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RESUMEN

El trabajo propone un modelo de planeamiento energético integral, desarrollando un modelo
de equilibrio energético optimo en el largo plazo, utilizando técnicas de series de tiempo,
econometria financiera y optimizacion. Adicional a este modelo, se integra un modelo de
financiamiento energético a largo plazo, en el cual se tratan metodologias tipicas de
financiacion, economia institucional, politicas de banca de inversion, entre otras, sobre los

proyectos proyectados.

PALABRAS CLAVE

Plan energético, plan financiero, finanzas para energia, optimizacion financiera, equilibrio
energético, proyeccion de precios de energia, analisis del sector energético en Colombia,

energia en Colombia.



INTRODUCCION

El desarrollo de las naciones estd fuertemente relacionado con el desarrollo del sector
energético al cual pertenecen. En una economia en vias de desarrollo la competitividad es un
factor que marca la inmersion al mercado internacional, lo cual impacta de manera
significativa la forma en la cual el pais promueve sus productos y marca una diferencia en
los mercados internacionales. En linea con esta Ultima idea, Colombia esta en un gran atraso
tecnoldgico y econdmico frente a otros paises a nivel regional e internacional. Sin embargo,
Colombia tiene una canasta energética competitiva frente a otros paises, principalmente

contra los de la region.

El planeamiento energético de Colombia estd determinado por los constantes esfuerzos del
sector privado en proponer iniciativas que no se enmarcan bajo un plan estratégico éptimo.
Segun Cadena, la falta de coordinacion entre los agentes y objetivos ha hecho que no se
cumplan las metas energéticas propuestas en el mediano y largo plazo (2007). Los principales
objetivos propuestos por el Ministerio de Minas y Energia incluyen “la integracion de
Colombia en los mercados energéticos internacionales, una mayor diversificacion de la
canasta energética del pais y un aseguramiento en de la oferta de energética” (Ministerio de

Minas y Energia & UPME, 2006).

En el Plan Energético Nacional Colombia (PEN): Ideario Energético 2050, se “presentan
algunas ideas sobre el desarrollo futuro del sector energético colombiano que pueden servir
como base para la elaboracion e implementacion de politica energética”, sin embargo en este
no se estructuran unas rutas especificas a seguir en la implementacion de estrategias claras
para el cumplimiento de los objetivos energéticos propuestos (UPME, 2015). Por una parte,
el PEN realiza una revision detallada de lo que se conoce como la transicién energética, en
la cual se presenta una reestructuracion de los mercados nacionales alrededor del mundo. En
parte, esta transicién refleja las diferentes preocupaciones internacionales en desarrollar
sistemas energéticos que se encuentren en linea con la mitigacion y adaptacion al cambio
climatico y sistemas que generen una seguridad en la oferta energética que asegure la

diversificacion de la canasta energética.



En linea con lo anterior, se identifica una clara necesidad a incorporar un modelo de
planeacion energética que no sélo tenga en cuenta los componentes técnicos de suplir la
demanda creciente en el pais, si no también, incorporar los componentes estratégicos y

financieros requeridos para lograr el desarrollo sostenible del sector.

El presente trabajo tratara de incorporar los conceptos requeridos para establecer un plan
estratégico y financiero para el desarrollo y cumplimiento de los diferentes objetivos
propuestos por el gobierno nacional. Como primer énfasis, se realizard una revision a la
Ilamada transicion energética, la cual se viene desarrollando con gran aforo en Europa.
Seguido, se realizard una revision de las ventajas y desventajas, asi como los modelos de
implementacién para economias que desarrollan conceptos centralizados y descentralizados
de aseguramiento energético. Tercero, se realizard una revision conceptual de las diferentes
herramientas que seran objeto de analisis para el planteamiento de una metodologia que
asegure la inversion en proyectos energéticos. Cuarto, se realizara un analisis detallado del
funcionamiento actual del sector energético nacional y se realizaran los prondsticos
necesarios para establecer las necesidades futuras del sector. Quinto, se caracterizaran las
diferentes alternativas de proyectos y se realizara la evaluacién financiera de cada uno de
ellos, con el fin de establecer las condiciones que aseguren su implementacion y asi, proveer

una herramienta de aseguramiento energético sostenible en el largo plazo.

Al final, se plantea obtener una herramienta que permita promover el desarrollo de
inversiones estructuradas que asegure el cumplimiento de los diferentes objetivos plasmados
en el Plan Energético Nacional, asi como en el Plan Nacional de Desarrollo, mediante un

enfoque financiero justificado en el largo plazo.



CAPITULO 1. MARCO TEORICO

La planeacidn energética es un tema que normalmente no incorporar de manera asociativa el
componente financiero y de viabilidad estratégica en el largo plazo. En los Gltimos Planes
Energéticos Nacionales, Colombia se ha propuesto diferente objetivos en términos de
aseguramiento energético, diversificacion de la canasta energética e inmersion de Colombia
en mercados internacionales. Como lo menciona Cadena, la mayoria de estos objetivos casi
nunca se cumplen (Cadena, 2007), por lo cual es necesario realizar un andlisis que incorpore
componentes econoémicos, financieros y estratégicos necesarios para la correcta

implementacién de proyectos en este sector.

Antes de iniciar el planteamiento del modelo de planeacion financiera en el sector energético,
es necesario realizar la revision tedrica de las diferentes estrategias que se estan desarrollando
a nivel internacional. Con ello, se podran establecer los planes estratégicos para el desarrollo
de los proyectos que resulten viables financieramente en determinado momento del tiempo.
Asi mismo, sera necesario realizar una revision detallada de las diferentes metodologias para
establecer la demanda futura del pais. En este capitulo se trataran los diferentes métodos
economeétricos para identificar los escenarios de demanda futura que aplicaran en el modelo
de equilibrio y que seran usados en la evaluacion financiera de los proyectos.
Adicionalmente, se revisara conceptualmente el funcionamiento del mercado eléctrico con
gran énfasis en el comportamiento del precio de la energia en Colombia, con el fin de
determinar las variables fundamentales que hardn del modelo un modelo que por
Constitucion Colombiana, deberd ser economicamente eficiente. Adicionalmente, se
realizard una revision de los diferentes métodos de evaluacion de proyectos y se estableceran
los métodos que seran utilizados en el modelo de planeamiento. Por ultimo, se realizara un
analisis de la situacién regulatoria que influye en la planeacion y como de esta se podran

articular los modelos financieros a realizar.



1.1. Planeaciéon Descentralizada vs. Centralizada

A principios del siglo XX, el sector eléctrico en Colombia se encontraba sectorizado. Tanto
la generacion como distribucién y comercializacion se encontraban atomizadas por
instituciones regionales que enfocaban sus intereses en los principales centros urbanos del
pais. Fue en los afios 60 donde los incentivos y la experiencia por parte del Banco Mundial
y el BID motivaron el desarrollo de nuevos proyectos de generacion y la interconexion
eléctrica sobre los principales centros de consumo en el pais. El financiamiento de estos
grandes proyectos de generacion y de interconexion trajeron expansion y confiabilidad al
sistema, sin embargo, también conllevo a un gran déficit fiscal, ya que estos proyectos fueron
financiados principalmente por agencias multilaterales. En los 90, el sistema presentaba
fallas de mercado, ya que los principales agentes de mercado tenian incentivos en desarrollar

proyectos regionales que no presentaban soluciones a nivel nacional (Velez, 2011).

A partir de la Constitucion de 1991, el sistema eléctrico tom6 como referencia el desarrollo
de bolsas de energia como lo fue Chile, Inglaterra y Gales (Millan, 1999). En particular, el
sistema Inglés tuvo gran incidencia en la estructuracion del sistema eléctrico nacional de
Colombia. Este sistema tuvo una posicién de planeacién descentralizada desde los afios 70s
hasta comienzos del siglo XXI. Esta planeacion descentralizaba daba flexibilidad al sector
privado y publico regional en gestionar de manera independiente el desarrollo de la
infraestructura energética del pais, sin embargo, grandes cambios se presentaron en la
primera década del siglo XXI (Robinson, 2013). En los tltimos afios y debido a los diferentes
compromisos frente al cambio climatico, el gobierno Inglés ha estado participando
activamente en las decisiones de los diferentes proyectos de generacion eléctrica del pais,
especialmente en la seleccion de tecnologias y combustibles utilizados para dicha actividad.
A partir de este punto, las diferentes decisiones de proyectos nuevos o renovados que aporten
energia al sistema interconectado nacional estdn en linea con las diferentes politicas y
decisiones tomadas por el gobierno. Adicionalmente, el gobierno empezé a implementar
diferentes estrategias para incentivar los desarrollos en energia de Fuentes No
Convencionales de Energia, en las cuales las energia renovables solares y eolicas tomaron

gran ventaja en el Reino Unido (Robinson, 2013).



En los dltimos afios, Colombia ha venido teniendo un cambio similar, sin embargo la
motivacion de hacer participe al gobierno de los diferentes proyectos de generacion no sélo
contemplan un compromiso ambiental, sino también las presiones de los diferentes grupos
de interés. Para este caso, Colombia ha implementado diferentes estrategias para
promocionar y motivar la utilizacion de Fuentes No Convencionales de Energia (FNCE), asi
como un constante llamado a una gestion 6ptima de la demanda. Sin embargo, hoy en dia la
promocion no ha sido exitosa y la canasta energética nacional se encuentra distribuida de

manera similar a como estaba hace 15 anos.

En diciembre de 2015, se realizo la vigésima primera reunion de la Conferencia de las Partes
(COP21) de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climéatico (CMNUCC).
En el marco de este encuentro, se llegé a un acuerdo internacional sobre cambio climatico
con miras a evitar un aumento de la temperatura global promedio por encima de los 2°C.
Colombia, en linea con las diferentes estrategias planteadas en sus planes de desarrollo,
establecié diferentes compromisos que van enmarcados en la participacion activa del
gobiernos para el desarrollo de proyectos que tengan incidencia en la adaptacion y mitigacion
al cambio climatico. Con ello, Colombia pretende centralizar decisiones que antes no tomaba,

tal y cual se presentd en el modelo Inglés.

En la COP21, “Colombia se comprometi6 a reducir el 20% de sus emisiones de gases de
efecto invernadero para 2030 a partir de un escenario inercial. Esto quiere decir que Colombia
tom6 como punto de referencia el inventario de emisiones del 2010 y proyectd como
crecerian sus emisiones si no se tomaran medidas de mitigacion”. A partir de este
compromiso, Colombia estableci6 un Plan de Acciones, en las cuales se realizaran proyectos
de mitigacion y adaptacion frente al cambio climatico, siendo los proyectos de generacion de

energia el principal foco de accion (MADS, 2015).

En linea con los compromisos establecidos en la COP21 y con la estrategia de Crecimiento
Verde del Plan Nacional de Desarrollo (DNP, 2015), el Gobierno Colombiano pretende ser
participe de las decisiones energeticas del pais, promoviendo desde la normativa los

diferentes proyectos que involucren mitigacion y adaptacion al cambio climéatico y se



enmarquen dentro del Plan Energético Nacional, incorporando a Colombia en los mercados
energeéticos internacionales, diversificando la canasta energética y asegurando la oferta

energética del pais.

Teniendo en cuenta esta participacion activa del Gobierno, se puede mencionar que la
planeacion estratégica centralizada jugara un papel de interés en los proximos afios, ya que
enmarcara el desarrollo de proyectos de generacion eléctrica en el pais. Esta planeacion
requerira de herramientas financieras para la correcta seleccion de alternativas que aporten a

los compromisos adquiridos a nivel nacional e internacional.

1.2.  Proyeccion de Demanda de Energia

La demanda energética de un pais incorpora componentes no sélo eléctricos, sino también
los diferentes energéticos utilizados en las actividades econdémicas cotidianas de una nacion.
Dentro de la demanda energética se encuentra la eléctrica, gas, combustibles liquidos, carbén,
GLP, entre otros. En base a lo planteado inicialmente, el trabajo respondera la sostenibilidad
en términos de energia eléctrica pero se tendran en cuenta las diferentes variables que

influyen de los diferentes energéticos utilizados en el pais.

La demanda de energia eléctrica en Colombia se divide en varios componentes de uso:

Industrial.

Minas.

Servicios Sociales.

Comercio.

Electricidad, gas y agua de Ciudad.
Transporte.

Agropecuario.

Financiero.

© ©o N o g b~ w D

Construccion.



Teniendo en cuenta que el cerca del 80% del consumo de energia eléctrica esta dado al sector

Industrial, Minas y Servicios Sociales.

Teniendo en cuenta estos componentes de la demanda de energia de Colombia, la UPME se
encarga de realizar la proyeccion agregada de los diferentes escenarios posibles para
determinar la demanda futura a largo plazo del pais. Para esto, la UPME utiliza la

metodologia de Vector Autorregresivo (VAR).

La metodologia de Vector Autorregresivo es un sistema lineal de ecuaciones estocésticas en
diferencias para todo momento del tiempo t (Hamilton, 1994). Esta metodologia es una
generalizacion de los modelos autorregresivos, ya que incorporar diferentes variables sin
tener en cuenta si esta es endogena o exdgena. Esta metodologia caracteriza las interacciones
simultaneas entre un grupo de variables y parte desde el grupo de ecuaciones sin
restricciones. Adicionalmente, este modelo contempla una estimacion eficiente por minimos

cuadrados ordinarios que caracteriza el prondstico.

En general, un modelo de Vector Autorregresivo se puede caracterizar con la siguiente

ecuacion:
K
Yt = AO + ZASYt—S + U
s=1
Donde
e K es el orden del modelo, es decir, el nimero de rezagos identificados en cada
ecuacion.

e userael vector del error sin autocorrelacion.
e A serala matriz que mide el efecto de cada una de las variables, junto con su rezago
en cada momento del tiempo t.

Una vez se estima el modelo de Vector Autorregresivo, se realiza la prueba de raiz unitaria
o0 prueba de Phillips — Perron (PP). Esta Ultima prueba es idéntica a la prueba de Dickey-

Fuller Aumentada con la Gnica diferencia que no incluye el término de diferencia rezagada y



adicionalmente la estimacion utiliza métodos no paramétricos para evitar la correlacion

serial.

Adicional a la prueba de raiz unitaria, se debera realizar la prueba de Cointegracion, mediante
los dos métodos planteados por Soren Johansen: 1) La prueba de Lambda Méxima y 2) La
prueba de Traza. Esta prueba busca probar la estacionariedad de la serie mediante una
estimacion por maxima verosimilitud, lo cual facilita por la utilizacion de distribuciones no

estandar y asegurar su seguimiento de manera asintética.

Asi mismo, para la seleccion del orden de rezagos se toma el criterio de Akaike y Schwarz
(1978) y por ultimo, la seleccion del modelo se realiza bajo el criterio de del R cuadrado y el

criterio de Hannan-Quinn (HQ).

Adicionalmente, para la proyeccion de la demanda se podra utilizar la metodologia Box-
Jenkins, la cual incluye el analisis estructural del modelo mediante Autorregresivos y de
Media Mévil (Wei, 2006).

El modelo Box — Jenkins es la metodologia que utiliza los modelos ARIMA con el fin de
establecer el proceso estocastico que genera la serie. Con el fin de realizar una especificacion
adecuada del modelo que genera la serie, la metodologia Box — Jenkins debe asegurar la

estacionariedad de la serie a proyectar.

Para este modelo, se debe realizar un analisis de los componentes autorregresivos de la serie,
asi como los componentes de media movil y los componentes autorregresivos de la varianza
del error (Modelo GARCH). A partir de la metodologia Box — Jenkins se tiene la validacién
de un modelo de prondstico que se ajuste a las caracteristicas histéricas de la serie (Wei,
2006).
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Figura 1. Proceso Box-Jenkins para Proyeccién de Demanda de Energia.

Para el caso de analisis, el trabajo de investigacion incorpora la implementacion de la
metodologia Box — Jenkins para la proyeccion de las series intermedias que se ajusten en
mejor medida, para establecer el modelo 6ptimo de demanda y oferta de energéticos en

Colombia.

Modelo AR(p)

Ziskw = 01 Zpspx + 02 Zpyjen + o+ ap_1Z141 — Modelo Autorregresivo de orden p

Modelo MA(Q)

Zy= put+ar+@iae 1+ @ra._,+--=pu+ Z‘}';O @ja;—j — Modelo Media M6vil de orden q



La metodologia Box — Jenkins incorpora entre otros: La identificacion y transformacion de
la serie de tiempo en una serie estacionaria. Para ello, se debe realizar un andlisis de
estacionariedad en media y en varianza. Con el fin de establecer esta hipotesis se debe realizar
la prueba de Dickey-Fuller y el analisis de la funcion de autocorrelacion simple de la serie.
Adicional a esto, la identificacion de una serie no estacionaria hace necesaria la
transformacion de la serie original, por lo cual se hace necesaria la implementacion de
diferentes transformaciones, que contemplan la integracion y suavizacion de la serie. Seguido
del proceso de transformacion de la serie se debe identificar el proceso estocastico que genero
la serie. Una vez se estima el modelo estocastico ARIMA que genera la serie se realiza la

validacion y prondstico de la serie.

Adicional al prondéstico con series de tiempo, se realizara la validaciéon de la causalidad
existente entre el comportamiento de la demanda y otras variables respecto al
comportamiento de los precios de energia. Estos, sera un punto de referencia para realizar los
modelos financieros ya que estaran vinculados directamente al nivel de ingresos que tendrén
cada uno de los proyectos. Respecto a estos precios, se utilizard la metodologia Box-Jenkins
antes descrita y se juntara con modelo econométricos. Estos ultimos marcaran un

comportamiento estructural de los precios.

La econometria estad definida segin Gujarati como la medicién econdmica, en la cual se
combina la aplicacién estadistica matematica y la teoria econdmica para realizar la validacion
de eventos econdmicos (Guajarati, 2009). En linea con esto, el presente trabajo incorpora el
analisis econométrico de diferentes variables econémicas que explican tanto los precios de
la energia como el equilibrio econdmico entre demanda y oferta del mercado de energia

eléctrica en Colombia.

La aplicacion de la estadistica matematica se realiza bajo la aplicacion de los modelos de
regresion lineal, en los cuales se presenta inicialmente la identificacion y seleccion de las
variables econdmicas la cual se realiza bajo un enfoque de intuicion del experto. Seguido de

este proceso, la especificacion y estimacion del modelo realizando la aplicacion de métodos



matematicos, dando por seguido la validacion y proyeccion de la variable explicativa del

modelo.

A partir de la relacién de variables y propuesta de analisis de intuicién economica, se debe

representar la relacion econdmica entre las variables de interés.
Y =By + B1X1 + BoXy + -+ + P Xi + € > Modelo de Regresion Multiple
Y = Bo + 1Xy + BoXp + -+ + B Xy > Modelo de Regresiéon Multiple Estimado

Teniendo una muestra aleatoria de las variables X de tamafio n, se tiene una matriz de

representacion X, un vector Beta y una variable dependiente Y como la que se muestra a

i
B=|- Y =
P

XB =Y - Modelo de Regresién Multiple Representacién Matricial

continuacion (Greene, 1997).

X111 X1 o Xk Y

X =

Xn1 Xno o Xk Y,

Para realizar la estimacion del modelo de regresion lineal multiple es necesario que las
columnas k columnas de la matriz X sean linealmente independientes, con el fin que la matriz
invertida no sea una matriz singular. Una vez se comprueba dicho supuesto, la estimacion de

los Betas se realiza por el método de minimos cuadrados ordinarios.

f = XTX)"'XTY - Metodo de Estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios



1.3.  Proyeccion de Precios de Energia

Los modelos de Redes Neuronales se enfocan en la definicion de relaciones lineales y no
lineales entre unas variables de entrada y unas de salida (Villada, 2008). Las Redes
Neuronales Artificiales hacen referencia a la implementacion del funcionamiento adaptativo
que tienen unas variables y reflejan un proceso de correlacion iterativo y simultaneo entre
ellas. El uso de redes neuronales artificiales en el prondstico de series de tiempo esta

relacionado con el establecimiento de grafos y correlaciones entre nodos.

Con el fin de establecer los prondsticos del modelo dptimo de planeacién y consecuentemente
realizar el andlisis financiero de la oferta energética requerida en el largo plazo, se realizard
la comparacion entre los modelos de Box — Jenkins y un modelo de Redes Neuronales

Artificiales.

La representacion en grafos de los nodos y arcos de la red de interés se puede ver a

continuacion.
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Figura 2. Representacion de nodos y arcos.



Para realizar un prondstico adecuado del precio de la energia es necesario entender el
funcionamiento del mercado eléctrico nacional, con el fin de identificar las variables que

estructuralmente inciden en los cambios y las volatilidades presente en este tipo de series.

Colombia tiene una alta dependencia a los efectos climéticos con lo cual existe una alta
volatilidad en el mercado haciendo que el sector privado no se motive mucho en las
instalacion de planta termoeléctricas que suplan la demanda en periodos de sequia (Millan,
2006). Es importante notar el esfuerzo por incentivar la construccion de capacidades de
generacion adicional que es situaciones hidrologicas adversar compensen la disminucion de
generacion por el nivel bajo de los embalses. En eépocas hidrologicas normales, el 80% de la
generacion que despacha el Centro Nacional de Despacho (CND) es de hidroeléctricas y el
otro 20% de térmicas, sin embargo, cuando hay fendmeno de nifio, las hidroeléctricas no
tienen capacidad de generacion y su oferta disminuye, haciendo que las térmicas ofrezcan
energia y el CDN las despache. El sistema de la subasta hace la tarifa de generacion sea la
mas alta de los despachados, haciendo que las tarifas de generacién sean altas por los altos

costos de los combustibles que se utilizan en las térmicas.

Como se menciond, Colombia tiene una alta dependencia a la hidrologia de la zona, ya que
la mayoria de sus plantas son hidroeléctricas. Es por ello que cuando se presentan eventos
hidrolégicos extremos, como un Fendémeno de Nifio (Sequia) o un Fendmeno de Nifia
(Exceso de precipitaciones), la generacion eléctrica se ve fuertemente afectada. La siguiente
grafica muestra el indice MEI, el cual representa el comportamiento de las precipitaciones
de la region.

Como se presenta en la siguiente gréfica, el indice de variabilidad climatica es conocido como
el MEI. Este indice marca las diferentes térmicas en las aguas del pacifico, las cuales marcan
la gran variabilidad climatica que presenta Colombia. A lo largo de los afios, el MEI se
presenta con un comportamiento sinusoidal, lo cual muestra comportamientos de fuerte
lluvias y después temporadas de sequia. El rango critico del indice esta delimitado por [-1,1],
a medida que éste se encuentre por encima del 1 por un periodo largo de tiempo, el pais

presentara temporadas de sequia — Fenomeno de El Nifio. Por el contrario, a medida que el



indice se encuentre por debajo, se presentaran fuertes precipitaciones — Fendmeno de La
Nifia. Los altimos dos grandes eventos registrados segun la grafica fue el fendémeno de El
Nifio en el 2015 y el fendbmeno de La Nifia en el 2011.
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Figura 3. Comportamiento de indice MEI.

Adicional a esta variable, se revisara la pertinencia de incluir variables intermedias para
ajustar un modelo econométrico estructuralmente valido para la estimacion del precio de la
energia. Para ello, se plantea la utilizacion de la metodologia presentada en la siguiente
grafica, la cual incorporara el analisis descriptivo, econométrico y de series de tiempo para
realizar la proyeccion de los precios de energia en el largo plazo, bajo diferentes escenarios.
Estos ultimos seran utilizados en la evaluacion financiera de los diferentes proyectos con el
fin de revisar la rentabilidad bajo la sensibilidad en los ingresos a precios de mercado

(volétiles).

Dentro de esta metodologia se plantea realizar un anlisis econométrico de la serie historica,
la cual incorpora el andlisis de estadisticas descriptivas. Después, se plantean las variables
que influyen directamente en el precio de la energia, llegando asi a la especificacion y
estimacion del modelo econométrico.
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Figura 4. Metodologia para la proyeccion de los precios de energia.

Una vez se tenga el modelo estructural definido, se realizara la estimacion de las variables
intermedias mediante modelos de series de tiempo (Metodologia Box-Jenkins) y
simulaciones y se realizard la proyeccién del precio mensual. Una vez se tenga el
comportamiento mensual de la serie se realizara la estimacion del escenario y por Gltimo se

realizara la transformacion de los precios incorporando su comportamiento semanal y diario.
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Figura 5. Proyeccion Precio de Energia Mensual.



1.4, Evaluacion de Proyectos

La evaluacion de proyectos comprende el andlisis de los flujos de ingresos y egresos
esperados por la realizacion de un proyecto. El andlisis de los flujos esperados del proyecto
a evaluar debe tener en cuenta el analisis del valor del dinero en el tiempo (Serrano, 2010).
El valor del dinero en el tiempo es un concepto subjetivo y dependerd, en la mayoria de casos,
de la percepcion y valoracion del dinero en el tiempo de un agente en particular.

Para realizar la correcta valoracion de proyectos, es necesario conocer las caracteristicas
especificas de los flujos de ingresos que se tendrén, asi como la estructura de egresos.
Adicionalmente, se debe estimar de manera adecuada el costo del dinero en el tiempo con el
cual se descontaran los flujos esperados del proyecto, con el fin de medir el valor del proyecto

al dia de evaluacion.

Para determinar el costo del dinero se pueden aplicar diferentes técnicas, dentro de estas se
encuentran el modelo CAPM (Markowitz, 1999), el modelo del WACC y un analisis de
mercado. Para la evaluacion financiera de los proyectos de estudio se realizara la estimacion

del costo de oportunidad mediante diferentes metodologias

Adicionalmente, se incluira el analisis de cada uno de las alternativas mediante la valoracion
de proyectos por opciones reales. Esta herramienta provee una alternativa flexible para la
toma de decisiones de inversion bajo incertidumbre. A medida que existe incertidumbre en
modelos a largo plazo, la utilizacion de instrumentos financieros como las opciones reales
hacen que su opcionalidad, provea un incentivo adecuado para mitigar el riesgo que se puede

presentar en situaciones inciertas (Venegas, 2012).

Las opciones reales se pueden clasificar en cinco instrumentos debido a sus caracteristicas:
Opcion real de expansion, Opcion real de contraccion, Opcion real de cierre temporal,
Opcion real de abandono, Opcién real de cambio tecnoldgico, o una mezcla de ellas
(Venegas, 2012).



La opcidn real de expansion podria representar en la posibilidad de ampliacion de un
proyecto de inversiéon. La metodologia a implementar bajo esta teoria es la valoracion de
opciones mediante la Formula de Black-Scholes, teniendo en cuenta que la prima de la opcion
dependera del valor presente de los flujos esperados, el costo de la inversion para la
expansion del proyecto, latasa libre de riesgo y la volatilidad esperada de los flujos. Teniendo
en cuenta estos valores, se tiene que el valor intrinseco de esta opcién estara dado por la

siguiente ecuacion.

Cexp(Sr, T, Porcion Inversion, Inversion) = max((1 + Porcién inversion) = Sy — Inversion; Sr)

Para el caso especifico de andlisis se realizara la revision de la metodologia de opciones
reales de expansion, con el fin de comparar el costo de implementacién de un proyecto,

teniendo en cuenta la volatilidad futura que tendran estos proyectos (Demanda y Precios).

1.5. Teoria de Optimizacion Lineal

La teoria econdmica tiene dos principales aproximaciones al equilibrio econémico: el
primero es dado por el Equilibrio General, el cual comprende un anélisis microeconémico
que contempla un analisis de lo particular a lo general y el otro un analisis macroeconémico

que parte de lo general a los particular.

Para el caso del equilibrio en términos energéticos a largo plazo, se tratard de un andlisis
macroeconomico utilizando como método de analisis un modelo de optimizacion lineal. Este
método tendra presente las diferentes fuentes energéticas (Oferta) en equilibrio con los
diferentes consumidores (Demanda). La implementacion de un modelo de optimizacion se
realizard bajo un enfoque dinamico, es decir, se realizara a integracion, implementacion y
validacién del modelo en términos de equilibrio general bajo un enfoque keynesiano

(macroecondmico — de lo general a lo particular).

Los modelos de optimizacion dinamica pretenden encontrar las soluciones éptimas de
decision de problemas que cambian en el tiempo. Para el caso particular del trabajo, el

sistema energético se comportara cambiante a largo plazo. Dependiendo de las diferentes



fuentes, costos, consumos y precios, el modelo de optimizacion dinamica proveera un plan
energeético con el fin de establecer la oferta requerida a financiar en el largo plazo, bajo un
enfoque de equilibrio energético.

La historia de la optimizacion se remonta al afio 1760, en el cual J. L. Lagrange propone la
solucién de problemas de optimizacién por el método de célculo de variaciones utilizando
ecuaciones de igualdad. Seguido de esto, C. F. Gauss alrededor del afio 1820, propone el
método de eliminacion Gaussiana, con el fin de encontrar solucion a las ecuaciones lineales.
Casi un siglo después, J. Von-Neuman, trata la teoria de juegos aplicada a la teoria de
equilibrio general y crecimiento econémico estable. Aplicando estas bases especificas de la
economia y teorias de equilibrio general, W. Leotief propone el modelo de entrada y salidas
enfocado en la solucién optima de problemas de produccion estable. Por Gltimo, cerca del
afio 1930, Koopmans y Kantorovich, relacionan la problematica de recursos escasos y

proponen un modelo de asignacion 6ptimo de estos recursos escasos.

El problema de optimizacion dinamico, pretende resolver problemas de asignaciéon de
recursos a medida que las variables cambian en el tiempo. A continuacién se muestra el
desarrollo de la teoria de asignacién 6ptima de recursos en un periodo, la cual se aplicara de

manera dindmica en el plan energético establecido.

Variables de Decisién X;:Ofertadei.

D;:Demanda de i.
C;: Costo de i.

Parametros

Restricciones X; = D; (Equilibrio)

Funcién Objetivo Minimizar (Costos)

Adicional al modelo planteado anteriormente, tanto las variables de decision como los
parametros, restricciones y objetivos pueden cambiar en el tiempo. Por lo cual el problema

pasa de ser estatico a ser dinamico, resolviendo problemas secuenciales en el largo plazo.



CAPITULO 2. SECTOR DE ENERGIA EN COLOMBIA

2.1. Participantes del Sector

El Ministerio de Minas y Energia tiene el papel de coordinar todo el sistema y delegar las
responsabilidad sobre los agentes encargas de la regulacion, planeacién y supervision. En
estos papeles se encuentra la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG), la cual se
encarga de establecer las reglas de juego para la mayoria de energéticos en el pais, centrando
su atencion en el sector eléctrico y en el sector gas. En el mismo nivel, se encuentra la Unidad
de Planeacion Minero Energética, la cual planea la estructura futura del sistema
interconectado. Cada afio, la UPME realiza un plan de expansion del sistema eléctrico en
Colombia. Adicional a esto, la UPME es la encargada de dar los permisos pertinentes en la

construccién de infraestructura eléctrica del pais (CREG, 1993).
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Figura 6. Participantes del Sector de Energia Eléctrica en Colombia.

Un tercer agente es la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD) la cual
se encarga de supervisar que se cumplan las reglas de juego establecidas por la CREG. Este
ente se encarga de supervisar tanto tarifas como la disponibilidad del cada uno de los sectores
energéticos que hacen parte de la canasta de servicios publicos. En el mismo nivel pero un

poco separada del Sistema de Interconexion Nacional (SIN) se encuentra el IPSE, el cual es



el instituto para la promocion de energia en zonas no interconectadas. Este ente es el
encargado de establecer mecanismo para proveer a pueblos o municipios que no tienen

acceso a la red nacional de energia eléctrica.

XM, es el encargado de la operacion de todo el sistema, ya que lleva un registro de la
informacion sobre las plantas de generacion existentes, maneja la informacion de los precios
de bolsa y tiene a cargo el Centro Nacional de Despachos (CND). EI CDN es el encargado
de recibir, por medio de ofertas, la cantidad y precios de energia de los generadores. Cada
dia, los generadores envian la oferta de precio y cantidad con sobre cerrado al CND, con lo
cual este ente, selecciona de manera transparente qué generador entra en el sistema y se

determinan los precios de generacién de cada momento del siguiente dia.

La reforma eléctrica que se dio en los afios 90 no sélo establecia los agentes encargados del
sistema, si no también, creaba el Mercado Mayorista de Energia (MME), el cual iba a ser el
encargo de promover una competencia sana en el mercado, permitiendo contratos bilaterales
dependiendo del tipo de usuarios y las transacciones en bolsa. Este sistema fue tomado como
referencia de los pioneros en el desarrollo de bolsas de energia como lo fue Chile, Inglaterra
y Gales (Millan, 1999). En estos casos se tuvieron dificultades en la libre competencia y en
la libertad de oferta energia o no en el sistema. Después de estos pioneros fue Noruega, en
implementar un sistema parecido pero permitiendo mas libertad en la oferta. Adicional a esto,
la bolsa de Noruega permitia el desarrollo de mercados secundarios lo cual le daba un poco
mas de flexibilidad y liquidez al mercado. Por otra parte, la implementacion en la region se
vio instaurada por Argentina, Pert y Bolivia como copia al sistema chileno, algunas de ellas
desarrollaron nuevos mecanismo y otras pasaron por las mismas dificultadas que en el
sistema chilenos, asociadas a la influencia politica que podria desincentivar las inversiones

privadas en el sector. En el sector se sumo la aparicion de la Bolsa de Colombia y Brasil.

2.2. Comportamiento de la Demanda en Colombia

En este capitulo se evaluara la metodologia actual de calculo de demanda nacional elaborada
por Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME), del Ministerio de Minas y Energia.



Una vez se analiza la metodologia se revisara bibliografia tanto de agencias internacionales
sobre el manejo de los balances energéticos nacionales, en los cuales se incorporan anélisis
estadisticos estocéasticos y deterministicos. Al final de este capitulo se debe tener un modelo

para proyectar de manera estadistica y fundamental la demanda energética requerida por el
pais a largo plazo.

Para este caso, se tomara la serie de demanda de energia histdrica presentado por XM,
operador del mercado eléctrico en Colombia. Se toman los datos horarios de demanda total

requerida por el sistema interconectado Nacional, en la siguiente grafica se presenta el
agregado mensual de la demanda.
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Figura 7. Demanda de Energia Mensual Histdrica.

La demanda agregada mensualmente presenta un comportamiento creciente en el tiempo,
comportamiento que esta en linea con el crecimiento econémica que tiene el pais en el largo
plazo. Con un crecimiento de 0,3% mensual (3,6% anual), el crecimiento de la demanda de
energia eléctrica se encuentra correlacionada con el crecimiento del Producto Interno Bruto
de Colombia en el largo plazo. Adicionalmente, es importante observar que el
comportamiento diario de la demanda de energia no es constante en las diferentes horas del

dia. Este ultimo comportamiento sera critico a la hora de proponer las diferentes alternativas




de proyectos a lo largo del trabajo, ya que las diferentes alternativas incorporar suministros

de energia al sistema eléctrico que no seran constantes en el dia, semana o mes del afio.

Para tener un ejemplo especifico del comportamiento diario de la demanda de energia, se
tomaré el promedio de cada hora del afio 2015, el cual representa un comportamiento normal
de la demanda de energia seglin se mostro en la Figura 7.
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Figura 8. Comportamiento Histdrico de la Demanda de Energia en un Dia.

Como se puede ver en la figura anterior, la demanda pico presentada en el dia se tiene a las
7 de la noche, es el momento en el cual la mayoria de Usuarios llega a sus casas y encienden
los equipos eléctricos. Una vez pasada esta hora, la demanda de energia empieza a decrecer
hasta las 4 de la mafiana, momento en el cual se empiezan a retomar las labores cotidianas
de la economia colombiana, creciendo hasta las 11 de la mafiana y manteniéndose constante

hasta las 6 de la tarde para volver a retomar el ciclo tipico diario.

Como se menciono antes, va a ser de suma importancia realizar un prondéstico adecuado de
demanda, junto con el comportamiento diaria con el fin de establecer de manera adecuado
los precios de energia en el futuro. Para el caso especifico de un Proyecto de generacion a

gas, este comportamiento no influira en el modelo, sin embargo, para el caso de un Proyecto



Solar, los precios seran mas altos a las 11 de la mafiana (momento de intensidad solar) que a
las 2 de la mafiana, momento en el cual no hay fuente solar y los precios son lo mas bajos del
dia.

Para seguir con en anélisis previsto en el presente trabajo, se realizara la proyeccion de la
demanda de energia eléctrica bajo la metodologia Box-Jenkins descrita en el marco tedrico,

la cual incluye la teoria de series de tiempo de modelos ARIMA.

Como primer paso, se realiza un andlisis grafico y descriptivo de la serie mensual. En la
Figura 7 se puede ver claramente una tendencia marcada en la serie, adicionalmente, se ve la
presencia de un comportamiento estacional cada determinado periodo de tiempo. Se podria
establecer que este comportamiento estacional responde al consumo energético anual que
tiene el afio, presentando menor consumos en los primeros meses del afio. Estadisticamente,

la serie presenta las siguientes caracteristicas.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de la serie Demanda de Energia Mensual.

Media 4.535
Error tipico 46,19
Mediana 4.534
Moda NA
Desviacion estandar 659,75
Varianza de la muestra 435.275
Curtosis -0,99
Coeficiente de asimetria -0,04
Rango 2.500
Minimo 3.258
Maximo 5.758
Suma 925.232
Cuenta 204
Nivel de confianza (95,0%) 91,08

Como se ve en la Tabla 1, de las 204 observaciones tomadas desde el 2000 hasta 2016, la
demanda ha crecido en 2.500 GWh/Mes. En promedio, la muestra ha estado en 4.535, sin
embargo, como se presenta en la figura historica, esta tiene un tendencia marcada incremental
en el tiempo. Bajo este analisis se puede ver que la serie es claramente no estacionaria en

media por su tendencia constante. Adicionalmente, se puede mencionar preliminar que la



serie no presenta una volatilidad explosiva por lo cual se esperaria la serie sea estacionaria

en varianza. Sin embargo, se realizara una prueba para verificar esta ultima afirmacion.

Dado que la serie es no estacionaria en la media, es necesario aplicar la transformacion de

primeras diferentes.
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Figura 9. Primeras Diferencias de la Demanda Historica.

Bajo esta transformacion, la serie parece ser estable en media (No hay tendencia) y parte la
serie presenta estacionariedad en la variaza, no hay varianza inestable en la gréfica. Para
verificar la estacionariedad de la serie bajo este ultimo enfoque se realiza la prueba de Raiz

Unitaria de Dickey y Fuller, en la cual la hip6tesis nula se presenta a continuacion.

Hy: La primera dif erencia de demanda tiene raiz unitaria.
H,: La primera diferencia de demanda no tiene raiz unitaria.

Para esta prueba, la prueba de raiz unitaria identifica la estacionariedad en la varianza de la
serie. Por ende, si se rechaza la hipétesis nula el proceso es estacionario. Por el contrario si
no hay informacion estadistica suficiente para no rechazar la hipotesis nula, la serie tiene raiz



unitaria y por ende es no estacionaria. En particular, la prueba de raiz unitaria se corre sin
tendencia e intercepto, ya que esta no presenta tendencia.

Tabla 2. Prueba de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentada de la primera diferencia.

Mull Hypothesis: DDEMAMNDA has a unit root
Exogenous: Mone

Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.259120 0.0234
Test critical values: 1% level -2.577255

5% level -1.942517

10% level -1.615583

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

En linea con la Tabla 2 y con un p-value de 0,0234, la hip6tesis nula se puede rechazar bajo

un nivel de confianza del 95%. Por lo cual, la serie es estacionaria en media y en varianza.
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Figura 10. Comparacion con serie sin estacionalidad.

Adicionalmente, es necesaria transformar la serie para eliminar la estacionalidad que se
menciono previamente. Para ello, es necesario realizar la transformacion por el método
TRAMO/SEATS o por el método CENSUS X12-ARIMA (Kikut, 2005). EI primero se

realiza la estimacion del modelo ARIMA y se descomponen los componentes aditivos o




multiplicativos, separando las irregularidades atipicas de la serie, la estacionalidad y el ciclo
de lamisma. Por su parte, el segundo método utiliza promedios moviles para la identificacion

de los mismos factores del primer método.

Como hubo necesidad de remover la estacionalidad de la serie, se deberd realiza la primera
diferencia una vez mas con el fin de quitar la tendencia. Al final la serie estacionaria y sin

estacionalidad queda de la siguiente forma.

Primera Diferencia de la Demanda sin Estacionalidad
600

400

-400

-600

Figura 11. Serie en Primeras Diferencias sin Estacionalidad.

Adicionalmente, se verificard que la serie sea estacionaria en varianza, aplicando una vez

mas la Prueba de Dickey y Fuller Aumentada.

Tabla 3. Prueba de Raiz Unitaria para la serie en primeras diferencias sin estacionalidad.

Mull Hypothesis: DSDEMANDA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.32179 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576518

5% level -1.942415

10% level -1.615649

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.




A partir de la prueba de Dickey y Fuller Aumentada, se rechaza la hipotesis nula con un nivel
de confianza del 99%, por la cual la serie transformada no tiene raiz unitaria haciendo la serie

estacionaria.

Continuando con el proceso Box-Jenkins, se debera realizar el anlisis de la funcion de
autocorrelacion simple y el parcial con el fin de delimitar e identificar el modelo

autorregresivo y de media mévil que mas se ajusta a la serie de interes.

Tabla 4. Funcién de Autocorrelacion Simple y Parcial.

Sample: 2000M01 2016M12
Included observations: 203

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Teniendo en cuenta que la funcion de autocorrelacion simple tiene el primer rezago
significativo y la funcion de autocorrelacion parcial desciende rapidamente en los rezagos,
el proceso podria ser representado con un MA(1). Sin embargo, si se tiene en cuenta que el
segundo rezago de la funcién de autocorrelacion simple esta en el limite del intervalo de

confianza, este proceso estocastico también podria estar representado con un modelo



ARMA(1,1). Para este caso, se realizara la validacion y estimacion de ambos modelos con el

fin de encontrar el que mejor se ajusta utilizando los criterios estadisticos aplicables.

El siguiente paso en la metodologia Box-Jenkins es la estimacion de los pardmetros una vez
escogidos los modelos de anélisis. Para este caso especifico se realizaré la estimacion por el
método de minimos cuadrados, el cual provee eficiencia y consistencia, en la estimacion de

los parametros sin sesgo.

Tabla 5. Estimacion del Modelo MA(1).

Sample (adjusted): 2000M02 2016M12
Included observations: 203 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations
MA Backcast: 2000M01
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
C 10.49082 1.204041 8.107020 0.0000

MA(1) -0.744173 0.048836 -15.23811 0.0000
R-sgquared 0.401991 Mean dependentvar 10.42098
Adjusted R-squared 0.399016 S.D. dependentwvar 91.35405
S.E. of regression 70.82054 Akaike info criterion 11.36798
Sum squared resid 1008125. Schwarz criterion 11.40062
Lag likelihood -1151.850 Hannan-Quinn criter. 11.38118
F-statistic 1351154 Durbin-Watson stat 2142453
ProbiF-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots T4

Tabla 6. Estimacion del Modelo ARMA(L,1).

Sample (adjusted). 2000M03 2016M12
Included observations: 202 after adjustments
Caonvergence achieved after 9 iterations
WA Backeast 2000M02
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.302483 0.109837 -2.753923 0.0064
MA[1) -0.376688 0.107153  -3.515428 0.0005
R-squared 0.328158 Mean dependentvar 9 846856
Adjusted R-sguared 0.324799 S.D. dependentvar 91.21314
S.E. of regression 7495039  Akaike info criterion 11.48138
Sum squared resid 1123512, Schwarz criterion 11.51414
Log likelihood -11587.620 Hannan-Cuinn criter. 11.49463
Durbin-Watson stat 1.996821
Inverted AR Roots -30
Inverted MA Roots .38

Para los dos modelos estimados se encuentra que son modelos bien estimado. Por un lado el
MA(1) debera incluir la variable de intercepto, mientras que el ARMA(1,1) no lleva

intercepto. Para ambos modelos las variables rezagadas son significativas bajo un nivel de



confianza del 99%. Sin embargo, a la hora de revisar los criterios de seleccion, el R cuadrado
ajustado del modelo MA(1) presenta un mejor ajuste. Adicionalmente, si se tienen en cuenta
los criterios de Akaike, Schawarz y Hannan-Quinn, en los cuales se mide el ajuste de un
modelo dado, maximizando el valor de funcion de méxima verosimilitud utilizando
diferentes funciones de penalidades, tomando en cuenta los diferentes pardmetros inciertos
que pudieron influir en los dos modelos escogidos, se encuentra que para los tres criterios el

modelo MA(1) presenta menores valores.

Para verificar que este modelo esta bien estimado, se realiza la verificacion de si hay o no
correlacion serial. Para este caso se realiza un analisis de los errores del modelo, aplicando
una revision del autocorrelograma de los residuos asi como la prueba de correlacion serial de

Breusch-Godfrey.

Tabla 7. Autocorrelograma de los residuos MA(1).

Sample: 2000M02 2016M12
Included observations: 203
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-Stat Prob

i i -0.078 -0.078 1.2563

0108 0103 36711 0.055
-0.019 -0.003 37461 0.154
0.032 0.019 39555 0.266
-0.062 -0.057 47581 0.313
0.072 0.060 58498 0321
-0.036 -0.015 61243 0.409
0.062 0.045 69523 0434
0.016 0.031 7.0046 0536
-0.035 -0.050 72663 0.609
0.092 0.093 91091 0522
-0.100 -0.093 11298 0.419
-0.083 -0.109 12800 0384
0.017 0.024 12862 0459
-0.016 -0.006 12922 0.533
-0.081 -0.074 14382 0.497
0.095 0.070 16.386 0426
-0.003 0.033 16.389 0.496
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Segun la Tabla 7 se puede ver que ninguno de los errores se encuentra autocorrelacionado,
por lo cual es modelo se podria definir como un modelo bien especificado. Adicionalmente,
en la Tabla 8 se presenta la prueba de Breusch-Godfrey. En esta prueba se tiene la hipétesis

nula de no existe autocorrelacién serial de cualquier orden de rezago.



Tabla 8. Prueba de Breusch-Godfrey para MA(1)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.683263 Prob. F(2,199) 0.1884
Dbs*R-gquared 3.373233  Prob. Chi-Square(2) 0.1851

Dado el estadistico de prueba F igual a 0,6289, no se cuenta con informacion estadistica

suficiente para rechazar la hip6tesis nula, por lo cual no hay presencia de autocorrelacion

serial.

Por ultimo, se realizard el prondstico utilizando el modelo transformado seleccionado,

utilizando el programa Eviews 7.0.

Prondsticode la Demanda de Energia Mensual
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Figura 12. Prondstico de la Demanda de Energia de Colombia.

Como se puede ver en la Figura 12, la demanda en el largo plazo, es decir en 34 afios, va a
crecer mas del 250%. Para relacionar de manera adecuada el comportamiento de la demanda

de energia eléctrica con el modelo de planeacion energética se hace indispensable realizar un
analisis de la demanda histérica de Colombia.




2.3.  Comportamiento de la Oferta en Colombia

Como se menciond antes, Colombia es un pais que depende fuertemente de la energia
hidroeléctrica, haciendo que su canasta energética se encuentre poco diversificada y esto

implique riesgos en precios y en aseguramiento del suministro.

Distribucion Capacidad Instalada en Colombia— 2016
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Figura 13. Capacidad Instalada de Potencia en Colombia en 2016.

El 70% de la capacidad instalada en Colombia es por Plantas Hidroeléctricas, seguido de un
13% de Plantas que utilizan Gas como combustible, 8% con Carbon combustible y cerca del
9% con Combustibles Liquidos (ACPM, JET Fuel y Combustéleo. El pequefio porcentaje
restante se encuentra en Planta con Fuente No Convencionales de Energia (Biomasa, Biogas
y Edlica).

Sin embargo, el andlisis de la oferta energética no se podra realizar Unicamente con la
capacidad de potencia instalada, sino, se tendréa que realizar el andlisis de la energia generada.



De manera estructural, la energia generada cada hora suple la demanda especifica, sin

embargo, se tienen los conceptos de Exportacion e Importacion de Energia a otras nacionales.

Actualmente, Colombia cuenta con interconexiones eléctricas con Venezuela y con Ecuador.

Infraestructura existente

Cuestecitas — Cuatricentenario 230 kV
Tiba — La Fria 115 kV

San Mateo — Corozo 230 kV

Pto Carrefio — Pto Paez 34.5 kV
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Jamondino — Pomasqui 230 kV

Proyectos futuros

7 Cerromatoso — Panama Il 495 kV
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Figura 14. Interconexidn Eléctrica Internacional de Colombia.

Sin embargo, en temporadas normales de generacion, el ideal de Colombia es generar

netamente su demanda requerida. Por esto, las exportaciones e importaciones del Sistema

Interconectado Nacional no se tendran en cuenta en el modelo.

Inicialmente, se esperaria que la generacion hidrica esté inversamente correlacionada con el

indice MEI mostrado en la Figura 3. Cuando se presenta el Fenomeno de El Nifio, la

generacion hidrica disminuye de su media historica. Asi mismo, cuando se presentan

temporadas de fuertes precipitaciones, la generacidn puede estar por encima de la generacion

media.
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Figura 15. Factor de Planta Hidro Vs MEI.

Generacion Hidrica y Liquidos vs MEI
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Figura 16. Comparacion de la Generacién Hidrica y por Liquidos vs el indice MEL.

En la Figura 16 se puede observar que cuando la linea naranja (MEI) supera por cierta
cantidad de periodos el valor de 1, la generacidn térmica decrece significativamente. Este
comportamiento se evidencia en el afio 2010 y afio 2015. Por su parte, la generacion por
medio de liquidos se incrementa, superando en estas dos fechas la participacion en la



generacion arriba del 15%. Si graficAramos junto a estas series los precios de energia,
notariamos la fuerte correlacion existente entre el MEI y los precios. A medida que la
generacion por liquidos entra en la subasta de energia diaria, los precios de energia son

notablemente mas altos que con la generacion hidrica y térmica tradicional (Gas y Carbén).

Generacion Histérica por Combustible
5.000
4.500 /
U My
i
VW Al
< 3,000 -
<s.
25500 o IJ
= W
S 2.000
2
g 1.500
U} \ Al
1.000 / ‘
A "’h\\\, / I\ X " / | \ A
500 A AP AN\~ A /S NV
S8gdgfgea3z s ees5383823e3sdda9gdag33n9ysy
3 935 939393593595 ¢gsgEgggsgsgsgsgsd
Q [ Q ) [} [} [} Q [} Q Q Q L] o ] Q )]
—AGUA —GAS CARBON BIOMASA ——ACPM +JETA1 ——COMBUSTOLEO —VIENTO

Figura 17. Generacion Historica por Combustible.

La grafica 16 sera fundamental para establecer los requerimientos de demanda futura
insatisfecha, ya que marcara el comportamiento esperado del factor de planta de cada uno de

los tipos de tecnologias de generacion, dependiendo si se encuentran en épocas adversas de
variabilidad climatica.

En linea con el comportamiento histérico, la capacidad de potencia instalada, el factor de
planta maximo historico y la proyeccion de la demanda de energia, se estima el
comportamiento de las diferentes series de generacion de energia eléctrica en el largo plazo.
Para ello, la variable fundamental seréa la capacidad de potencia instalada en el Gltimo periodo
de cada una de las series registradas, por lo cual se tendrd una tendencia media del
comportamiento en el futuro. La segunda variables mas importante de esta estimacion es el

indice MEI, ya que se establece bajo un analisis historico que en promedio se presentaré el




Fendmeno de EI Nifo, por lo cual la demanda hidrica sera menor cada vez que se presente

este evento en el futuro.
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Figura 18. Proyeccion de Generacion con Capacidad Instalada 2016.

En la Figura 18 se presenta el comportamiento de la generacion con Agua, Gas, Carbon,
Biomasa y Viento. Se excluye la proyeccion dindmica de las fuentes de generacion liquidas

ya que estas se intentaran eliminar en el modelo por sus repercusiones ambientales y
econdmicas en el sistema energeético nacional.




2.4. Equilibrio de Mercado en el Largo Plazo

Tomando en cuenta el trabajo relacionado en el capitulo 2.2. y el capitulo 2.3 se podran
encontrar los requerimientos de generacion en el largo plazo. Para ello, se juntando los

pronosticos realizados en demanda y la generacion estimada con la capacidad instalada
actualmente.
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Figura 19. Oferta y Demanda Estimada.

Como se presenta en la Figura 19, los requerimientos de generacion adicional se
materializarian a partir del afio 2021. En este afio se espera un comportamiento adverso en el
clima, disminuyendo la capacidad hidrica del pais. Para este caso, se puede mencionar que Si
en los proximos afios se presenta el Fendmeno de El Nifio similar al visto en el 2015, la oferta
de generaciodn de energia eléctrica no podria suplir las necesidades de la demanda en el pais.

Por ende se hace necesario el planeamiento estratégico del modelo el presente trabajo.

Por su parte, si observamos ahora el comportamiento de la energia faltante, se podria intuir
la necesidad de inversion incremental en el tiempo.




Energia Mensual Adicional Requerida
10.000

9.000
8.000
7.000
6.000

5.000

GWh/Mes

4.000

3.000

2.000

1.000

dic.-17

nov.-18
jul.-22

jun.-23
may.-24

ene.-28
dic.-28
nov.-29
jul.-33
jun.-34
may.-35
dic.-39
nov.-40
oct.-41
jul.-44
jun.-45

ene.-17
oct.-19
sep.-20
ago.-21
abr.-25
mar.-26
feb.-27
oct.-30
sep.-31
ago.-32
abr.-36
mar.-37
feb.-38
ene.-39
sep.-42
ago.-43
may.-46
abr.-47
mar.-48
feb.-49

ene.-50

dic.-50

Figura 20. Energia Mensual Adicional Requerida.
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Figura 21. Potencia Adicional Requerida.

Como se muestra en la Figura 21, para el 2021 se deberan tener 2.500 MW de potencia
adicional en el sistema, con el fin de reducir los altos precios de los combustibles liquidos y

asegurar el suministro de energia a la economia colombiana. Para finales de 2050 se debera




contar con 12.000 MW de potencia adicional instalada (Recodar que la Potencia a 2016
instalada se encuentra en 16.500 MW).

Adicionalmente, el equilibrio del mercado eléctrico en Colombia (en cantidades) se podria
proponer en escenarios incrementales. Dado que en los siguientes afios se espera cinco (5)
eventos de adversidad climatica, se esperaria que la inversion en capacidad instalada se
realice antes de cada uno de estos eventos. Con esto Ultimo, se realiza la transformacion de

los requerimientos de oferta de potencia y se presentan a continuacion.
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Figura 22. Capacidad de Potencia Futura Requerida.

En resumen, para encontrar un modelo 6ptimo en cantidades se debera tener en cuenta la
estrategia en nuevas inversiones descrita en la Tabla 9.

Tabla 9. Fecha Limite y Capacidad Requerida.

Fecha Limite Capacidad Requerida

nov-20 2417 MW
nov-26 1742 MW
nov-32 2077 MW
nov-38 2489 MW
nov-44 2974 MW




CAPITULO 3. EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS EN EL
LARGO PLAZO

Con animo de clasificar las diferentes alternativas de proyectos de generacion, en este
capitulo se caracterizaran los proyectos tipo, se evaluaran financieramente cada uno de ellos
por medio de la metodologia de Project Finance y se realizara un ranking de la rentabilidad
de cada uno de ellos. Al final, se dispondra de una lista de priorizacion de alternativas de
proyectos con las cuales se priorizardn algunas tecnologias para el desarrollo de proyectos

futuros.

3.1. Caracterizacion de Proyectos Tipo para el Largo Plazo

Para realizar la caracterizacion de los proyectos se tomaron las fuentes convencionales de
energia de la matriz energética de Colombia, adicionalmente, se incluyen las fuentes no
convencionales de Biomasa, E6lica y Solar. Para cada uno de los proyectos se establece un
proyecto tipo de 200 MW con el cual se podran estimar proyectos de incidencia en el sector

eléctrico con certeza de costos de operacion y mantenimiento.

Tabla 10. Tabla de caracterizacion de Proyectos Tipo de generacion.

iTEM PROYECTOTIPO COMBUSTIBLE CAPACIDAD (MW) CONSTRUCCION [Afios)

1 Hidroeléctrica Agua 200 MW 5
2 Térmica Gas 200 MW 1
3 Térmica Carbon 200 MW 2
4 Térmica Biomasa 200 MW 1
5 Edlica Viento 200 MW 2
6 Solar Sol 200 MW 2

Para este caso, no se proponen proyectos gque incorporen combustibles liquidos, los cuales

generarian incrementos significativos en los precios de energia.



Tabla 11. Proyectos de Referencia.

COSTO CAPACIDAD UNITARIO

HIDROELECTRICA

{(MUSD) (MW)  (MUSD/MW)
ITUANGO 5.300 2.400 2,21
HIDROSOGAMOSO 1.433 820 1,75
EL QUIMBO 1.093 400 2,73
PROMEDIO HIDROELECTRICA [ 222 |
TERMICA GAS COSTO  CAPACIDAD  UNITARIO
{(MUSD) (MW)  (MUSD/MW)
Planta Tipica a Gas 80 100 0,80
PROMEDIO TERMICA GAS | os0 |

COSTO CAPACIDAD UNITARIO

TERMICA CARBON

{MUSD) (MW)  (MUSD/MW)
TERMOPAIPA 4 249 150 1,66
TERMOTASAJERO 2 300 161 1,86
PROMEDIO TERMICA CARBON [ 176 |

COSTO CAPACIDAD UNITARIO

TERMICA ACPM

[(MUSD) (MW) (MUSD/MW)
TERMOCANDELARIA 182 314 0,58
TERMOBARRAMNQUILLA 224 918 0,24
PROMEDIO TERMICA ACPM 0,41

Con el fin de estimar el costo de inversidn y dimensiones de cada uno de los Proyecto Tipo,
se realizé una revision detallada de cada una de las Plantas Generadoras existentes por tipo
de combustible, seleccionando sobre éstas las plantas caracteristicas.

Para el caso de las Hidroeléctricas, se tomaron Ituango, Hidrosogamoso y El Quimbo, cuyas
dimensiones varian entre 2.400 MW, 820 MW y 400 MW. EIl costo promedio por MW
estimado es de 2,23 MUSD/MW. Para el caso de analisis, los proyectos Tipo de
hidroeléctricas son de 200 MW, por lo cual la inversion esperada de cada uno de ellos sera
de 446 MUSD.

Por su parte, los proyectos de térmicas a gas se estimaron tomando valores de referencia con
proveedores de mercado, los cuales estiman el MW instalado de turbinas a gas, para
proyectos de gran escala, entre 800.000 dolares y 1,2 millones de ddlares. Para este caso
especifico se toma el valor de 800.000 ddlares por MW.



Para el caso de combustibles de Carbén y Biomasa, se toman tecnologias de calderas y
turbinas, ya que estos son combustibles solidos. Para ambos casos se estiman valores de
inversion que se han mantenido constantes en el tiempo. Por Gltimo, se tiene la tecnologia de
liquidos (ACPM, Combustoleo o Jet Al), las cuales comprende costos de inversion inferior

al de las demas tecnologias.

Adicionalmente, se tuvo en cuenta para las inversiones en Fuentes No Convencionales de
Energia un decrecimiento en los costos de inversion en el tiempo. Este decrecimiento de los
costos de inversion marcara una diferencia notable en el momento adecuado para realizar las
inversiones. Para realizar este pronostico de precios con tendencia a la bajo se utilizaron los
precios histdricos de las diferentes tecnologias, incluyendo una variable de control barrera
para estabilizar la serie. Esta ultima variable se incluye dado que la tendencia en los Gltimos

6 afios ha sido bajo un decrecimiento exponencial y en algin momento debera estabilizarse.

Tabla 12. Costos de operacion y mantenimiento por kWh generado.

COSTO DE OPERACION (COP/kWh)

20,0 18,6 18,6

15,0
00 1 9,3 9,3
5.’ 2.’8 I I I
0,0 -
Sol

0,4
Agua Gas Carbon Biomasa Viento

=]

iTEM PROYECTOTIPO COMBUSTIBLE COSTO DE OPERACION (COP/kWh)

1 Hidroeléctrica Agua 2,8
2 Térmica Gas 10,4
3 Térmica Carbon 18,6
4 Térmica Biomasa 18,6
5 Edlica Viento 9,3
5] Solar Sol 9,3

Para los conceptos de Operacion y Mantenimiento se realiza la estimacion, teniendo en
cuenta el estudio realizado por Fedesarrollo en el 2015. En este estudio se calculan los valores
agregados por tecnologia y se estima una variable unitaria por kWh. En la Tabla 12 se

presentan los costos estimados por kWh generado por tipo de proyecto.



Adicionalmente, se realiza la investigacion de los diferentes costos de los combsutibles
requeridos para cada una de las alternativas. En el caso de las hidroeléctricas, edlicas y
solares, el costo del combustible seré igual a cero. Por su parte, el costo de generacion con
gas natural se estima en 81 COP/kWh, con Carbon en 56 COP/kWh y con ACPM en 532
COP/kWh, teniendo en cuenta sélo el combustible (Sin inversion y AO&M).

Bajo este analisis, se puede observar que para las tecnologias liquidas con ACPM o JET Al,
mientras los costos de inversion son bajos, los costos de la operacidén por concepto de
combustible hacen que este tipo de proyectos sea econdmicamente ineficiente frente a las
otras alternativas. Por su parte, la tecnologia hidrica, aprovecha un combustible “gratuito” en
todo momento, pero posee una inversion elevada. Por altimo, se observa que tanto la
tecnologia edlica como la solar presentan costos competitivos y costos de combustibles cero,
sin embargo, la generacion de estas fuentes no es continua y no podra realizar ventas de

energia en firma, si no, con interrupciones.

Tabla 13. Pardmetros generales del modelo.

CONCEPTO VALOR UNIDAD FUENTE
Tasa de cambio 3.000 COP/USD Banrep - 31 de diciembre de 2016
Conversion de Energia 3.412 BTU/kWh Priceton - Conversion of Electricity Into Energy Units
Tasa Impositiva 3% %
Nivel de Apalancamiento 70% % Céalculos Propios
IPC 5,75%
Tasa de Interés IPC+5% Financiera de Desarrollo Territorial
Tasa de Interés Aplicable 11,04% EA Céalculos Propios
Politica de Dividendos 0%
Costo Unitario Gas Natural 3,00 UsD/MBTU Bolsa Mercantil de Colombia - Gestor de Gas
Costo Unitario Carban 117.584 COP/ton UPME Precios Internos del Carban 2016
Costo Unitario ACPM 7.500 cor/gal Ministerio de Minas y Energia 2017
Poder Calorifico Gas Natural 1.089 BTU/pc Ecopetrol - Calidad Media del Gas Cusiana
Poder Calorifico Carbdn 20.608.570 BTU/ton UUPME Calidad Carbdn
Poder Calorifico ACPM 137.380 BTU/gal UPME Calidad ACPM
Eficiencia Planta Gas Natural 38% SeEfi Mercado de Energia Eléctrica
Eficiencia Planta Carbon 35% %Efi Mercado de Energia Eléctrica
Eficiencia Planta ACPM 35% SEfi Mercado de Energia Eléctrica
Costo kWh Gas MNatural 81 CoP/kwWh Céalculos Propios
Costo kWh Carbon 56 COP/kWh Célculos Propios
Costo kwh ACPM 532 COP/kWh Calculos Propios




3.2.  Evaluacion Financiera de Proyectos Tipo

Con el fin de realizar una correcta evaluacion de los proyectos Tipo, se elabora la estimacion
del Costo Promedio Ponderado de Capital - WACC. Para este caso, es necesario obtener el
costo de la deuda, asi como el costo del capital. Para este ltimo, se realiza la estimacidn por
tres (3) métodos diferentes: 1) Método subjetivo, el cual incluye un analisis de deseo por
rentabilidad de un inversionista dado con un perfil de riesgo asociado. 2) CAPM Clasico, el
cual incorpora la teoria desarrollada por Sharpe, Litner y Mossin, basados en los trabajos
desarrollados por Markowitz en la teoria moderna de portafolio. 3) Se toma el ajuste realizado
por Benninga y Sarig, en el cual se establece que la prima por riesgo se encuentra calculada
después de impuestos (S&P500 toma el ROE) por lo cual se debera realizar el ajuste de la

tasa libre de riesgo por este mismo concepto.

Tabla 14. Métodos para la Estimacion del Costo de Capital.

METODO 1. METODO SUBJETIVO.

|ke cop | 15,00% |

METODO 2. CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) CLASICO.

Tasa Libre de Riesgo (rf) 2,87%
Sector Power
Beta Apalancado 0,80

Beta Desapalancado 0,49

Riesgo de Mercado (rm) 5,18%
Prima Riesgo Pais 2,78%
Devaluacicn 3,70%
ke USD 7,49%
ke COP 11,47%

METODO 3. CAPM MODIFICADO BENNINGA SARIG.

*Ajuste de la tasa libre de riesgo post-tributaria. Dado que el Rmercado tiene

Tasa de Tributacidn LP 34,00%
ke USD 7,30%




METODO 3. CAPM MODIFICADO BENNINGA SARIG.
*Ajuste de la tasa libre de riesgo post-tributaria. Dado que el Rmercado tiene utilidad neta en cueni

Tasa de Tributacién LP 34,00%
ke USD 7,30%
ke COP 11,26%
"ALCULO DEL WACC
Método Costo ke CAPM Benninga Sarig
Costo ke 11,26%
Costo kd después de impuesto 7,28%
Porcion Deuda 70%
Porcidn Equity 30%
WACC Nominal COP 8,48% *Después de Impuesto

Para calcular el costo de la deuda, se tomé la tasa de deuda de mercado de la Financiera de
Desarrollo Territorial, la cual se encuentra expresada en un costo variable a IPC. Por otra
parte, el costo de la deuda es ajustado por el beneficio tributario de tener deuda en el
portafolio de recursos, teniendo un impacto positivo para el inversionista o el proyecto en

términos de ahorro tributario.

Una vez definidas las variables de interés para evaluar cada uno de los proyectos tipo, se
calculan los estados financieros de implementar cada uno de ellos. Entre estos se incluye, el
estado de resultado, el flujo de caja, el balance general, las amortizaciones de deuda, la tabla
de depreciaciones, el flujo efectivo de la deuda, el flujo de caja libre operativo del proyecto

y el flujo de caja libre del inversionista.

Tabla 15. Estados Financieros del Proyecto Tipo de Referencia.

VARIABLES DE SOPORTE
CONCEPTO UNIDAD Ao 0 Ano 1 Ao 2
Horas Afio Horas 8.760 8.760 8.760 3.760 8.760 8.760 8.760
Potencia Instalada MW 200 200 200 200 200 200 200
Factor de Planta % 51% 52% 51% 47% 46% 52%
Eneregia Generada al Afio GWh/Afio 895 903 895 330 805 903
Precio de la Energia Promedio Afio cop/kwh 200 209 171 177 214 184 230
Costo de la Inverisén x MW MUSD/MW 2,23 2,23 2,23 2,23 2,23 2,23 2,23
Costo Inversién Inicial MUsD 446
DO D DO
0 PTO DAD Afio 0 AR Afio Afio Afiio 4 AR AfiD 6
Ingresos Venta de Energia MCOP/Afio 0 0 0 0 0 207.670
Costos de Operacidn MCOP/Afio 0 0 0 0 0 2.529
Utilidad Bruta MCOP/Afio 0 o 0 0 0 205.142
Gasto de Depreciacidn MCOP/Afo 66.884 66.584 66.884 66.884 66.884 66.584




ESTADO DE RESULTADOS

CONCEPTO UNIDAD Ao 0 Ao 1 Ao 2
Ingresos Venta de Energia MCOP/Afio 0 0 0 0 0 207.670
Costos de Operacidn MCOP/Afio 0 0 0 0 1] 2.529
Utilidad Bruta MCOP/Afo 0 0 0 0 0 205.142
Gasto de Depreciacion MCOPR/Afio 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884
Utilidad Operacional MCOP/Afio -66.884 -66.884 -66.884 -66.884 -b6.884 138.258
Gastos Financieros MCOP/Afio 103.352 103.352 103.352 95.402 87.452 79.502
Ajuste al Cambio MCOP/Afio
Utilidad Gravable MCOP/Afio -170.236 -170.236 -170.236 -162.286 -154.336 58.756
Impuestos MCOP/Afio 0 0 0 0 0 19.977
Utilidad Neta MCOP/Afo -170.236 -170.236 -170.236 -162.286 -154.336 38.779

FLUJO DE CAJA

CONCEPTO UNIDAD Afio 1
INGRESOS
Utilidad Operacional 0 -66.884 -66.884 -66.884 -66.884 -66.884 138.258
Depreciacion o 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884
Aporte de Capital 401.304 0 0 0 0 0 0
Crédito 936.375 0 0 0 0 0 0
Total Ingresos 1.337.679 o 0 0 0 0 205.142
EGRESOS
Efectivo 0
Activos Fijos 1.337.679 0 0 0 0 0 0
Plan de Inversion 1.337.679 0 0 0 0 0 0
Gastos Financieros o 103.352 103.352 103.352 95.402 87.452 79.502
Amortizacion de Pasivos o o 0 72.029 72.029 72,029 72.023
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos 0 0 0 0 0 0 0
Total Egresos 1.337.679 103.352 103.352 175.381 167.431 159.481 151.531
Saldo de Caja -103.352 -103.352 -175.381 -167.431 -159.481 53.611
Saldo de Caja Acumulado -103.352 -206.705 -382.086 -548.517 -708.998 -655.387

BALANCE GENERAL

CONCEPTO UNIDAD Afio 0 Afio 1
ACTIVOS
Caja + Bancos -103.352 -206.705 -382.086 -5459.517 -708.998 -655.387
Activo Fijo Bruto 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679
Depreciacién Acumulada o 66.884 133.768 200.652 267.536 334.420 401.304
Activo Fijo Neto 1.337.679 1 1.203.911 1.137.027 1.070.143 1.003.259 936.375
Total Activos 1.337.679 997.206 754541 520.626 2594261 280.988
PASIVOS
Obligaciones Financieras 936.375 936.375 936.375 864.346 792.317 720.289 648.260
Impuestos por Pagar o o o o o o 19.977
Total Pasivos 936.375 936.375 936.375 864.346 792.317 720.289 668.237
PATRIMONIO
Capital 401.304 401.304 401.304 401.304 401.304 401.304 401.304
Reserva Legal ] 0 0 0 0 0 0
Otras Reservas o o o o o o o
Utilidad del Periodo o -170.236 -170.236 -170.236 -162.286 -154.336 38.779
Utilidad Retenida o o -170.236 -340.472 -510.709 -672.995 -B27.331
Total Patrimonio 401.304 231.068 60.831 -109.405 -271.691 -426.027 -387.248
Pasivo + Patrimonio 1.337.679 1.167.443 997.207 754941 520.626 294261 280989
Control [Activo - Pasivo - Patrimonio) o] 0 o o o o o
Reserva Legal Limite 0 0 0 0 0
Reserva Legal Maxima 50% Capital Pagado 200.652 200.652 200.652 200.652 200.652 200.652
Limite de Deduccidn de Intereses




AMORTIZACION DEL CREDITO

CONCEPTO UNIDAD Ao 0 Ao 1 Afio 2
Cambio en Deuda 936.375 0 0 0 0 0 0
Saldo Inicial 0 936.375 936.375 936.375 864.346 792.317 720.289
Intereses '] 103.352 103.352 103.352 95.402 87.452 79.502
Abono a Capital '] '] 0 72.029 72.029 72.029 72.029
Cuota '] 103.352 103.352 175.381 167.431 159.481 151.531
Saldo Final 936.375 936.375 936.375 364.346 792.317 720.289 648.260

TABLA DE DEPRECIACIONES

CONCEPTO UNIDAD Ano 0 Ano 1 Afio 2
Cambio en Capex 1.337.679 o o o o 0 0
Capex Total 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679 1.337.679
Depreciacidn 60.884 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884
Depreciacion Acumulada 60.884 133.768 200.652 267.536 334.420 401.304

FLUJO DE CAJA LIBRE

CONCEPTO UNIDAD Aiio 0 Afo 1
NOPAT 1] 0 o o0 o o0 91.250
Depreciacién 1] 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884
- Plan de Inversion -1.337.679 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Libre (FCL) -1.337.679 66.884 66.884 66.884 60.884 66.884 158.134
Residual
Flujo de Caja Libre con Residual -1.337.679 66.884 66.884 66.884 66.884 66.884 158.134
TIR Corrida -75% -57% -43% -34% -21%
WACC 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Flujo de Caja Libre del Inversionista -401.304 -36.468 -36.468 -108.497 -100.547 -92.597 6.603
TIR Corrida
ke 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Con el fin de incluir el componente de eficiencia econémica dentro de la seleccion del
momento adecuado de realizar inversiones, se realiza un andlisis de cada uno de los flujos de

proyecto.

Flujo de Caja Libre por Tipo Proyecto
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Figura 23. Comparacion de los Flujos de Caja Libre del proyecto.



En la Figura 23 se muestran os flujos hasta el afio 6, sin embargo el modelo fue realizado
hasta 20 periodos con el fin de obtener el comportamiento de los flujos en el largo plazo. Por
ello, es importante aclarar que el modelo tuvo en cuenta el valor residual, el cual crece a

perpetuidad a una tasa de crecimiento estacionaria del 3%.

Una vez evaluados cada uno de los proyectos, se selecciona la Tasa Interna de Retorno sobre
las decisiones de ranking que se tomaran. En la Tabla 16 se presenta el ranking de proyectos
ideales para incrementar la capacidad instalada de generacidn eléctrica para asegurar la

demanda y diversificar la canasta.

Tabla 16. Ranking Financiero de los Proyectos Tipo.

PRIORIZACION CONCEPTO TIR Proyecto WACC NOMINAL
1 EQLICO 13,3% 8,5%
2 GAS 12,5% 8,5%
3 BIOMASA 12,3% 8,5%
4 HIDROELECTRICA 12,1% 8,5%
5 CARBON 10,9% 8,5%
6 SOLAR 10,6% 8,5%

Como se puede observar, los proyectos edlicos y de gas son los mas rentables sobre el pull
de andlisis. Por ello, se debera dar prioridad en la promocién y desarrollo de este tipo de
fuente de generacion. Adicionalmente, se puede analizar que de las alternativas
seleccionadas, los proyectos solares se encuentran en ultimo lugar sobre el abanico de
alternativas seleccionadas. Con un retorno a 10,6 afios, el proyecto podria ser de interés para
un inversionista tipico del sector. Sin embargo, habra alternativas que daran un mayor

beneficio en el horizonte de tiempo especificado.

3.3.  Modelo de Planeacion Energética en el Largo Plazo

Teniendo en cuenta que Hidroituango entrard en operacion en el 2018, el primer pico de
demanda insatisfecha identificada en el 2021, da una holgura para realizar inversiones a mas
largo plazo e incuso, esperar bajo opciones reales la disminucion en los costos de inversion

en tecnologias de Fuentes No Convencionales. Por ejemplo, si se toman los costos de



inversion solar en el 2050, estimados en 610.000 dolares por MW, la rentabilidad del
proyecto se incrementara de 10,6 a 18%. La opcionalidad en la implementacion de este tipo
de proyectos, dependiendo de las variaciones del costo de inversion en el futuro marcaré un
gran avance en términos de planeacion centralizada que proveerd de diversificacion y

aseguramiento de la oferta energética del pais.

TIR Proyectos Tipo
14,0% 13,3%

8,0%

1 12,3% 12,1%
I I I IM |

EOLICO BIOMASA HIDROELECTRICA CARBON SOLAR

2,5%
GAS

Figura 24. Rentabilidades ordenadas de los Proyectos Tipo.

En linea con las previsiones futuras de generacion, la primera fecha limite de noviembre de
2020 es solucionada con la entrada de Hidroituango con 2.400 MW. Por ello, se recomienda
desarrollar inicialmente un proyecto tipo de energia eolica o a gas natural, con el fin de
suministrar energia que tenga eficiencia econémica en el sistema. Adicionalmente, se puede
prever que en nueve (9) afos, se deberan incorporar tecnologias eolicas y solares (Los precios
disminuyen). Especificamente si se utilizan los costos esperados de inversion para el 2025,
los proyectos edlicos tendran una rentabilidad de 14,4%, teniendo un incremento del
inicialmente estimado de 13,3%. Por su parte, el proyecto solar incrementara de 10,6% a
11,49%, haciendo aln mas rentable el proyecto frente a inversionistas nacionales e

internacionales de largo plazo.

Tabla 17. Fecha Limite y Capacidad Requerida

Fecha Limite Capacidad Requerida

now-20 2417 MW
nowv-26 1742 MW
nov-32 2077 MW
nov-38 2489 MW
nov-44 2974 MW




CAPITULO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el 2015, Colombia sufrio una crisis energética que no se presentaba desde 1992. La poca
diversificacion de la canasta energetica y la alta dependencia a las fuentes hidricas de energia
hicieron que en este afio se llegard al limite de generacion potencial en Colombia y alcanzara
un nivel de incertidumbre en el racionamiento de la energia. El presente trabajo propone una
metodologia de prondsticos y evaluacion financiera a largo plazo, con el fin de establecer
una senda de accion para el Gobierno Nacional, en términos de promocion e incentivos en
proyectos especificos que proveen eficiencia econémica en el sector eléctrico. Como punto
de partida, la metodologia establece los posibles faltantes de energia en el futuro,
identificando los afios 2020, 2026, 2032, 2038 y 2044 como momentos criticos bajo las
condiciones actuales de generacion. Excluyendo el primer punto, 2020, ya que este afio estara
satisfecho por la entrada de Hidroituango en el 2018. Por su parte, el modelo establece que
habra nueve (9) afios para el cual se realiza una labor de promocidn en términos de desarrollo
de proyectos que estén enfocados en edlica, gas y solar (Este Gltimo por el dinamismo

decreciente en los costos de inversion).

La eficiencia econdémica del sector eléctrico es indispensable, ya que por constitucion la
energia debera tener esta caracteristica. Adicionalmente, esta herramienta da indicios a las
entidades publicas relacionadas con los conceptos de promocion y divulgacion de proyectos
energéticos, asi como los patrocinadores y motivadores de la Ley 1715 para promocionar las
Fuentes No Convencionales. Es de interés para el Gobierno, saber cuél de los diferentes tipos
de Fuentes No Convencionales suministrara eficiencias econdémicas y cuales no. Con este
objetivo, el Gobierno podra concentrar sus esfuerzos en impulsar las tecnologias y los

proyectos que realmente tengan un impacto en la competitividad del sector.

Adicionalmente, se adjunta el modelo econdémico y financiero con el fin de identificar los
diferentes supuestos y cambiarlos dependiendo del tipo de proyecto a evaluar. Inicialmente,
el modelo plantea unos proyectos tipo, sin embargo, el modelo podra ser utilizado con el fin
de evaluar y comprar proyectos concretos bajo un enfoque tecnico mas detallado.



Por ultimo, se menciona la utilizacion de diferentes herramientas estadisticas que podran ser
evaluadas y cambiadas a la hora de delimitar un nuevo enfoque del proyecto. Sin embargo,
la consistencia en las proyecciones, establecer el ranking de alternativas y asignar las
alternativas de oferta contra demanda seran el nicleo fundamental de analisis. La necesidad
de actualizar el modelo financiero sin duda proveera un enfoque mas preciso para la correcta
planeacion en promocion e implementacion de proyectos en el sector energético en

Colombia.
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