidroeléctrica para conseguir frenar los efectos de la
confaminacién y el consiguiente cambio climético. En el presente articulo se formulan las singularidades de los
estudios de viabilidad de las inversiones en materia de Minicentrales Hidroeléctricas, detectando la necesidad de
introducir en los mismos el concepto de riesgo asi como el agilizar procesos administrativos que en la actualidad

frenan nuevas actuaciones o rehabilitaciones de las ya existentes

PALABRAS CLAVE: ENERGIAS RENOVABLES, MINICENTRALES HIDROELECTRICAS, VIABILIDAD DE PROYECTOS

i

ABSTRACT: The obligations taken on at an international level in the wake of the Rio Summit and the signing of the
Kyoto Protocol, have forced the European Union and Spain fo prepare energy policies which promote and develop
renewable energies including hydroeleciricity in order fo halt the effects of pollution and ensuing climatic change. The
present arficle describes the characteristics of investment viability studies regarding Mini Hydroeleciric Power Stations
and underlines the need to infroduce a risk concept within the same and fo change administrative processes which

currently restrict new consiruction or rehabilitation of existing plants.

KEYWORDS: RENEWABLE ENERGY, MINI HYDROELECTRIC POWER STATIONS, PROJECT VIABILITY

1. INTRODUCCION

1. INTRODUCTION

El sector energético es un elemento bdsico del desarrollo
global de la economia mundial, su evolucién se fundamenta
en hacer compatible la calidad del servicio con la mejor

- asignacién de éste, como Gnico medio para sentar las bases

de crecimiento econdémico estable y sostenido. Dicha consi-
deracién ha sido remarcada por el Ministerio de Economia
[1] «El Sector Energético constituye una parte esencial de la
actividad econémica de un pais siendo un elemento dinami-
zador de mismo, asi como, supone un valor estratégico in-
negable al resto de los sectores de la economia. Por ello, el

The energy sector is an essential element for the global
development of the world economy. The sector has to
evolve in such a way as to make service quality
completely compatible with improved allocation of energy
sources, this being the only means of establishing the
foundations for sustained and stable economic growth.
This benchmark has been referred to by the Spanish
Ministry of Economy in the following manner [1] “The
Energy Sector forms an essential part of the economic
activity of a country and serves as the engine for the
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suministro energéhco én cond|C|ones ophmos de segurldacf ‘

calidad y precio, es v ob|ehvo |rrenuncnab|e en la. definicién
de la politica ene géfica de un pafis»:

El impacto medioambiental de la generacién eléctrica
mediante fuentes convencionales de energia no se limita o

la emisién o la atmésfera de gases efecto invernadero, aun

cuando la reduccién, o confencién del crecimiento, de estas
emisiones constituye una prioridad para todos los paises fir-
mantes del Protocolo de Kioto [2].

En el dmbito europec y como respuesta a esta nueva si-
tuacién surgen los Programas de Accién en materia de Me-
dio Ambiente, siendo el que estd actualmente en vigor el VI
Programa de Accién de la Comunidad Europea en materia
de Medio Ambiente {2001) «Medio Ambiente 2010: el futu-
ro en nuestras manos[3]».

Este inicio para la integracién de las consideraciones de

energias renovables como uno de los objetivos prioritarios

de la politica energética europeq, se oficializa en la publi-
cacién del Libro Verde de la Comisién Europea, enero
1996, «Energia para el futuro: fuentes de energia renova-
bles - Libro Verde para una estrategia comunitaria», analiza-
das las respuestas se edité el Libro Blanco «Energia para el
futuro: Fuentes de energia renovables», reflexién del primer
Libro Blanco en el que se define el medio ambiente, la segu-
ridad de suministro y la competitividad como los tres princi-
pios en los que se asienta la politica energética europea.

En respuesta a los nuevos condicionantes del sector, la
politica energética espafiola persigue la integracién de los
aspectos medioambientdles de la energia, con la imbrica-
cién de la proteccién medioambiental en las nuevas Leyes
del Sector Eléctrico, Ley 54/1997, y con la creacién de
Organos especificos, como es el caso del Consejo Nacional
del Clima, que tiene como objetivos analizar y definir la es-
trategia espafiola frente a los compromisos asumidos por la
firma del Protocolo de Kioto. Igualmente se aprueba el Plan
de Fomento de las Energias Renovables que pretende elevar
en el afio 2010 la parficipacién de dichas energias al 12%
del abastecimiento fotal.

Segun se expone en el Plan de Fomento de las Energias
Renovables {1999) «Espafia ha adquirido el compromiso
de no incrementar las emisiones de gases invernadero por
encima del 15% en el afio 2010, con respecto a las emisio-
nes totales del 1990,

- E1-23 de diciembre de 1998 se aprueba el Real Decreto
2818/1998, sobre Produccion. de energia eléctrica por ins-
talaciones abastecidas o fuentes de energias renovables, re-
siduos y: cogeneracién, que desarrolla el Régimen Especial

del Sector Eléctrico. Este real Decreto desarrolla reglamenta-

riamente la Ley 54/1997 en lo que se refiere a régimen es-
pecial, no sélo prevé la actualizacién de primas en funcién
de una serie de variables debidamente ponderadas, actuali-
Zacién que se ha realizado para el afioc 2002 por tercer
afio consecutivo, sino ‘la revisién de las primas cada cuatro
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saime. The sector hcs irrefutable strategic value for all

. other ‘economic sectors and, subsequently, the definition of

[¢] country s energy policy must, out of necessity, conmder

" an_energy supply with optimum safety, quality and prlce

conditions”.

The ‘enivironmental impact of electricity generahon by
conventional sources of energy is not merely limited to the
emission of greenhouse gases into the atmosphere, even

,though the reduction or restrained growth of these

emissions is a priority for all the signatory countries of the
Kyoto Protocol [2].

In Europe and in response to this new situation,
Environmental Action Programmes have been established
and in this regard the European Community is currently
embarked on their 6th Environment Action Programme
{2001) “Environment 2010: Our Future, Our Choice [3]".

This initiotive for the integration of renewable energies

forms one of the priority objectives of European energy
policy and was officially established on the publication in

January 1996 of the European Commission Green Paper
“Energy for the future: Sources of renewable energy -
Green Paper for. Community strategy”. After analyzing the
responsé the White Paper was issued “Energy for the
future: Sources of renewable energy”. This first White
Paper defined the environment, safe supply and
competitiveness as the three principles on which to base
European energy policy.

In response to the new conditions regarding the sector,
Spanish energy policy has sought to integrate
environmental aspects concerning energy through the
publication. of new laws for the Electricity Sector (Act

54/1997) and by creating new watchdog committees.

This is the case of the National Climate Council which is
entrusted with analyzing and defining Spanish strategy
with respect to the obligations undertaken by the signing
of the Kyoto Protocol. A Renewable Energy Development
Plan has also been passed with the intention of raising the
percentage share of renewable energies to 12% of total
supply by the year 2010.

The Renewable Energy Development Plan {1999)
indicates that “Spain has undertaken to limit the growth of
greenhouse gas emission by 2010 to ho more than 15%
of total emissions in 1990".

Royal Decree 2818/1998 was passed on 23
December 1998 regarding the:Production of Electricity by
supply installations or sources of renewable energies,
waste and cogeneration and prepared the way for a
Special System of the Electricity Sector. This decree
develops the regulations of Act 54/1997 referring to a
special system and establishes the backdating of
premiums in accordance with ‘a series of duly weighted
variables {this revision has recently been backdated for
the third year running, though on this occasion with
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afios atendiendo a la evolucién del precio de la energia
eléctrica en el mercado.

Es de remarcar que éni.dicho R.D. se establece por pri-
mera vez la definicién de las instalaciones de productores
en régimen especial, distinguiéndose varios grupos [art. 2)
en los que se incluye el “b.4 Centrales hidroeléctricas. cuya
potencia no sea superior a 10 MW",

2. SITUACION DE LA ENERGIA MINI-HIDRAULICA
EN ESPANA

El consumo de energia primaria en Espaiia, segin se
expone en los datos reflejados en el documento de Efi-
ciencia Energética y Energias Renovables, aumenté en un
2,1 % en el afio 2001 con respecto a los consumos del
afio anterior, este hecho viene dado por la desacelera-
cién econdémica del afo anterior debido a la reduccién
de la elevada tasa de crecimiento de la demanda energé-
tica, establecida en un 4,8 %.

Tal como queda reflejado en la tabla N2 1 y se expo-
ne el documento de Eficiencia Energética y Energias Re-
novables [4] «los consumos de energias renovables au-
mentaron su participacién en la demanda energética total
espafiola del afio 2001 hasta un 6,5%, fundamentalmente
como consecuencia-del aumento de la produccién hidroe-
léctrica, que-pasa de representar el 2% del total de los
consumos al 2,8% incluyendo todas las plantas de poten-
cia mayor y menor de 10 MW y acogidas, tanto al Régi-
men Ordinario y Régimen Especial de produccién de elec-
fricidads».

En Espaiia, a finales del afio 98, tenia un total de po-
tencia instalada de 1.510 MW, que representan mds de
un 15% de los aproximadamente 9.800 MW desarrolla-
dos a nivel europeo. Espafia ocupa el tercer lugar en tér-

respect fo 2002). The decree also considers a four-yearly
review of premiums in accordance with the development
of electricity prices on the market.

The decree establishes a definition of installations
considered under the special system. These being divided
into several groups [art. 2) and including “Group b4
hydroelectric plants with capacities of below 10 MW”.

r
2, STATE OF MINI-HYDROELECTRIC POWER IN SPAIN

In accordance with information contained in the
document “Energy Efficiency and Renewable Energies”,
the consumption of primary energy in Spain rose by 2.1%
in 2001 with respect to the previous year. This was
accounted for by the slowing down of the economy over
the year and which brought to a halt the high growth rate
in energy demand previously established at 4.8%.

As reflected in table No.1. above and indicated in the
Spanish Ministry of the Economy publication on Energy
Efficiency and Renewable Energies [4] “the consumption
of renewable energies increased market share with
respect to total Spanish energy demand by 6.5% over the
year 2001. This was primarily due to a rise in
hydroelectricity production from 2% to 2.8% of total
consumption, and when including plants with capacities
over and under 10 MW pertaining to the Ordinary and
Special systems of electricity production”.

By the end of 1998, Spain had a total installed
capacity of 1,510 MW for power plants under 10 MW
which represented over 15% of the approximate 9,800
MW developed at a European level. After Italy and
France, Spain has the third largest installed hydroeleciric
capacity for stations producing less than 10 MW. In the
same year, the total installed capacity in Spain in terms of
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Gréfico 1.
Evolucién de
la Potencia
Hidroeléctrica
(MW) en
Espaiia.
Fuente:
Elaboracién
propia a partir
de datos de
PLAFER (1999)/
Fig. 1.
Evolution of
Hydroelectric
capacity (MW)
in Spain.
Source:
Prepared on
the basis of
information
from PLAFER
(1999).
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minos de potencia hidroeléctrica instalada de menos de 10
Mw, tras ltalia y Francia. Para el caso de centrales con mds
de 10 MW instalados'la potencia instalada llegé a un total
de 11.523 MW, que representa mds de un 13% de los
83.673 MW desarrollados a nivel europeo.

La evolucién de la potencia hidroelécirica {gréfico N° 1)
en Espafia se ha desarrollado a un ritmo tal que desde
1.986 hasta- 2001 la potencia acumulada total es de
1.607,3 MW, obteniéndose una media de crecimiento
anual de 53 MW cada afio. Es de destacar los afios 1992
y 1993 en los que se super$ esta media en mds de un 50%
debido a que la inversién realizada en ambos, que fue de
117,46 M€ y 86,34 M€ respectivamente.

Las Comunidades Auténomas con mayor presencia de
energia hidroeléctrica son Castilla y Ledn, Catalufia, Anda-
lucia, Aragén, Navarra y Galicia {gréfico n® 4). Se trata de
una energia renovable que se ha llevado a cabo en todas y
cada una de las comunidades auténomas, aunque es desta-
cable la importancia que han tenido hasta la fecha en las
comunidades de Andalucia y Castilla y Leén. En esta dltima
existe una tendencia alcista al desarrollo, en cuanto a poten-
cia hidroeléctrica se refiere, ya que mds de un 15% del total
de la potencia hidroeléctrica instalada se localiza en esta
comunidad auténoma, de igual forma le ocurre a Catalufia
con un total del 14% del total de potencia hidroeléctrica ins-

14 REVISTA DE OBRAS PUBLICAS/JULIO-AGOSTO 2004/N° 3.446,

power plants of over 10 MW was 11,523 MW which
represented 13% of the European capacity of 83,673
MW.

The evolution of hydroelectric capacity in Spain (Fig.
No. 1} has grown at such a rate that between 1986 and
2001 the accumulated total capacity has risen by
1,607.3 MW with an average year-on-year growth of 53
MW. Reference should be made to the years of 1992
and 1993 which exceed this average by over 50% and
showed a growth rate of 117,46 MW and 86,34 MW
respectively due to the investment made over this period.

The autonomous regions with the highest proportion of
hydroelectric energy are Castilla y Leon, Catalonia,
Andalucia, Navarra and Galicia (fig. No. 4). This is a
renewable energy which is present in all regions of Spain
though particularly prevalent in Andalucia and Castilla y
Leon. This latter region has undergone ever-increasing
development in terms of hydroelectric capacity and 15%
of the total installed hydroelectric capacity is now
concentrated in this region. This region is closely followed
by Catalonia with 14% of the total installed hydroelectric
capacity. However, the general tendency in the remaining
regions is for a decrease in the number of installations.

As may be seen in Fig. 2, the growth of Hydroelectric
Power Plants of under 10 MW capacity has been very
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talada. La ténica general en el resto de las Comunidades, es
al descenso de las instalaciones. .

Tal como puede observarse en la grafico N° 2, resultado
del andlisis del incremento porcentual de la potencia total
instalada, se obtiene que el crecimiento para el caso de
Centrales Hidroeléctricas con menos de 10 MW, ha sido
muy bajo estableciéndose este en un 2 % para los Gltimos
tres afios, desde 1999 al 2001, de la potencia instalada.

De forma menos halagiefia se analiza el crecimiento
para el caso de Centrales Hidroeléctricas con potencias en-
tre 10 MW y 50 MW, ya que no se ha producido mds que
un 0,7% de crecimiento en el afio 2001. Este descenso del
crecimiento viene derivado de las barreras existentes para
llevar o cabo una inversién de una central hidroeléctrica,
tanto a nivel administrativo como son: lentitud tramitacién
expedientes concesionales y autorizaciones de organismos
CC.AA, asi como los obstéculos para otorgamiento de licen-
cias de obras; como los sociales y medioambientales: Per-
cepcién negativa por grupos ecologistas, Falta de criterios
objetivos desde el punto de vista ambiental. Y por Gltimo fi-
nancieras: dificultad para financiacién de proyectos por la
incertidumbre que crea la evolucién de las tarifas a medio y
largo plazo. o

En el Plan de Fomento de las Energias Renovables-se es-
tablecen los resultados realizados por el dnico Estudio de
Evaluacién del Potencial Hidroeléctrico {1) con Centrales de
Pequefia Potencia, realizado en 1980 por INTECSA, distri-
buido por Cuencas Hidrogréficas en Espafia. En él, el poten-
cial hidrdulico bruto teérico en Espafia estd evaluado en
150.360 GWh/afio, del cual se obtiene el potencial técni-
camente aprovechable que queda en 65.000 GWh/afo.
De esta cifra, se considera que para las minicentrales el Po-
tencial Hidroeléctrico actualmente desarrollado en Espafia
es de 31.600 GWh/afio.

Segin se plasma en el Plan de Fomento de las Energias
Renovables «Obtener dichas cifras es dificil que se cumpla a
corto y medio plazo puesto que muchos de los aprovecha-
mientos hidrdulicos estdn situados en framos de rios reserva-
dos para pesca o incluidos en parques naturales, sin embar-
go se pueden establecer los siguientes valores segin las
Cuencas Hidrogrdficas».

Las previsiones realizadas por el IDAE para el afio
2010 estén basadas en las siguientes consideraciones, en el
caso de las Centrales Hidroeléctricas de £ 10 MW, segin
queda reflejado en el Plan de Fomento la potencia a instalar
necesaria para obtener el potencial hidroeléctrico técnica-
mente aprovechable es del orden de 2.230 MW y la poten-

(1) «Se denomina potencial tedrico o bruto, a la energia que seria capaz
de generar el agua en su descenso por los rios. Esta energia tedrica se
puede calcular, a partir de los datos del caudal proporcionados por las
estaciones de aforos y el desnivel topogrdfico conocido a través de la
cartografia existentes. Fuente: IDAE (1996}, Manual de energias renova-
bles, Minicentrales Hidroeléctricas.

1.644 MW

1999 .

1.676 MW

1.607 MW

-2000

2001

Gréfico 2.
Incremento 0
porcentual de la
Potencia
Hidroeléctrica
{MW) instalada en
Centrales
Hidroeléctricas <
10 MW,

Fuente:
Elaboracién
propia a partir de
datos del IDAE
{2003)/

Fig. 2. Percentage
increase in
installed &
hydroelectric
capacity (MW) in
Hydroelectric
Power Plants < 10
MW, Source:
Prepared on the
basis of
information from
the IDEA (2003).

slow and over the three years from 1999 to 2001 these
stations only- made up 2% of the installed capacity.

In an even less flattering light, the Hydroelectiric Power
Stations with 10 to 50 MW capacities only grew by some
0.7% in the year 2001. This diminished growth is the
result of the barriers imposed on any investment in
hydroelectric power stations. These barriers may come: at
an administrative level in the form of lengthy processing of
concessions and regional authorization, as well as
obstacles in the granting of work licences; at a social and
environmental level as a result of negative perception by
ecological groups and a lack of objective criteria from an
environmental point of view and, finally; from a financial
level on account of the difficulty of financing these
projects due to the uncertainty surrounding the
development of tariffs over the medium and long term.

The Renewable Energy Development Plan gave the
results of the only Hydroelectric Potential Assessment
Study {1) to be carried out on Small Capacity Power
Stations according to Water Basin. This study, made by
INTECSA in 1980, established that the gross theoretical
hydraulic potential in Spain was 150,360 GWh/year
which could provide a technically harnessable potential of
65,000 GWh/year. Out of this amount, it is considered
that 31,600 GWh/year of hydroelectric potential
correspond fo mini power stations currently developed in
Spain.

In accordance with that indicated in the Renewable
Energy Development Plan “It is difficult to obtain these
figures in the short and medium term as many of the river
developments are set in strefches reserved for fishing or
included within natural parks. However, certain values
may be established according to Water Basins”.

The forecasts made by the IDEA for the year 2010 are
based on the following considerations. In the case of
hydroelectric plants of under 10 MW and in accordance

{1) “The gross or theoretical potential is taken to be the energy capa-
ble of being generated by water during its descent through rivers. This
theoretical energy may be calculated from flow information provided
by river gauging stations and the topographical head established by
existing ordinance surveys”. Source: IDEA {1996} Manual of renewa-
ble energies ~ Mini Hydroelectric Plants.
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Gréfico 3. Distribucién por CCAA de los aprovechamientos hidréulicos (; 10 MW). Fuente: Elaboracién propia a pentir de datos del IDAE (2003)/
Fig. 3. Distribution of hydraulic developments (< 10 MW) by region. Source: Prepared on the basis of information from the IDEA (2003).

| Potencia MW, 2001
@ Previsiones Plan de Fomento

cia de fabricacién anual en Espafia: 100 MW/ afio. El obije-
tivo para el afio 2010 es el de obtener un incremento de po-
tencia de 720 MW.

Por Comunidades Auténomas, tal como queda reflejado
en el gréfico N° 3, las que poseen los objetivos mdas ambi-
ciosos de instalacién de nueva potencia para el 2010 segin
los datos obtenidos del IDAE son las comunidades de Casti-
lla Ledn {229 MW) y Aragén (69 MW) ademds de ser las
comunidades donde mds se ha localizado la nueva poten-
cia Mini-hidrdulica.

3. LOS ESTUDIOS DE VIABILIDAD DE MINICENTRALES
HIDRO-ELECTRICAS

A la hora de concretar la planificacién formulada, tan-
to a nivel europeo como de Espafia, son los Estudios de
Viabilidad de los distintos aprovechamientos hidroeléctri-
cos los que van a determinar la toma de decisién en uno u
ofro sentido [5]. En la actualidad son dos las grandes cau-
sas de la apuntada ralentizacién de la potencia instalada
en los ltimos afios. Por un lado, se presentan las dificulta-
des administrativas derivadas de los procesos concesiona-
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with that established in the Development Plan, the
necessary installed capacity to obtain the technically
harnessable hydroelectric potential is in the region of
2,230 MW and the annual production capacity in
Spain equivalent to 100 MW /year. The objective for
the year 2010 is to obtain an increased capacity of
720 MW.

When considered region by region, and as indicated
in Fig. 3, the areas with the greatest perspectives for
additional installed capacity by 2010, according to IDEA
sources, are Castilla Leon (229 MW) and Aragon {69
MW]). These regions are similarly the concentration points
for new mini hydroelectric power plants.

3. VIABILITY STUDIES OF MINI HYDROELECTRIC
POWER PLANTS

When planning hydroelectric development in both
Europe and in Spain, Viability Studies serve as the
cornerstone behind any decision [5]. There are currently
two main reasons for the slowing down of installed
capacity over recent years. One of these reasons refers to
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les de las explotaciones (vé-
ase grdfico 5).
En relacién con esta pri- "

administrative difficulties
regarding the concession
process of any development

mera causa, segin se refleja
en los documentos de Segui-
miento y Propuesta de accio-
nes del Plan de Fomento de
las Energias Renovables: «es
necesario hacer una revisién
de los Reales Decretos
916/1985 y 849/1986 so-
bre regulacién de procedi-
mientos especificos de trami-
tacién unificada para otorga-
miento de autorizacién y con- .
cesiones de agua, para po-
der reducir los periodos de
maduracion de los proyectos
de aprovechamiento, asi co-
mo, «deberian reducirse los

{see Fig. 5).

In this regard, and as
indicated in documents on
the Monitoring and Proposal
of actions of the Renewable
Energy Development Plan “it
is necessary to review Royal
Decrees 916/1985 and
849/1986 regarding the
specific unified procedure to
grant auvthorization and
water concessions in order
to reduce the delaying
process of development
projects and the required
guaraniees of economic

viability”.

periodos de maduracién de
los proyectos de aprovechamientos hidréulicos y garanhos de
viabilidad econémica. y

Por ofro el tradicional enfoque dado a los estudios de via-
bilidad, en los que los resultados obtenidos se expresan en tér-
minos deterministas y de certeza absoluta, existiendo un recha-
zo cierto por parte de los entes financiadores por la no existen-
cia de la evaluacién de riesgo [6].

En este sentido es conveniente la incorporacién de instru-
mentos de evaluacién de inversiones que mediante procedi-
mientos establecidos, incorporen el concepto de riesgo a los
mismos, ajustando los resultados obtenidos a la realidad de
probabilidades esperadas de rendimientos técnicos y econs-
micos. A continuacién se propone un método de evaluacién
[Método de'Hertz o de Simulacién de Montecarlo) particulari-
zado para los estudios de viabilidad de minicentrales hidroe-
léctricas y que ha sido contrastado tras el estudio pormenori-
zado de miltiples centrales en explotacién, estudiadas en su
dia por el IDAE.

4. LA INCORPORACION DEL CONCEPTO DE RIESGO
A LOS ESTUDIOS DE VIABILIDAD DE MINICENTRALES
HIDRO-ELECTRICAS

P

(
En una situacién de riesgo no es solo importante hacer pre-

dicciones para evaluar una inversién y decidir si rechazarla o
no, sino poder tomar cursos de accién complementarios que
reduzcan las posibilidades de fracaso.

La caracteristica esencial en los proyectos de inversién es
que implica la comisién de recursos en el presente con la ex-
pectativa de ventajas en el futuro. Estos flujos de liquidez futu-
ros dependerdn de una amplia gama de factores, como son:

Gréfico 4.
Procedimiento

a seguir para
obfener una
concesién
hidroeléctrica
Fuente: Elaboracién
propia a partir

de los datos

del Real Decreto
916/1985/

Fig. 4. Procedure for
obtaining
hydroelectricity
concession, Source:
Prepared on the
basis of information
taken from Royal
Decree 916/1985.

The second reasons is
the traditional focus given to these viability studies and
where the results obtained are given in determinist
terms and ones of absolute certainty. These results
receive a certain degree of rejection, from potential
financial backers as there is no evalubtion of the risk
involved [6]. L

It would be appropriate to include investment
assessment measures which follow established
procedures and incorporate a risk factor within these
studies and which adjust the results obtained to suit the
real probabilities regarding technical and economic
yield. The authors propose the employment of an
assessment method (Hertz Method or Monte Carlo
Simulation) adjusted to suit viability studies of mini
hydroelectric power stations and which has been
statistically tested after the detailed study of many
plants earlier assessed by the IDEA.

4. INCORPORATION OF THE RISK FACTOR
IN VIABILITY STUDIES OF MINI HYDROELECTRIC
POWER STATIONS

In a risk situation it is important to make predictions
in order to assess investment, to make decisions and
also to enable supplementary courses of action which
reduce the possibilities of failure. ‘

The essential characteristic of investment projects is
that they imply the payment of resources at the present
on the basis of expected returns in the future. The
future returns depend on a wide range of factors,
including:
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o El estado futuro del Sector Energéfico (Recursos. Propios, -
costes de la inversién, tipos de interés; camblos efc.) .y pro-

- gresos: tecnolégicos futuros.

¢ Tamafo de mercado, premo de Ia tarifa: eléctrica en el

mercado energético, creclmlento del mercho.

- Algunas medidas pueden ser fomadas por los promotores

) para mejorar la calidad de lg informacién en cuanto al resulta-
- do de sus decisiones de la inversién, y asf que reduzca su-ex-

posicién al riesgo. Pero seguird habiendo un cierto riesgo
siempre ya que el futuro 'no puede ser nunca prévisto perfecto-
mente, ‘ :

Para ello se propone el Método de Heriz [7], el cual lleva

~a cabo el andlisis de la fun¢ién de densidad a través de un
. método empirico. Permite realizar un completo estudio de $en-
. sibilidad de la rentabilidad de un proyecto mediante la bus-
‘queda de la funcién de densidad.

Partiendo del conocimiento de las funciones de densidad
de cada una de las variables se consiruye un modelo- del pro-
yecto de inversién ‘al definir las posibles relaciones entre estas
variables para terminar la-funcién de densidad de la rentabili-
dad de la inversién, ’

El método propuesto utiliza las técnicas de simulacién'y se
debe usar mediante herramientas informéticas. E! andlisis tiene
fres etapas:

* Determinar las variables explicativas de la rentabilidad.
Céleulo del intervalo de valores para cada una de los fac-
tores 'y dentro de cada rango asignar una probabilidad de
-ocurrencia de cada valor. En el caso que nos atafie seria:

— Tarifa eléctrica (precio de venta de la energia).

— Inversién necesaria (coste de la obra civil, ingenieria
y-equipos)

- Costes directos de ‘explotacién (gastos de manteni-
miento y explotacién). '

- Produccién anual {afio hidrolégico tipo).

- Duracién de la inversién

- Estimacién de las funciones de densidad (o en su ca-
so de las distribuciones de probabilidad) de las vario-
bles anteriores. -Se definirén todas las variable explice-
fivas de la rentabilidad mediante constantes (supuesto
que no incorporen riesgo a la rentabilidad), o bien me-
diante funciones de densidad (o de distribucién) para
casos continuos 'y funciones de probabilidad.

e Determinar las interdependencias entre las distintas va-
riables explicativas de rentabilidad. Se realiza lo modeli-
zacién del funcionamiento del proyecio de inversién.

¢ Simulacién de una situacién real mediante ordenador y
el método de Montecarlo: Reiterar el paso anterior repeti-
das veces para obtener las probabilidades de ocurrencia
de los valores posibles del indicador basado en esto, cal

e The Fuf’ur\é‘s’tqte of the Energy Sector (Own
' 'resources, mvesfment cosfs, interest rates, exchange,
~etc.) and future technological development.

* Market scale, electricity farlff on‘the energy

market, market growth,

. Several measures may be taken by promoters to
improve the quality of information affecting investment
decisions and which reduce the risk factor. ‘H‘éweve'r‘,
there will alwoys be a certain element of risk as it is
impossible to foresee everything in the future. -

The Hertz Method [7] is subsequently proposed as
means of making an analysis of the probability density
function by following an empirical method. This allows
a complete study of the return fluctuation of a pr0|ect in
accordance with the density function.

After establishing the probability density functions
for each variable, an investment model is created
which defines the possible relation between these
variables in order to ascertain the probability density
function of investment returns.

The proposed method employs simulation
techniques and is computer based. There are three
stages to the analysis:

* Establish explicative variables of return.
Calculation of interval value for each factor and
within each range assign a probability of
occurrence for each value. In the case in hand this
would be:

- Electricity rate {energy sale price)

- Necessary investment [cost of civil works,
engineering and equipment)

- Direct operational costs (maintenance and
operation costs)

~ Annual preduction (standard hydrological
year)

- Investment period ‘
- Estimation of density functions (or probablllty
dlstrlbunons) of the preceding variables. All
explicative variables of yield shall be defined
by constants. {in the case of no risk to return), or
by density functions {or distribution) for
continvous cases and probability functions.

e Establish the interrelationships between the
different explicative variables of return. Modelling
of investment project operation.

* Computer simulation of real situations using the
Monte Carlo method. Reiterate the previous stage
various times to obtain the probability of
occurrence of the possible. indicator values and
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cular el valor esperado y las probabilidades de ocurren-
cia de ciertos rangos de indicador seleccionados.

La rentabilidad del proyecto de inversién es funcién de un
conjunto de valores, compuesto por un valor por cada varia-
bles explicativa de esta rentabilidad, y que en principio serdn
desconocido por cuanto que lo disponible son sus funciones de
densidad o probabilidad.

Una vez andlizadas las variables se adoptaron funciones
de distribucién adecuadas para las mismas, discretas o conti-
nuas, que como en el caso de la tarifa eléctrica podian ajustar-
se a una funcién de distribucién normal (véase gréfico adjunto)

Con esta formulacién, se puede proceder a obtener los in-
dicadores de rentabilidad econémica que habitualmente se uti-
lizan en la evaluacién de inversiones en ingenieria civil. El re-
sultado de dicho cdleulo no serd un ndmero fijo sino un con-
cepto estadistico dado por la esperanza y la desviacién me-
dia. En estas condiciones, deberé ser el ente financiador el
que interprete y asuma el riesgo que se deriva de esos datos.

Como ejemplo de la aplicacién del modelo propuesto, se
adjunta en la tabla N° 2, los resultados comparados de la To-
sa Interna de Retorno (T.LR.), para una serie de minicentrales
hidroeléctricas, de la estimacién realizada en condiciones de
certeza (como tradicionalmente se ha realizado), de los resulta-
dos reales de explotacién y por Ultimo los datos correspondien-
tes a la simulacién aplicando el modelo.

5. CONSIDERACIONES FINALES

La evaluacién de proyectos de inversién, y en especial los
relativos a las Minicentrales Hidroeléctricas, deben redlizarse
siempre desde el contexto que mds se acerque a la realidad y
este es el derivado de la incertidumbre y el riesgo. En la actua-
lidad y dados los compromisos nacionales e internacionales en
relacién con las energias renovables, se ha de hacer un esfuer-

then calculate the expected value and the probability
of occurrence of certain selected indicator ranges.

The yield of the investment project is a function of a
group of values composed of values for each explicative
variable of this return and which, at the outset, will be
unknown as only their density or probability functions are
available.

After analyzing the variables, suvitable discrete or
continuous distribution functions shall be adopted for the
same and which by way of example and in the case of
electricity rate could well be adjusted to a function of normal
distribution (See figure).

By this method one may obtain the economic return
indicator which are habitually employed in the evaluation of
civil engineering investments. The result of the said
calculation will not be a fixed number but, instead, a
statistical concept given by expectancy and mean deviation.
In accordance with the results, the financing company should
then interpret and assume the risk implied by the same.

Table 2 is enclosed by way of example of the
application of the proposed model. The table shows a
comparison of Internal Rate of Return (IRR} for a series of
mini hydroelectric power plants, according to estimates
made under certainty conditions (as is more habitual}, the
real operating results of the plants and, finally, with the
results obtained through applied simulation.

5. FINAL CONSIDERATIONS

The evaluation of investment projects and particularly
those related to mini hydroelectric power plants should
always be made within a context that is as close as
possible to reality and this is always derived from
uncertainty and risk. At present and given the national and
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2o importante para conseguir llegar a los objefivos marcados
a corto y medio plazo. Pare ello habrd que. eliminar aquellas
barreras y situaciones que limitan el crecimiento de inversiones
en energias como la-minihidréulica, siendo una de las mas im-
portantes la derivada de-las'dificultades finaricieras. Del andli-
sis de la forma fradicional de evaluacién de ‘inversiones se lle-
gaala conclusién que no se ajustaban en absoluto a la situg-
cién que se desprende de la explotacién de la central durante
al menos diez afios de funcionamiento. Estas debilidad reside
en la consideracién determinista de las variables consideradas
aleatorias en la evaluacién con la introduccién del concepto
de riesgo, alejandose por tanto de los resultados empresariales
esperados y por fanto de la viabilidad de la inversién, pudien-
do quedar fuera de servicio por estos motivos.

Por otro lado, el Método de Montecarlo se ha demostrado
como una herramienta capaz de generar resultados que deli-
mitan el contexto de riesgo al que se hacia referencia. En el
caso de las Minicentrales Hidroeléciricas ha sido a través de
las variables aleatorias. tarifa- eléctrica y produccién, generdn-
dose resultados financieros con validez estadistica, fraducien-
do la situacién de incerfidumbre de partida a una situacién de
riesgo cuantificado.

No obstante y es esencial hacer hin¢apié, es primordiol el
exigir la realizacién de estudios especificos, como es el caso
de la determinacién de los caudales disponibles, con un sufi-
ciente rigor, ya que de ofra: manera, las desviaciones que se
pueden producir exceden las posibilidades reales del método
propuesto. Esto se ha puesto en evidencia en relacién con la
calided de los estudios hidrolégicos aportados en los estudios
de previsién, dificultando enormemente conseguir datos que

_international undertakings with regards to renewable

energies,. it is necessary to make a strenuous effort to
achieve the short and medium term objectives. It is,
therefore, necessary to eliminate the barriers and
situations which restrict the growth of investment in
energies such as mini hydroelectric power plants, and
where one of the most important of these barriers is that of
financial difficulties. On' considering the traditional form
of assessing investment one may come fo the conclusion
that this does not reflect the real situation of plant
operation over at least ten years. The weakness lies in the
determinist consideration of randomly considered
variables in the introduction of the risk factor and is far
removed from the expected company return and,
subsequently, investment viability. The entire project may
be dismissed on this basis.

The Monte Carlo method has proven to be a useful tool
capable of generating results which define the context of
risk. In the case of mini hydroelectric power plants this has
been established by random variables of electricity rates
and production and has given rise to financial results with
statistical validity and has changed a situation of initial
uncertainty fo one of quantified risk.

However, it is of utmost importance to demand specific
and precise studies to be made into factors such as
available flows, etc., as if this is not the case the deviations
which may be produced will exceed the real possibilities of
the proposed method. This has been demonstrated by the
quality of hydrological:studies provided for forecast studies
and where it is extremely difficult to obtain information
which allows correct processing. &

permitan. su correcto tratamiento. § -
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