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Resumen

En este trabajo se hace la formulacion y evaluacion financiera del proyecto de Interconexion Colombia
Panama (ICP), desde el punto de vista de empresas medianas del sector energético colombiano, que
quieran participar en la subasta de derechos de uso de la red de transmision ICP. Para tomar una
decision es importante analizar en todos los estudios técnicos relacionados con el proyecto,
principalmente la valoracion financiera, de acuerdo con los supuestos seleccionados para trabajar el
modelo de valoracion. De los resultados obtenidos, se realizan los respectivos analisis para evaluar las
variables y supuestos seleccionados; posteriormente se realiza un andlisis de sensibilidad para
determinar cuales son las condiciones que mejor se ajustan al perfil de riesgo de la empresa
inversionista y ayudarle al gerente a tomar decisiones. Los resultados obtenidos proveen una zona
acotada para ofertar en la subasta, teniendo como resultado un minimo esperado por ICP y un maximo
a pagar por las empresas colombianas interesadas en ofertar en la interconexion, de acuerdo con las
tasas de oportunidad esperadas para el sector.

La valoracion financiera provee resultados muy importantes a la hora de tomar decisiones, pero €stos
deben ser analizados a la luz de los riesgos inmersos en el proyecto. Un proyecto de esta magnitud
presenta desafios de orden politico entre los gobiernos, ambiental en la obtencion de las licencias
respectivas, de orden social en el entendimiento con las comunidades involucradas y de orden
regulatorio para cumplir con los requerimientos establecidos por los organismos designados en cada
pais para tal fin. Todos estos son aspectos que deben ser incorporados a la evaluacion financiera del
proyecto para reflejar la realidad econdémica del mismo.

Palabras claves

Interconexion Colombia Panama, Sector energético colombiano, Internacionalizacion, Formulacion y
evaluacion financiera de proyectos.

Abstract

In this research work the main issue is to formulate and evaluate financially the project
Interconnection Colombia Panama (ICP), which is done from the standpoint of medium enterprises in
the Colombian energy sector, that want to participate in the auction of rights to use the transmission
network ICP. To decide is important to look at all the technical studies related to the project, mainly
financial valuation in accordance with the selected model assumptions for valuation work. From the
results obtained, the respective analyzes are performed to assess the variables and assumptions
selected; then a sensitivity analysis is performed to determine the conditions that best suit the risk
profile of the investment company and help them to make decisions. The results provide a bounded
area to bid in the auction, which comprehends a minimum expected by ICP and a maximum pay for
Colombian companies interested in bidding on the ICP project, in accordance with the expected
opportunity interest rate for the energy sector.

The financial assessment provides important results to make decisions, but they must be analyzed in
accordance to the risks involved in the project. A project of this magnitude presents challenges of
political nature between governments, environmental in obtaining the relevant licenses, social on the
understanding with the communities involved and regulatory to meet the requirements established by



the designated authorities in each country. These are issues that should be incorporated into the
financial assessment of the project to reflect the economic reality of it.
Keywords

Interconnection Colombia Panama, Colombian energy sector, Internationalization, Formulation and
financial evaluation of projects.
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1. Introduccion

En este trabajo se aborda la internacionalizaciéon de empresas colombianas de tamafio
mediano del sector energético colombiano, que quieran incursionar en el mercado panamefio a
través de la participacion en el proyecto de Interconexion Colombia Panama (ICP).

La participacion en el proyecto ICP se logra a través de la adquisicion de derechos de
transmision de energia en subasta publica, por ello las empresas interesadas en participar
deben evaluar el valor que estan dispuestas a pagar por adquirir un derecho de transmision a
través del proyecto ICP.

En este trabajo de grado se plantean como objetivos: formular una estrategia de
internacionalizacién para las empresas colombianas del sector energético, interesadas en
incursionar en el mercado panamefio y establecer la estructura financiera, bajo la cual es
viable la adquisicion del derecho de transmision en el proyecto ICP. Con estos objetivos se
espera establecer la viabilidad de la incursion de las empresas colombianas en el mercado
energético panamefio.

Un aspecto importante para evaluar este proyecto es conocer en detalle todos los aspectos
técnicos del proyecto ICP, por lo que se ha dedicado un capitulo de este trabajo a detallar las
condiciones del proyecto y la subasta como mecanismo de participacion a inversionistas
interesados en adquirir derechos de participacion en el proyecto, para poder transmitir energia
entre los dos paises.

En la estrategia de internacionalizacion para las empresas del sector energético colombiano
interesadas en incursionar en el mercado panamefio, es importante evaluar las condiciones de
mercado que determinan la participacion en el proyecto, junto con los aspectos legales,
ambientales y regulatorios, que les permita alcanzar un desempefio exitoso en el mercado
panameno.

Para poder estimar el valor a pagar se debe hacer la formulacion del proyecto siguiendo todos
los estudios técnicos requeridos, para poder establecer los supuestos bajo los cuales se hara la
evaluacion financiera del proyecto. Los resultados obtenidos en la evaluacion financiera son
sometidos a un analisis de sensibilidad para conocer el comportamiento de los supuestos, bajo
condiciones criticas de las variables incontrolables, y que en un proyecto de largo plazo como

este, podrian afectar seriamente la rentabilidad del inversionista.



Esta es una gran oportunidad para las empresas colombianas del sector energético de abrirse a
nuevos mercados, para poder vender los excedentes de generacion que hay en Colombia a
precios competitivos, pero dado las cuantiosas inversiones que deben hacerse en el proyecto y
las variables incontrolables que se tienen, se requiere un analisis integrado de los diferentes
estudios para establecer la viabilidad técnica y financiera del proyecto.

El punto mas importante de este trabajo de grado se centra en la evaluacion financiera del
proyecto, para definir el valor a pagar por parte del inversionista por el derecho de
transmision en la subasta que realizard el consorcio ICP, para determinar si es viable
financieramente participar en la subasta y poder presentar una propuesta financiera, que
permita a las empresas colombianas incursionar en el mercado panamefio con margenes
apropiados al riesgo asociado en la inversion en el proyecto.

Dentro de los estudios realizados como parte de la formulacion del proyecto, se hace un
estudio de mercado para proyectar los ingresos, de acuerdo a la disponibilidad de la red de
transmision. Los estudios técnicos, ambientales y regulatorios estan ligados al desarrollo del
proyecto ICP y las condiciones finales en que estos se establezcan, al momento de la subasta,
determinaran el riesgo asociado al proyecto y, por ende, las repercusiones que tendrd en la
valoracion financiera.

El consorcio ICP realiza los estudios técnicos para el proyecto con el apoyo del BID, por lo
cual es muy importante hacer un seguimiento a los informes que van presentando, para
conocer el estado en que se desarrollara el proyecto, ya que este ha tenido muchos cambios a
lo largo del tiempo.

Como parte del seguimiento a la situacion politica del proyecto, se ha realizado seguimiento a
los diferentes informes periodisticos que han ido cubriendo el desarrollo del proyecto y a los
informes que ha hecho el consorcio ICP en presentaciones sectoriales.

Para la evaluacion financiera del proyecto se establecieron los supuestos, de acuerdo con los
estudios de mercado y sectoriales que se realizaron. A partir de estos se calcularon los
diferentes presupuestos para llegar al flujo de caja del proyecto y a partir de este, realizar un
analisis de sensibilidad y formular los diferentes escenarios en los que puede caer el proyecto,
de acuerdo con el comportamiento de las variables incontrolables del proyecto.

Los resultados obtenidos en la evaluacion financiera se deben analizar teniendo en cuenta el

riesgo asociado a las diferentes variables del proyecto, que han generado tanta inestabilidad



en el mismo y que han postergado en varias oportunidades su desarrollo, como: los temas
politicos que en varios gobiernos no han logrado encontrar via libre; los temas ambientales,
que siguen debatiéndose, ya que el proyecto pasa por zonas de reserva natural y las entidades
ambientales de cada pais siguen presentando observaciones a los estudios y, conforme pasa el
tiempo y el proyecto no encuentra aprobacion, éstos deben actualizarse nuevamente; los temas
sociales, para lograr el visto bueno de las comunidades involucradas en zonas aledafias al
trazado del proyecto; por ultimo, en el tema regulatorio aunque existe un acuerdo de
entendimiento por parte de los dos paises, éste podria sufrir modificaciones y éstas serian
finalmente las reglas de juego para la evaluacion y operacion del proyecto. La concertacion en
estos temas definird el inicio de la construccion del proyecto y su puesta en marcha y esto
indudablemente tendra repercusiones en la valoracion financiera.

Por ultimo, se presentan los resultados del analisis de la evaluacion financiera, donde se
observa que el proyecto es viable bajo unas condiciones particulares. Este trabajo provee
escenarios y zona acotada de viabilidad para el proyecto, para que de acuerdo con la realidad

econdmica de los posibles inversionistas tomen la decision de participar en el proyecto ICP.

2. Marco de referencia conceptual

2.1 Estrategia de internacionalizacion

A pesar del interés de algunas compaiiias por internacionalizarse, la realidad es que no todas
las firmas estan listas para ello, lanzarse prematuramente a la conquista de un mercado
internacional puede ir en detrimento del desempeiio financiero, lo cual podria poner en riesgo

la estabilidad financiera de la compaiiia (Peng, 2014).

La investigacion en la estrategia de internacionalizacion no ha podido desarrollar un modelo
de toma de decisiones que tenga una base cientifica y una vision holistica (Deutschmann,
2014). Aunque las perspectivas teodricas para analizar el mercado, al igual que la seleccion de
la estrategia de entrada son numerosas y variadas, confluyen en la orientacion de la oferta y la

internacionalizacion de la firma (Deutschmann, 2014).

El andlisis de casos ha mostrado la importancia de la preparacion en el proceso de

internacionalizacion para tener una experiencia exitosa, las empresas deben mejorar su
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conocimiento antes de incursionar en nuevos mercados, para poder alcanzar un desempeiio

superior sobre sus competidores (Fletcher, Harris, & Gleen, 2013).

La mayoria de las compaiiias pequefias y medianas siguen sin estar preparadas para épocas de
crisis, en un mundo globalizado donde las crisis mundiales pueden afectar las economias
locales y hacerlas sumamente vulnerables (Vargo & Seville, 2011). Algunas compaiias son
altamente vulnerables por la cantidad limitada de recursos financieros y humanos, pero en
general tienen una ventaja mayor frente a las grandes compafiias en su capacidad de responder

rapidamente a los cambios del entorno (Vargo & Seville, 2011).

El punto clave es mirar al futuro como una ventana de oportunidad (orientacion al mercado) y
no al pasado como un retrovisor que permite establecer patrones de comportamiento
(orientado al producto), tratando de adaptarse a un contexto que ya no esta vigente (Paley,
2004). Alesch y su grupo de investigadores encontraron que las pequefas empresas que
sobrevivieron a grandes crisis en la economia fue debido a que tomaron acciones estratégicas

para mejorar el potencial de su negocio (Alesch, Holly, Mittle, & Nagy, 2001).

Las empresas en proceso de internacionalizacion buscan alcanzar una ventaja estratégica
sostenible que incremente las utilidades, analizando el Optimo entre los recursos y las
oportunidades de la empresa, teniendo en cuenta como ésta puede o necesita adaptarse para
crecer sustentablemente en un entorno competitivo cambiante. Se enfoca en el mediano a
largo plazo de 3 a 5 afios (Friend & Zehle, 2004). Para continuar creciendo, las empresas
deben determinar los deseos y las necesidades para saber hacia dénde debe moverse y no

simplemente confiar en el ciclo de vida del producto o servicio (Paley, 2004).

Asumiendo que se ha tomado la decision de internacionalizarse, los ejecutivos (estrategas)
deben tomar decisiones con respecto a la localizacion (Donde), el momento (Cuando) y el

modo de entrada (Cémo), (Fletcher, Harris, & Gleen, 2013), (Peng, 2014).

Donde entrar: dos consideraciones importantes determinan la ubicaciéon del mercado de
destino, objetivos estratégicos y la distancia cultural e institucional entre el mercado local y el
mercado de destino (Peng, 2014). Mercados estratégicos como el de Energia de Panama, no
solo ofrecen una mayor rentabilidad por un déficit en la oferta, sino que también ofrecen
acceso al mercado centroamericano. En cuanto a la distancia cultural e institucional, dentro de

las dimensiones de Hofstede, Colombia y Panama tiene cercania en aspectos como la aversion
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al riesgo y la incertidumbre, necesidad por mostrar resultados y el trabajo duro. Culturas muy
similares en valores. Manejan estructuras jerarquicas similares (Hofstede, 2010). Los
memorandos de entendimiento y las excelentes relaciones que han mantenido los dos paises,

sumado a la estabilidad politica de ambos, dan confianza al inversionista.

Cuéndo entrar: contar con acceso privilegiado al mercado de Centroamérica, junto con los
grandes agentes del mercado de energia, es una oportunidad estratégica que no deberia

desaprovecharse.

Como entrar: el modo de entrada seleccionado es fundamental para el éxito de la incursion en
un nuevo mercado, ya que se espera poder obtener retorno sobre grandes inversiones de
dinero que se hacen lo antes posible. Al analizar el modo de entrada al mercado de Panama es
importante determinar si es necesario buscar un aliado estratégico para llegar mejor al
mercado o si la operacion se hace directamente, si es necesario abrir una sucursal en Panama

o todo se puede manejar desde Colombia.

Dentro de la estrategia de internacionalizacién de las empresas de energia, se busca alcanzar
mayores economias de escala, en términos de volumen de operaciones y capacidad financiera
(Rozas, 2008). Las grandes inversiones que se hacen dentro de este sector requieren de la
eficiencia operativa y las economias de escala, que ayuden a diluir marginalmente los costos

fijos de la operacion.

El aumento en los costos de generacion de energia ha obligado a los gobiernos a establecer
politicas sectoriales, donde se propenda por asegurar el crecimiento de los sistemas eléctricos
para garantizar el suministro de energia en el largo plazo. En Ecuador y Bolivia por norma
constitucional, el Estado tiene el monopolio del sector eléctrico, y estos paises se han visto

rezagados en materia energética en la region (Cepal, 2013).

Cada decision es un conjunto de estrategias, que se puede agrupar en tres grupos:

Tabla 1. Consideraciones para el modo de entrada

Competitividad del tipo de industria Activos especificos Riesgo pais
de la firma
Competencia entre las firmas Valor Riesgos regulatorios
Barreras de entrada Rareza Barreras de entrada
Economias de escala

12



Poder de negociacion de los proveedores | Imitabilidad Riesgos cambiarios

Poder de negociacion de los clientes Organizacion Distancia cultural

Productos o servicios sustitutos Normas institucionales

Fuente: Elaboracion propia basado en Peng (2014).

La inversion extranjera directa en la region ha dinamizado el mercado energético y ello ha
ayudado a que el mercado energético colombiano se haya fortalecido y las empresas del
sector se estén expandiendo a los mercados de la regidon. A partir de la participacion ganada
por los grandes agentes del mercado, los pequefios agentes del mercado pueden ganar una
participacion marginal en grandes proyectos de infraestructura, potenciando su crecimiento
sin poner en riesgo su estabilidad financiera.

En un mercado globalizado depender de un solo producto y un solo mercado expuesto a las
diferentes influencias tanto locales como internacionales es un riesgo muy alto. Es por ello
que las compaiiias deben buscar la generacion de valor agregado con el desarrollo de nuevos
productos y servicios y la incursion en nuevos mercados, por ello es clave que las empresas

tracen una estrategia de internacionalizacidon acorde con su planeacion estratégica.

2.2 Evaluacion financiera del proyecto

Un proyecto se puede definir como la busqueda de una soluciéon a un planteamiento que
tiende a resolver una necesidad humana (Sapag & Sapag, 1998). Un proyecto también se
puede definir como un conjunto de actividades que se desarrolla para alcanzar un objetivo
concreto, en un periodo determinado de tiempo y con unos recursos disponibles (Chase,
Aquilano, & Jacobs, 2001). Un proyecto de inversion lo podemos describir como “un plan, al
que si se le asigna un determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios
tipos, podra producir un bien o servicio util a la sociedad” (Meza, 2010, p.16). Un proyecto de
inversion consta de un conjunto de acciones, que una vez implementadas, incrementan la
eficiencia y distribuciéon de un bien o servicio, en términos generales, un proyecto es una
propuesta de inversion (Meza, 2010).

La importancia de los proyectos radica en que se constituyen en un instrumento de
informacion para la toma de decisiones de inversion dentro de un contexto particular,
analizando la rentabilidad para el inversionista (Meza, 2010).

Los elementos de la evaluacion financiera del proyecto son la inversion inicial, los flujos de

fondos y la tasa de oportunidad del mismo (Buenaventura, 2007). En una primera parte
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(Formulacion o preparacion), se preparard el proyecto, se determina la magnitud de las
inversiones, costos y beneficios; en una segunda etapa (Evaluacion) se evaluara el proyecto,
es decir, se medira la rentabilidad de la inversion (Sapag & Sapag, 1998). Después de la etapa
de formulacion, el proyecto puede ser abandonado, sometido a modificaciones o rechazado. Si
es aprobado pasa a la etapa de Evaluacion técnica y financiera, donde se desarrolla el analisis
cuantitativo, de acuerdo con el analisis cualitativo y las proyecciones realizadas en la etapa de
formulacion.

Los datos de entrada del modelo de evaluacion del proyecto son valores pronosticados en
medio de una alta incertidumbre, que dependiendo de la magnitud del proyecto, es necesario
considerar el impacto de los supuestos en la valoracion del proyecto, tanto los valores
esperados de estas cifras como su posible variacion (Nufiez, Gallego & Buenaventura, 2013).
No solo la informacion cuantitativa es importante al momento de evaluar un proyecto, los
aspectos politicos, legales, ambientales, sociales y culturales pueden tener un gran impacto en
el desarrollo del proyecto, por ello la importancia de analizarlos a profundidad en la etapa de
formulacion del proyecto, antes de entrar en la fase de inversion.

El andlisis de viabilidad financiera lo que busca es sistematizar e integrar la informacion de
caracter monetario de las etapas anteriores, para elaborar los analisis respectivos para
determinar la rentabilidad del proyecto (Sapag & Sapag, 1998). Como parte del estudio
financiero deben realizarse los presupuestos de ingresos, egresos € inversiones, a partir de los
cuales se genera el flujo de caja proyectado. La existencia de algunas diferencias conceptuales
entre el inversionista y el evaluador por la rentabilidad esperada del proyecto, puede requerir
un andlisis adicional de los supuestos y los estudios realizados con anterioridad, para
determinar si la evaluacidn del proyecto refleja la realidad econdmica del mismo, acorde con
la vision del inversionista.

El resultado de la evaluacion del proyecto se mide a través de diferentes criterios, que son
complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza de los eventos proyectados en la
etapa de preparacion, hace necesario considerar el riesgo de invertir en €l (Sapag & Sapag,
1998). Existen muchos métodos para incluir el riesgo e incertidumbre en los beneficios
esperados del proyecto, algunos lo incorporan directamente en los datos del proyecto,

mientras que otros determinan la variabilidad maxima que podria experimentar el proyecto y
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seguir siendo rentable, como es el caso del método de andlisis de sensibilidad (Sapag &
Sapag, 1998).

La evaluacion financiera de un proyecto se realiza con base en prondsticos financieros que
tienen un buen grado de incertidumbre, dependiendo de las caracteristicas del mismo (Meza,
2010). Ante la incertidumbre del comportamiento futuro de las variables del proyecto que son
generadoras de ingresos, el analisis de sensibilidad incluye posibles desviaciones de las
mismas bajo diferentes escenarios (Nufez, Gallego & Buenaventura, 2013). Lo que se hace es
evaluar financieramente el proyecto, afectando una o varias variables y midiendo el impacto
en el resultado esperado del proyecto, bajo el escenario inicialmente seleccionado (o
considerado mas probable), donde la factibilidad o no del mismo, se determina bajo el andlisis
del VPN y/o la TIR (Nufiez, Gallego & Buenaventura, 2013). Visualizar cuéles variables tienen
mayor efecto en el resultado frente a distintos grados de error en su estimacion, permite
decidir acerca de la necesidad de realizar estudios mas profundos en esas variables, para
mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo por error (Sapag & Sapag, 1998).

La formulacion y evaluacion de proyectos mas alld de determinar la rentabilidad del proyecto
para determinar si se realiza o no; de hecho lo que se busca es encontrar las condiciones
financieras y técnicas a partir de las cuales se hace viable, buscando sinergias que ayuden a
superar las restricciones econdmicas y técnicas que se presentan en los proyectos.

La evaluacion de proyectos no deja de tener un componente subjetivo, seguramente dos
especialistas trabajando por separado no llegaran a las mismas conclusiones, esto por el hecho
de que la evaluacion se basa en estimaciones de lo que se espera que sean en el futuro los
beneficios y costos asociados al proyecto (Sapag & Sapag, 1998). Por ello la formulacion y
evaluacion de proyectos debe ser un ejercicio multidisciplinario, que recoja la mirada al
proyecto desde diferentes disciplinas y sus resultados deben ser analizados bajo diferentes
escenarios para ampliar el contexto en el que podria estar inmerso el inversionista, quien es en

ultimas quien toma la decision.

3. Interconexion Colombia Panama (ICP)

3.1 Antecedentes del proyecto
El proyecto de Interconexion Colombia Panamé consiste en la construccion y operacion de

una linea de transmision eléctrica en corriente directa (sistema HVDC), con una potencia
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eléctrica entre 300 MW y 400 MW y una longitud aproximada de 590 km(Concol, 2014), de los
cuales se desarrollan 310 km en Colombia y 280 km en Panama, que conectard desde la
subestacion Panama II (Panamd) hasta la subestacion Cerromatoso (Colombia). El nuevo
trazado presentado por ICP a la autoridad de licencias, sale de la subestacion de Cerromatoso,
llega a inmediaciones de Turbo y baja paralelo a la carretera, dandole la vuelta en Chigorodo,
rodea el golfo de Uraba, cruza Choco y sale del pais por el municipio de Acandi, entrando a
Panama por la region de Santafé y dirigiéndose paralelamente al corredor de la via
Panamericana(Dinero, 2014). De esta manera se evita intervenir en el Parque Nacional
Natural Los Katios, en Colombia, y el Parque Nacional el Darién, en Panama, dos de los
pasos mas complejos que mayores dudas ocasionaban a las autoridades ambientales (Celedon,

2014).

Figura 1. Trazado Interconexiéon Colombia Panama
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El proyecto fue concebido como una iniciativa de integracion global, la iniciativa es liderada
por la firma Interconexion Eléctrica Colombia-Panama (ICP), conformada por Interconexion
Eléctrica S.A. (1SA) de Colombia, y la Empresa de Transmision Eléctrica S.A. (ETESA) de
Panamé (SEP; MMEC, 2003). Inicialmente, el proyecto contemplaba una capacidad de 300
megavatios, sin embargo en 2014 se actualizo el disefo y se determind que la linea tendra una
capacidad maxima de transporte 400 megavatios (Celedon, 2014).

El proyecto de interconexion eléctrica entre las dos naciones, que fue concebido en el afio

2003, parte de una iniciativa de integracion global, que le permitirda a Colombia exportar
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energia a Panama y posteriormente a Centroamérica y México, que esta en un proceso de
apertura energética. El proyecto tiene un costo aproximado de 450 millones de dolares y ha
tenido una serie de modificaciones dentro de la vision inicial del mismo, consecuencia del
paso de los afios(Dinero, 2014).

El Banco Interamericano de Desarrollo siempre ha mostrado su interés en apoyar este tipo de
proyectos, por lo cual aprob6 recursos para los estudios técnicos que financiara la cooperacion
técnica por valor de 2°805.000 dolares, con un financiamiento de contrapartida de 1°305.000
dolares (BID, 2006).

El proyecto de interconexion eléctrica de Colombia y Panamé en enero de 2015, recibié un
nuevo aporte de 1,5 millones de dolares del BID para apoyar la iniciativa, con la que se espera
fortalecer el servicio de energia en Centroamérica, mediante la utilizacion del Siepac (Sistema
de Interconexion para América Central). Con estos recursos se financiaran los estudios que
buscan asegurar la viabilidad técnica, social, ambiental y financiera del proyecto(El Tiempo,
2015).

El esquema de generacion de ingresos del proyecto es bajo la venta de derechos, para usar la
linea de interconexién a los agentes del mercado energético autorizados, para participar de la
subasta de derechos por un plazo de 1 hasta 25 afos y bajo la venta de bloques 25 Mwh
continuos en el sentido solicitado.

A pesar de que el anterior gobierno de Panamé habia pospuesto la realizacion del proyecto de
interconexion eléctrica entre Colombia y Panamd, por razones presupuestales, el actual
gobierno de Panama ha mostrado interés en reactivarlo, incluso ha hablado de ampliar la
capacidad del proyecto a 600 megavatios (Dinero, 2014); mientras que del lado colombiano
siempre ha existido la voluntad politica y la destinacion de recursos necesaria para la
realizacion del proyecto.

El proyecto ha tenido tropiezos principalmente de voluntad politica para su realizacion,
principalmente del lado panamefio, pero ICP se ha encargado de demostrar que ambos paises
se benefician de este proyecto, que los requerimientos ambientales pueden ser atendidos, que
el proyecto es financieramente viable y lo més importante es que Panama puede tener fuentes

de suministro de energia adicionales a un precio muy competitivo.
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3.1.1 ;Por qué la realizacion del proyecto?

Los proyectos de interconexion entre paises se realizan por las siguientes razones (Villegas,

2014):

Para lograr optimizaciones de recursos y asignaciones eficientes de costos.
Para incidir de forma positiva en el desarrollo social y economico de los paises.

Para lograr una mayor competitividad en el actual entorno globalizado.

Las interconexiones permiten extender y profundizar los procesos de cooperacion e

integracién energética en la region, asegurando el intercambio internacional de energia

(Villegas, 2014).

3.1.2 Beneficios del proyecto

Permite la optimizacion del uso de los recursos energéticos disponibles en ambos paises,
del lado colombiano, el aprovechamiento de la capacidad instalada y del lado panamefio,
el acceso a mayores fuentes de energia para suplir la demanda a un menor costo.

Mayor confiabilidad del sistema energético de los dos paises, al tener un mayor niimero de
opciones disponibles para atender la demanda.

Generacion de beneficios ambientales al sustituir la utilizacion de fuentes de energia
basadas en el uso de combustibles fosiles, por la utilizacion de energia mas limpias
basadas en generacion hidroeléctrica.

Generacion de ingresos por exportacion de energia de Colombia a Panama, a partir de la
generacion de excedentes de energia por la entrada de funcionamiento de los proyectos en

construccion.

3.2 Marco regulatorio

En abril de 2003 se firma un memorando de entendimiento entre Colombia y Panama para

buscar la viabilidad de una integracion energética entre los dos paises. En febrero de 2006 se

establece que es necesario hacer una armonizacion regulatoria entre los marcos normativos de

electricidad de Colombia y Panama. Dicho estudio fue realizado por la Autorizacion Nacional

de Servicios Publicos de Panama y la Comision de Regulacion de Energia y Gas de Colombia

entre agosto de 2007 y abril de 2008.
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Se acordd que la Secretaria Nacional de Energia de Panama y el Ministerio de Minas de
Colombia trabajaran en un esquema regulatorio operativo y comercial, que permita el
intercambio de energia entre Colombia y Panama (SEP; MMEC, 2003).

e Elesquema debe hacerse conforme a las legislaciones vigentes de cada pais.

e El proyecto sera de conexion y estard a cargo y riesgo de Interconexion eléctrica
Colombia Panama (ICP), asociacion entre las empresas Interconexion eléctrica S.A. (ISA)
de Colombia y Empresa de transmisioén de energia (ETESA) de Panama.

e Las autoridades ambientales respectivas de cada pais agilizaran los permisos necesarios
para la construccion de la infraestructura de interconexion.

En marzo de 2009, la Autoridad Nacional de Servicios Publicos (ASEP) por Panama y la

Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) por Colombia (CREG; ASEP, 2009), se

encargaran de realizar la regulacion correspondiente en temas de:

e Tipos de intercambio (Contratos y oportunidad),

e Organizacion (Quiénes y como participan en los intercambios de electricidad).

e Formacion de precios en el mercado de cada pais.

e Desarrollo de la linea de interconexion a riesgo y al cual no se le asignard ningln tipo de
tarifa regulada.

e Libre acceso a la linea de interconexion y a los mercados eléctricos de cada pais.

e Mecanismos de asignacion de la capacidad de interconexion.

e Principios basicos para el desarrollo de acuerdos comerciales y operativos entre los
operadores de ambos paises.

e Mecanismos de solucion de controversias.

3.2.1 Agentes autorizados para intercambios de energia entre Colombia y Panama

Los agentes autorizados a participar en los intercambios de electricidad son:

1. En Colombia: generadores y comercializadores.

2. En Panama: generadores, distribuidores y grandes clientes.

Los Agentes colombianos que quieran participar en el mercado de Panama, deben constituirse
como agentes de Interconexion Internacional en ese pais y estar debidamente registrados ante

las autoridades correspondientes.
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Los agentes panamefios que quieran participar en el mercado de Colombia, deben constituirse

como empresa prestadora de servicios publicos (E.S.P.) para realizar la actividad de

comercializacion y/o generacion en ese pais.

Las autorizaciones, licencias, permisos o concesiones para la participacion en las

transacciones internacionales de electricidad de un agente nacional en el otro pais, no podran

ser negados cuando el interesado haya cumplido los requisitos sefialados en la normativa de

cada pais.

Libre acceso a la interconexién, a las redes nacionales y a las transacciones
internacionales de electricidad. Se realizardn subastas para asignar los derechos
financieros de acceso a la capacidad de interconexion en las dos direcciones del flujo de
energia.

El disefio y la realizacion de la subasta y los costos del proceso estardn a cargo de la
empresa duefia de la interconexion.

La CREG y la ASEP aprobaran el procedimiento de subasta y verificaran el cumplimiento de

los principios enunciados en la realizacion de la subasta.

Para garantizar el libre acceso de los agentes del mercado de cada pais a la capacidad de

transmision de la interconexion y para la utilizacion optima de la misma, se acuerda:

l.

Los intercambios de corto plazo seran realizados a través de un despacho coordinado de
los operadores del sistema y administradores del mercado de ese pais.

El proceso de asignacién de los derechos financieros de acceso a la capacidad de la
Interconexidn, para las transacciones de largo plazo, se hard mediante un mecanismo de
subasta que sea eficiente, transparente, estable, simple y no discriminatorio, de acuerdo a

los lineamientos aprobados por CREG y ASEP.

3.2.2 Transacciones de energia de corto plazo

l.

Los organismos reguladores determinaran la comparacion de precios de corto plazo y los
demads costos en que se incurra para llevar la energia en los nodos de frontera en cada uno
de los mercados, a fin de establecer los intercambios de corto plazo y, si es necesario, la

definicidon de un umbral de precio a superar para que se produzcan los intercambios.
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2. Los operadores de los mercados determinaran los intercambios a partir de la comparacioén
de los precios de corto plazo y los costos antes referidos.

3. Ladireccion de los intercambios sera del mercado con precios o costos mas bajos hacia el
mercado con precios o costos mas altos.

4. En cada pais las transacciones de importacion de corto plazo seran consideradas como
generacion y las de exportacion como demanda.

5. Garantias. Andlisis e implementacion de un esquema de garantias que permita los
intercambios de energia con la mayor seguridad y con el menor costo financiero.

6. Acceso al intercambio de informacion. Es pertinente el desarrollo de unos protocolos de
intercambio de informacion en donde se procure, para ambos mercados, que esta sea

precisa, oportuna, confiable, relevante y facil de procesar.

Se permitird la participaciéon de los agentes de ambos paises en los respectivos mercados
regionales (Centroamérica y la region andina), de acuerdo con las regulaciones regionales

vigentes.

3.2.3. Proceso de subasta

Todas las personas juridicas interesadas en participar en el proceso de subasta DFACI, deberan
cumplir las siguientes etapas del proceso (ICP, 2012a):

Precalificacion: presentar todos los documentos solicitados para cumplir con la solvencia
patrimonial y financiera. Cumplir con todos los requisitos de ley establecidos en los decretos
de formalizacion del proyecto ICP. Presentar carta de intencion, en donde el representante
legal muestre el interés de su empresa por participar de la subasta.

Habilitacion: presentar las garantias de participacion que respalden financieramente el valor
de las ofertas a realizar.

Administrador de la subasta: se encargard de aplicar el reglamento, conservar los registros
histéricos del proceso de subasta, establecer los canales de comunicacion entre los
participantes y el administrador, divulgar la informacién de precio base y ofertas (a través de
la pagina web del ICP), capacitar a los participantes en el manejo del modulo de subasta,

establecer el cronograma de la subasta, establecer el precio base de la subasta,
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Producto y presentacion de ofertas: en el proceso de subasta se ofreceran productos de DFACI
en el sentido Colombia-Panama y DFACI en el sentido Panama-Colombia. Las caracteristicas
generales de ellos son fundamentalmente las mismas y se describen a continuacion: (i)
Periodo de vigencia de los DFACI: de 1 hasta 25 afios. (ii)) Tamafio: 25 MW-afo (capacidad de
25 MW las 24 horas de cada dia de un afio). (iii) Afio de inicio de los DFACI. (iv) Afos a
asignar: 2016-2040 (25 afios) (ICp, 2012b).

Contrato de compraventa DFACI: una vez asignados los derechos de acceso a la interconexion
eléctrica Colombia Panamad, se debera presentar el contrato firmado, relacionando todas las
condiciones de capacidad de acceso de la oferta presentada y el valor total del contrato y la

modalidades de pago, anexando las garantias de cumplimiento respectivas (ICP, 2012b).

3.3 Plan de operaciones

Varias organizaciones apoyan a los gobiernos de la Regién en el PIEM! a través del Grupo
Interinstitucional conformado por BID, CEPAL, SG-SIC, SIEC y el BCIE. Estas cooperaciones han
logrado avances y experiencias en la definicion de condiciones para la integracion y

planeamiento de sistemas eléctricos transnacionales (Ruiz C., 2010)

Lecciones aprendidas en el desarrollo de megaproyectos de infraestructura (BID, 2006):

e Es muy importante contar con el compromiso de las autoridades del pais al mas alto nivel,
lo cual se ha logrado en el ambito binacional y regional.

e También es importante atender simultaneamente los aspectos regulatorios que deben
establecer el marco normativo para viabilizar el uso de la infraestructura fisica binacional,
a fin de asegurar la pronta utilizacidn, una vez se concluyan las obras.

e Por otra parte, en proyectos de complejidad técnica, ambiental y comercial, es necesario
realizar andlisis en las diferentes etapas de la pre-inversion para verificar que se

mantengan las condiciones de viabilidad econdmica y financiera.

3.4 Cooperacion técnica del BID
El BID plantea en sus estudios como uno de los objetivos de la interconexion, la integracion

energética de la region andina con Centroamérica

'Plan de Integracion Energético Mesoamericano.
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Para viabilizar el desarrollo del proyecto de Interconexion Eléctrica Colombia - Panama, I1SA y
ETESA evaluaron la conveniencia de obtener apoyo y financiacion de la banca multilateral, e
iniciaron acercamientos con el Banco Interamericano de Desarrollo -BID- en la busqueda de

esquemas de cooperacion técnica, aplicables a iniciativas de caracter regional (BID, 2006).

El proyecto de interconexion es consistente con las politicas del Banco para el sector, dado
que apoya el desarrollo de programas que forman parte de la “Matriz de Acciones para la
Integracion y Desarrollo Energético de Centroamérica” del Programa de Integracion
Energética Mesoamericano —PIEM-. En virtud de esto se cuenta con el soporte y respaldo del
BID para financiar la seleccion y contratacion de consultores para la ejecucion de estudios
técnicos y ambientales, al igual que para efectuar los andlisis de viabilidad financiera y legal

del proyecto (BID, 2006).
e Cooperacion técnica no reembolsable RS-T1241

Esta cooperacion técnica fue aprobada en noviembre de 2006; con los recursos obtenidos se
estan ejecutando los estudios de ingenieria basica y predisefos (en tecnologia de corriente
directa), el estudio de impacto ambiental y social (respondiendo a la normatividad definida en
cada pais) y los andlisis requeridos para asegurar la armonizacion regulatoria entre los dos

mercados (BID, 2006).
e Cooperacion técnica no reembolsable RG-T1663

Esta cooperacion técnica fue aprobada en abril de 2009 y tiene como objetivo general apoyar
la estructuracion del caso de negocio, que permita determinar la viabilidad financiera y legal
del proyecto, con el objeto de definir una estrategia de financiamiento, asi como apoyar su

posterior implementacion (BID, 2006).

4. Método de solucion de la investigacion
Para determinar la viabilidad financiera de la participacion de las empresas colombianas del
sector energético en la Interconexién Colombia Panama (ICP), se realiz6 una investigacion de

corte descriptivo y una de tipo cuantitativo.

Una investigacion descriptiva para desarrollar una estrategia de internacionalizacién para

incursionar en el mercado de Panamd, la cual incluye un analisis detallado del marco
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regulatorio vigente para el acceso a la subasta y las regulaciones vigentes en los mercados

colombiano y panamefio.

Para el analisis del marco regulatorio, la informacion se tomd de la pagina oficial de la
Interconexidén Colombia-Panama, donde esta la informacion concerniente al mecanismo de la
subasta y los acuerdos de entendimiento entre los entes reguladores de cada pais. Para el
analisis de la regulacion de los mercados de cada pais, la informacion se tomo de los sitios
oficiales de cada una de las agencias reguladoras, en el caso de Colombia la Comision de
Regulacion de Energia y Gas (CREG) y por Panama en la Autoridad Nacional de Servicios

Publicos (ASEP).

A partir de esta informacion se analizaron todas las consideraciones importantes que se deben

tener en cuenta para participar en la subasta y estructurar la estrategia de internacionalizacion.

Para la estrategia de internacionalizacion se tom¢6 informacion de fuentes secundarias, dentro
de la cual hay bastante literatura dentro del tema de internacionalizacion y, puntualmente en el
sector energético, la CEPAL y el BID han venido apoyando este tipo de iniciativas y han
desarrollado documentos que sirven de referente para el desarrollo de la estrategia de

internacionalizacién de empresas colombianas en el mercado panamefio.

En este trabajo se desarrolla una investigacion cuantitativa para establecer cudl es la estructura
de costos que hace viable adquirir el derecho de transmision en la subasta y para formular una
propuesta financiera que permita establecer bajo qué condiciones es viable participar en la
subasta para que el negocio sea rentable. La informacion necesaria para realizar dichas
proyecciones se encuentra disponible en las autoridades reguladoras de los mercados de cada
pais, y con ésta lo que se espera establecer es cudl es el costo de transmision bajo el cual la
viabilidad financiera justifica la participacion en la subasta de acceso al proyecto de

Interconexidon Colombia-Panama.

Para el desarrollo de este proyecto se siguieron los fundamentos y herramientas de
formulacion y evaluacion de proyectos estudiados en la linea de énfasis de la maestria,
realizando los diferentes estudios requeridos, haciendo énfasis en la evaluacion financiera,
definiendo los supuestos requeridos para el modelo de valoracion, realizando el anélisis de

sensibilidad respectivo, para analizar el comportamiento financiero del proyecto bajo
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diferentes escenarios. Con todos los estudios en conjunto sacar conclusiones y

recomendaciones para los posibles inversionistas interesados en participar en este proyecto.

5. Presentacion de analisis y resultados

Las empresas colombianas han tenido que abrirse a nuevos mercados internacionales para
garantizar su permanencia en el tiempo. Pensar que se puede mantener la misma participacion
con el mismo producto y en el mismo mercado, hace mucho tiempo dejo de ser una féormula

de éxito para una empresa que no sea un monopolio.

Las empresas deben innovar con servicios y productos, en sus modelos de negocio o
incursionando en nuevos mercados. En el caso de las empresas generadoras vy
comercializadoras de energia colombianas, especialmente las pequefias, han tenido que buscar
nuevas oportunidades estratégicas acorde a sus posibilidades. La integracion dentro del sector
o la internacionalizacion de las compafiias son buenas oportunidades de crecimiento para las

empresas de este sector.

Algunas empresas ya lo tenian previsto como una oportunidad de crecimiento dentro de sus
planes estratégicos, mientras que otras se han visto obligadas a garantizar su subsistencia en el

mercado y estdn explorando oportunidades de crecimiento.

La estrategia de internacionalizacion se abre como una oportunidad muy interesante, debido a
la eficiencia del sector energético colombiano y las necesidades que tienen algunos paises de
la regidn por satisfacer su demanda de energia, lo cual plantea un negocio muy rentable sujeto
a las restricciones de interconexion. La region andina ya se encuentra interconectada y
empresas colombianas han podido hacer negocios muy interesantes con paises de la region
como Ecuador y Bolivia que tienen una capacidad instalada menor a su demanda. Mientras
que un mercado potencial bastante interesante es el de Panamad, que estd teniendo un aumento
en su demanda de energia y su oferta esta resultando insuficiente y el costo de la energia es

mucho mayor que en Colombia.

Colombia actualmente estd ampliando su capacidad de generacion de energia con macro
proyectos que al entrar en funcionamiento aumentaran la oferta por encima de la demanda

nacional y esos excedentes con un costo muy competitivo podran venderse a paises de la
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region. De darse la interconexién con Panama estaria casi que garantizada la venta de esos
excedentes y la oportunidad estratégica de estar interconectado con Centroamérica y ampliar

los paises a los que se puede vender energia.

5.1 Analisis sectorial

Panamé enfrenta una emergencia energética. “Es una realidad que no tenemos energia y
queremos que el pais siga funcionando”; por ende, habra que acogerse a medidas de ahorro,
explico Ivan Zarak, viceministro de Economia. El problema energético que enfrenta el pais ha
tocado fondo. Panamd tiene carencias en la generacion y grandes debilidades en la
transmision de energia, mientras la demanda rompe récord de consumo (Testa, 2014).

Las actuales lineas de transmision estdn copadas entre un 84% y 86%. La capacidad para
transportar mas energia esta limitada, sumado a esto, el pais no tiene capacidad para generar
mas energia; resolver este problema tomaria, por lo menos tres afios. Esta situacion se
complica en las estaciones secas, cuando las lluvias escasean y las hidroeléctricas, que
generan el 57% de la energia que requiere el pais, no pueden producir al 100% (Testa, 2014).
En el caso que se presentase un fenomeno climatico como el Nifio, en el que la temporada de
sequia podria bajar el nivel de los embalses y se pondria el riesgo el abastecimiento de
energia. Es por ello que el gobierno de Panama ha implementado planes de ahorro de energia
para evitar posibles racionamientos de energia, que segun estimaciones de la Camara de
Comercio e Industrias y Agricultura de Panama (Cciap), generarian pérdidas a la economia
por el orden de los 1,3 millones de délares por cada hora de vigencia.

El actual gobierno de Panam4 en cabeza del viceministro Zarak y la Empresa de Transmision
Eléctrica, S.A. (ETESA), elaboran un plan para reordenar el sector y enfrentar las vicisitudes
que se presentaran en los proximos tres afos, como consecuencia de una mala planificacion
de las autoridades panamenas, que no llevaron el crecimiento econdmico a la par del
desarrollo del sector energético(Testa, 2014).

El panorama para 2015 plantea la necesidad urgente de licitar la generacion de 300
megavatios de energia eléctrica, a través de plantas térmicas para suplir los requerimientos de
la demanda nacional en los afios 2015, 2016 y 2017. Lo cual daria un respiro al sistema
eléctrico panamenio (Testa, 2014).

Dentro de los proyectos que tiene Panama a mediano plazo se espera la compra de energia a

Centroamérica y Colombia, para lo cual se hace necesaria la construccion de 2 lineas de
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transmision eléctrica respectivamente, lo cual tendré repercusiones en el costo de la tarifa de
energia.

A largo plazo, el gobierno panamefio contempla el ingreso al mercado de generacion de la
hidroeléctrica Chan II, que generaria 200 megavatios, y de la conexién con Colombia, que
aportaria por lo menos 400 megavatios, para satisfacer la demanda, que anualmente crece
entre 6% y 7% (Testa, 2014).

Desde el segundo semestre de 2014, los panameios estan viendo como las tarifas de energia
aumentan después de estar congeladas desde el 2012, debido a los subsidios establecidos por
el gobierno anterior de Panama que mantuvo subsidios por 165 millones de dolares anuales,
pero con el nuevo escenario energético, costaria 473 millones de ddlares, para evitar que los
usuarios vieran aumento en las tarifas y las finanzas publicas no estuvieran en capacidad de
asumir tal rubro (Berrio, 2014).

Estos subsidios han hecho pensar a los consumidores que el costo de la energia es bastante
econdmico, por lo cual ha sido muy dificil concientizarlos de la necesidad de ahorrar en el
consumo de energia eléctrica para evitar posibles racionamientos.

Para poder estabilizar el sistema energético en el corto plazo, Panaméa requiere 200
megavatios adicionales. Hoy la demanda es de 1,495 megavatios, mientras que la oferta es de
1,600 megavatios, bajo condiciones climdaticas favorables. Se estima que la inversion para
estabilizar el sistema ronda los 5 mil millones de dolares (Testa, 2014).

La demanda eléctrica de Panama sigue creciendo con tasas entre el 4,8% al 7,4% anual, en un
escenario moderado para los proximos 15 afios, por lo que el pais deberd duplicar su
capacidad de generar energia eléctrica (Berrio, 2014).

La Secretaria Nacional de Energia de Panamé presenta varias propuestas concretas para

afrontar la dificultad energética actual (Berrio, 2014):

1. Contratar generacion térmica para el verano 2015. El Centro Nacional de Despacho
presentd los requerimientos del sistema eléctrico como refuerzo eléctrico necesario a
partir de enero de 2015, los cuales serian entre 250 MW a 300 MW.

2. Es necesario enviar las sefiales adecuadas a los inversionistas a nivel internacional. Se
debe realizar una programacion para la revision de los cambios a las reglas, en donde

deberia colocarse la fecha en que se revisaria y el tema de la modificacion.
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3. Estructurar fianzas de construccion en las licitaciones y filtrar igualmente mediante
precalificacion a los proponentes. Dicha precalificacion la podria hacer ETESA como parte
del Acto o mediante la licencia provisional o definitiva que otorgue la ASEP.

4. Reactivar la cartera de proyectos, con el objetivo de mitigar la escasez energética que se
visualiza en Panama para los proximos afios. Y para ello, serd vital tomar medidas y
decisiones consensuadas sobre materia energética.

5. Interconexion Colombia-Panama (ICP). Se realizd una reunién el pasado 21 de julio, para
reactivar los pasos con el fin de lograr la factibilidad del proyecto por parte de I1SA, la cual
determin6 que para julio del 2015 tendra organizada la factibilidad de este linea, para
luego convocar una nueva licitacién y concretar este proyecto que tomara 30 meses

aproximadamente.
5.2 Estudio de mercado

5.2.1 Elasticidad de la demanda de energia eléctrica

En la discusion y la practica, se suele partir de la premisa que la demanda por electricidad es
perfectamente inelastica al precio. Es decir, que el precio no tiene ninguna influencia en las
cantidades demandadas del servicio eléctrico (Leiva, 2009). Si bien la elasticidad-precio de
corto plazo de la demanda por energia eléctrica (un mes) es poco significativa, se observa
como para un periodo mas prolongado (un afio) de aumento en el precio, la demanda muestra
un comportamiento elastico, que no es despreciable, esto se observa con mayor propiedad en
el sector residencial (Benavente, Galetovic, Sanhueza, & Serra, 2005). La significancia del
precio en la demanda, dependera del tipo de demanda que se esté considerando. Segin
Benavente, Galetovic, Sanhueza & Serra (2005), en el caso de Chile la elasticidad para un
mes es de —0.0548, lo cual quiere decir que si el precio sube un 10% la demanda cae 0.548%
y la elasticidad para un ano es de -0.27 y la de largo plazo es -0.39.

En Colombia en el mercado de energia para usuarios no regulados, la elasticidad en el precio
de corto plazo es de -0.0672, de largo plazo es -0.1107 (Gutiérrez, 2011). Con los resultados
obtenidos en los trabajos anteriormente mencionados, se puede concluir que la demanda de la
energia es elastica y que tiene un efecto acumulativo en el tiempo aunque no es una relacion

lineal.
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De acuerdo con Leiva (2009), las demandas de energia se presume estan explicadas por las
elasticidades de los precios reales de la electricidad y afectados también por otros elementos,
como el ingreso nacional bruto real, los valores agregados sectoriales, los precios reales de
otras fuentes energéticas relacionadas, sustitutas o complementarias, entre otros.

En cuanto a desincentivar el consumo de energia eléctrica en época de escasez para evitar
desabastecimiento, se cree que la inica manera de manejar un déficit es racionando, porque se
cree que muy pocos clientes disminuirian su consumo si el precio subiera para reflejar la
escasez de energia. Es cierto que esa medida de contencion de la demanda de electricidad es
muy directa y efectiva, pero la misma tiene un costo muy alto, por el precio de la energia no
servida (Leiva, 2009).

Por lo tanto, mientras se pueda inducir la reduccion del consumo eléctrico en forma voluntaria
es mejor, preferiblemente para el sector residencial, y no tanto para el sector industrial si esto
puede ver afectado el crecimiento economico del pais.

En el caso de Panama, el precio de la energia ha estado distorsionado por subsidios otorgados
por el gobierno que por tres afios mantuvo congeladas las tarifas de la energia, por lo cual los
consumidores no se han visto forzados a disminuir el consumo via precio y las campanas de
ahorro no han sido tan efectivas. Por la situacion actual de las finanzas publicas de Panamd y
bajo el gobierno actual, se ha visto en la necesidad de aumentar las tarifas, con lo que se

espera coadyuvar las campafias de ahorro de energia que no han tenido el éxito esperado.

5.2.2 Comportamiento del mercado de energia en Colombia

El mercado de generacidon de energia en Colombia es bastante complejo de analizar por su
estructura de precios y sus rentabilidades, principalmente por la dependencia hidrica en la
generacion de energia con fuertes “picos de demanda”, dependencias climatoldgicas y un
sector moderadamente oligopolico, ademas de otras circunstancias especiales como es la
incapacidad de almacenamiento del commodity*(Esprod, 2013).

La gestion del riesgo para los agentes del mercado es un tema de vital importancia. Quedarse
expuesto a la bolsa de energia es demasiado riesgoso para cualquier compafiia en un mercado

tan supremamente volatil y practicamente imposible de pronosticar. El mecanismo usado por

2 “Un commodity es todo bien que producido en masa por el hombre, o del cual existen enormes cantidades
disponibles en la naturaleza, que tienen valor o utilidad y un muy bajo nivel de diferenciacion o especializacion”.
(Carcamo & Franco, 2012)
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los agentes para hacer frente a tales niveles de riesgo son los contratos financieros de energia,
en donde basicamente lo que se hace es la firma entre dos agentes, un compromiso de
despacho con plazo, hora y precio (Esprod, 2013). Este mecanismo ha funcionado bien, pero
presenta dos debilidades importantes, el desconocimiento del mecanismo por parte de los
agentes y la volatilidad del mercado por cambios climaticos repentinos y fendémenos

climéaticos extremos como el Nifio y la Nifia, pero este no era el caso.

Esta situacion se ve reflejada en los precios y el comportamiento del Mercado Spot?, el cual
en consecuencia ha sido histdricamente muy volatil con precios que pueden variar de una
semana a otra de los 80 $/kWh hasta los 200 $/kWh. En abril de 2013 el precio estuvo sobre
los 300 $/kWh, esto seria normal en medio de un fenémeno climatolégico como el del Nifio,
pero este no era el caso(Esprod, 2013).

Después de que a comienzos de los noventas se presentd un periodo de desabastecimiento de
energia en Colombia, el pais diseiid un plan de desarrollo energético, que comprendia grandes
proyectos de infraestructura energética, que a la fecha le han dado la capacidad que tiene el
sistema energético nacional, el cual es bastante competido y se encuentra consolidado (Ver

Tabla 2).

Como se puede observar en la Tabla 2, en Colombia la energia hidraulica sigue siendo
predominante en la generacion de energia, por las condiciones climaticas y topograficas del
pais, pero también se observa que otras tecnologias cuentan con una participacion importante,
porque son las que entran a compensar la demanda de energia en épocas de verano, cuando las
centrales hidroeléctricas no cuentan con agua suficiente; o por otro lado, porque entran a

atender la demanda no cubierta por el sistema interconectado eléctrico nacional.

Como se observa en la Tabla 3, los 6 grandes agentes generadores de energia a nivel nacional
son los que atienden gran parte de la demanda del sistema eléctrico nacional, pero se observa
la participacion de pequenos agentes generadores del mercado eléctrico que buscan abrirse
participacion atendiendo la demanda de zonas alejadas o en la participacion de proyectos

cofinanciados para utilizacion de energias alternativas.

3 “Mercado en el cual las transacciones ocurren de contado y la entrega es inmediata”. Los precios se establecen
en forma horaria, de acuerdo con el costo econdmico de produccion, en base a las declaraciones marginales de
corto plazo de los generadores. (Bello & Beltran, 2010)
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El pais sigue trabajando en el desarrollo de nuevos proyectos de generacion de energia, los
cuales se encuentran en construccion (Ver Tabla 4) y con los que se espera tener excedentes

importantes de energia que se espera comercializar en los paises de la region.

Tabla 2. Capacidad de generacion del sistema energético colombiano

Capacidad Instalada por tecnologia
Tecnologia Potencia Participacion
(Mw)

Hidraulica 10919.8 70.41%
Térmica gas 1684.4 10.86%
Térmica carbon 1172 7.56%
Liquidos 1366 8.81%
Gas liquidos 276 1.78%
Viento 18.4 0.12%
Biomasa 72.3 0.47%
Total 15508.9 100.00%

Fuente:(UPME, 2015) — Elaboracion propia.

Tabla 3. Capacidad de generacion de energia eléctrica por agente del mercado colombiano

Capacidad
Empresa generadora instalada
(Mw)

Empresas Publicas de Medellin E.S.P 3440.32
EmgesaS.A. E.S.P 3024.09
Isagen S.A. E.S.P 3000.90
Generadoray Comercializadora de Energia del Caribe S.A. E.S| 1197.00
AES Chivor & Cia S.C.A. E.S.P 1000.00
Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P 1017.00
CelsiaS.A.E.S.P 206.80
Otros agentes 2622.74
TOTAL 15508.85

Fuente: (UPME, 2015) Elaboracion propia.

Después de que entren en funcionamiento en 2018 todos los proyectos en construccion (Ver
Tabla 4), el pais tendréd una capacidad de generacion de energia de 17759 MW, que contrastada
con la demanda de energia proyectada por la UPME, deja una capacidad de holgura en el

sistema nacional que es la que se espera se comercialice en la regiéon, como ya se viene
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haciendo en los paises de la region andina y ya se adelantan acuerdos de regulacion para

comercializar energia en Chile.

Tabla 4. Proyectos de generacion de energia en construccion

. Capacidad
Tipode | Entradaen |,
Empresa generadora Proyecto . .. instalada
generacion| operacion
(Mw)
Empresas Publicas de Medellin E.S}ltuango Hidraulica [Nov. 2018 1200
Emgesa S.A. E.S.P El quimbo [Hidrdulica |[Jun. 2015 396
CelsiaS.A.E.S.P Provenirll |Hidrdulica |Dic. 2018 352
Termotasajero S.A. E.S.P Tasajero Il [Carbdn Nov.2015 160
La cascada S.A.SE.S.P San Miguel |Hidrdulica [Nov.2015 42
La cascada S.A.SE.S.P El Molino |Hidrdulica |[Mar. 2016 20
La cascada S.A.SE.S.P San Matias [Hidraulica |Abr. 2016 20
Total 2250]

Fuente: (UPME, 2015) Elaboracion propia.

Tabla 5. Proyeccion de la demanda de energia en Colombia

Proyeccion de la demanda maxima total

Aiio Esc. Alto Esc. Medio Esc. Bajo

2015 10.279 10.025 9.777
2016 10.748 10.488 10.235
2017 10.974 10.079 10.450
2018 11.412 11.142 10.879
2019 11.587 11.312 11.044
2020 11.766 11.486 11.212
2021 12.058 11.773 11.495
2022 12.261 11.971 11.687
2023 12.480 12.184 11.895
2024 12.666 12.365 12.071
2025 12.892 12.584 12.285
2026 13.140 12.826 12.521
2027 13.392 13.072 12.760
2028 13.632 13.306 12.989
2029 13.902 13.570 13.245

Fuente: (UPME, 2015).

De acuerdo con la proyeccion de la demanda de energia eléctrica para los proximos 15 afios
en Colombia (Ver Tabla 5), Colombia mantendra una capacidad instalada de generacion de

energia muy superior a su demanda, mientras la demanda maxima esperada es de 13900
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Mwh, la capacidad instalada es de 17760 Mwh. Estos excedentes de capacidad instalada
podrian aprovecharse para exportar energia eléctrica a precios muy competitivos a paises de la
region con mayores costos o, como en el caso de Panamd, donde su capacidad instalada esta
teniendo problemas para atender la demanda de energia nacional. Actualmente Panama cuenta
con una capacidad instalada en generacion de energia de 1719,5 MW, con una potencia firma
de 1304 Mw, para atender una demanda que en 2013 era de 1444 MW y venia creciendo a una

tasa promedio anual del 5.7% (Secretaria de Energia de Panama, 2015).

Tabla 6. Precio en ddlares por MW en el mercado de energia de Panama

Mes 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Enero 47.90 138.67 | 124.73 | 150.14 | 126.15 | 302.50 151.62 200.51 201.46
Febrero 57.71 113.01 129.05 | 193.77 | 116.69 | 305.75 191.06 226.66 295.10
Marzo 71.61 11229 | 157.69 | 21297 | 105.16 156.82 221.26 225.51 233.30
Abril 83.65 114.72 | 202.64 | 386.71 | 120.35 | 157.18 240.94 213.50 248.05
Mayo 87.65 130.80 | 265.15 | 491.57 | 124.24 185.75 277.94 203.44 297.03
Junio 90.93 126.55 | 138.99 | 272.00 | 131.08 | 192.80 266.96 185.97 211.35
Julio 103.45 | 128.38 | 14541 | 277.96 | 134.94 158.63 265.11 203.06 210.41
Agosto 102.36 | 124.62 | 147.60 | 227.40 | 133.87 | 155.63 279.06 176.17 175.26
Septiembre 106.20 | 124.85 | 140.41 | 206.30 | 149.81 134.31 247.82 186.56 161.41
Octubre 10249 | 125.64 | 143.34 | 190.25 | 195.90 135.07 225.38 189.75 143.62
Noviembre 107.81 13143 | 14524 | 114.96 | 209.32 130.11 169.80 155.32 157.51
Diciembre 118.18 | 136.23 | 125.51 65.97 | 295.76 124.65 129.54 158.62 212.61

Fuente: (Secretaria de Energia de Panama, 2015).

En Colombia para el mes de abril de 2015 el precio del Kwh en el mercado spot es de 190.13
pesos, mientras que el precio de escasez es de 348.86 pesos, los cuales estdn presentando una
tendencia alcista en lo que va corrido del afio (XM, 2015). Pero el mercado spot es muy
variable, por ello la necesidad de utilizar contratos de futuros para tener precios menores y
mas estables y no trasladar mayores costos via tarifa a los usuarios finales. En el caso de
Panama esta situacion es mas critica (Ver tabla 7) la volatilidad en los precios de energia en el
mercado mayorista es muy superior, ¢éstos se ven seriamente afectados por las condiciones
climaticas, particularmente el verano que restringe la generacion de energia eléctrica que
también es una fuente importante de generacion en Panama.

Como se puede observar en la Figura 2, Panama ha desarrollado diferentes planes de

generacion para reducir el costo de la energia y poder aumentar su competitividad. En el plan
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desarrollado en 2010 se planteaba un precio por Mwh para 2020 de 55 dolares, pero ya para el
plan de generacion 2014, la perspectiva del precio cambio para situarse en 90 dodlares, ya que
muchas de las condiciones previstas no se han cumplido, entre ellas la entrada en operacion

del proyecto ICP.

Figura 2. Valor promedio anual en ddlares por MWh de acuerdo con el plan de generacion en
Panama
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Fuente: Tomado de (Villegas, 2014).
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Tabla 7. Procesos de contratacion de energia a largo plazo en Panama

LPI Requerimiento Periodo a contratar | Resultado | Adjudica

ETESA evaluacion

01-12 |Potencia Firme y Energia 15 arfios 114.19 [Varios G-
(cualquier tecnologia) (ene 2016 - dic 2030) |USD/MWh |Existentes]

07-12 [Sélo Energia 14 afios y 10 meses (124.51 [Varios G-
(Centrales de generacion (mar 2013 - dic 2027) Existentes]
hidroeléctrica de pasada)

06-12 |Potenciay Energia 15 arfos 141.59 Termo
(Centrales nuevas de generacion |(ene 2017 - dic 2031) Energia Il
a base de carbon) 150 MW

01-13 |Potencia y Energia 20 arios 137.87 TELFERS
(Centrales nuevas de generacion |(mar 2017 - feb 2036) 670 MW
a base de gas natural)

01-14 |Potencia y Energia 20 afios 140.93 Chan Il
(Centrales nuevas de generacion | (jul 2020 - jun 2040) (EGESA)
hidroeléctricas de embalse, con 120 MW
regulacién =z 90 dias)

02-14 |Potenciay Energia 15 arfos
(Centrales nuevas de generacion | (ene 2017 - dic 2031)
termoeléctricas)

Fuente: ETESA, 2012.

De acuerdo con el plan de contratacion de energia de largo plazo en Panamé (Ver Tabla 7), se
esta negociando el precio del MWh a 15 y a 20 afios entre 115 y 140 dolares. Este rango esta
muy lejos de las expectativas que tiene planteadas Panama para el costo de energia a largo
plazo. Estos precios muestran un gran nivel de incertidumbre de los actores del mercado para
garantizar los precios de generacidon, esto porque las metas de generacion de energia en

Panama no se han venido logrando de acuerdo con las metas trazadas.

5.2.3 Mercado potencial para el proyecto

De acuerdo con la hoja de ruta del proyecto, se estima que éste entre en operacion en el afio
2018. La ejecucion de este proyecto correrd por cuenta del consorcio Interconexion
Colombia-Panama (ICP) integrado por Interconexion Eléctrica S.A. (ISA) de la parte
colombiana y la Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA) de Panama. La inversion prevista
serd del orden de los 450 millones de dodlares y el potencial de exportacion de energia desde

Colombia hacia Panama, se calcula en 250 millones de dolares anuales (El Espectador, 2014).
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Figura 3. Intercambio esperado de energia (mediana) en GWh por mes
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Fuente: Tomado de (Villegas, 2014).

Figura 4. Intercambio esperado de energia (mediana) en GWh por afio
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Fuente: Tomado de (Villegas, 2014).

El Intercambio esperado de energia por mes y por afio, cuando entre en funcionamiento el
proyecto, se puede observar en las figuras 3 y 4. En los cuales se observa un crecimiento
importante del intercambio de energia, pasando desde su inicio de 1600 Gwh por afio a 3400
Gwh en un periodo de 15 afos, presentando en cada uno de los afios el mayor intercambio
para los meses del verano, lo cual obedece a que en esta época es cuando Panama tiene

mayores dificultades para atender la demanda con sus fuentes de generacion actuales.

5.2.4 Impacto del precio del petroleo en la competitividad del proyecto
Por la magnitud del proyecto, se debe considerar el comportamiento que el precio del petroleo

ha tenido en los ultimos meses, que aunque sigue siendo mas econdémico generar energia
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hidroeléctrica que a base de combustibles fosiles, si genera mucha incertidumbre sobre la
magnitud del beneficio del proyecto. Colombia es mas competitiva en el mercado de energia
con un precio del petroleo mayor, pero con la capacidad actual se sigue siendo competitivo
hasta con precios de 20 dolares el barril de petroleo, segin los céalculos del BID, pero la
rentabilidad para los inversionistas no es la misma.

El costo de generacion de energia a partir de combustibles fosiles en Panama, es de 20
centavos de dolar por kilovatio hora, mientras que la opcidon de obtener energia hidroeléctrica
de Colombia es de 10 centavos de dolar por kilovatio hora (El Tiempo, 2015). Esto da una
dimension del enorme potencial de competitividad que tiene Colombia en el mercado
panamefo para exportar energia eléctrica.

El 2014 fue un afio critico para Panamd, llegd un momento en que el agua de sus
hidroeléctricas estaba en niveles criticos y no podian generar, o si lo hacian las presas podrian
quedar sin liquido para la operaciéon minima. Por eso tuvo que importar electricidad de
Nicaragua, Honduras y El Salvador a través del Siepac para abastecer la demanda(El Tiempo,
2015).

Una ventaja importante para Panama es poder pertenecer al Siepac que le ha podido
garantizar suministro de energia. Dentro de los proyecciones para los proximos cinco afios no
se ve que la demanda de energia vaya a superar a la oferta en Centroamérica, el objetivo es
que el proyecto de interconexion entre Colombia y Panama esté listo dentro de este plazo, en
caso que en Centroamérica la generacion de energia no crezca al ritmo suficiente para cubrir
la creciente demanda. Un punto a favor serd el marco regulatorio de los seis paises del Siepac,
que hara mas facil homologar la regulacion y las condiciones de transaccion de energia entre

Colombia y Panama (EI Tiempo, 2015).

5.3 Estudio técnico

Los estudios técnicos consisten en la preparacion de la ingenieria basica, considerando dos
fases de trabajo. La primera permitird establecer las especificaciones que aseguran la
viabilidad técnica y econdmica del proyecto y la segunda consiste en el apoyo técnico durante
el proceso de contratacion de las obras y supervision de la linea. Los estudios ambientales
incluyen la identificacion y evaluacion de los impactos ambientales y sociales, tanto directos
como indirectos, durante las diferentes etapas del ciclo proyecto. Igualmente, estos estudios

definiran los planes de litigacion aplicables en cada uno de los paises. Los analisis
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regulatorios buscan definir las necesidades de regulacion econdmica y técnica para la
operacion eficiente de la interconexion, teniendo en cuenta la caracterizacion de la demanda
de los mercados de Colombia y Panamad, al igual que las regulaciones que definen la
operacion de los dos sistemas (BID, 2006).

Dentro de los estudios técnicos se definid la capacidad de transmision que debia tener la
interconexion, de acuerdo con la rentabilidad de las rentas de congestion traidas a valor
presente neto (Ver Figura 4.)

De acuerdo con la capacidad 6ptima de transmision definida para el proyecto, el disefio final
adoptado es el siguiente (Villegas, 2014):

e (Capacidad: 400 mw (Bipolo)

e Tension nominal (HVDC): £300 kv

e Retorno metalico

Beneficios:

e Menor nivel de tension

e Menor peso y nimero de conductores (6 en lugar de 9 del disefio original)
e Menor peso de las estructuras (-15%)

e Menor costo de las estaciones (-15%)

Figura 5. Capacidad de transmision del proyecto evaluada en MW

Valor Presente
Rentas de Congestion
Capacidad definida:
400 MW (Bipolo)
L T
0 100 200 300 400 500 600

Fuente: Tomado de (Villegas, 2014).

Dentro del estudio técnico del proyecto, se determind que la capacidad Optima donde se
maximiza la rentabilidad del proyecto, corresponde a la construccion de una linea de 400

Mwh (Ver Figura 5). En este mismo estudio se observa que la solicitud del gobierno
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panamefio de aumentar la capacidad de la linea a 600 Mwh reduce los margenes de
rentabilidad del proyecto, al menos en el corto plazo, aunque no significativamente.

La viabilidad del proyecto se da porque los recursos de los paises son diferentes (composicion
y margen), y por tanto es posible aprovechar complementariedades (hidrologia, curva de
demanda, etc.). De igual manera por el compromiso de los gobiernos, respaldado en acuerdos
y directrices, enmarcados en su Politica Energética. La viabilidad de las interconexiones debe

estar acompafiada de un proceso de armonizacion de los marcos normativos y regulatorios

(Villegas, 2014).

5.4 Estudio legal

La vinculacion de las empresas al proyecto se hace mediante la adquisicion de derechos
mediante un contrato de compraventa de derechos financieros de acceso a la capacidad de
interconexion del enlace internacional Colombia — Panama DFACI (ICP, 2012b), en el cual se
establece:

e Las partes (vendedor — ICP— y comprador —posibles inversionistas— )

e El objeto

e Elalcance

e Prioridades del uso del enlace

e Derechos asociados al contrato

e Expiracion del contrato

e Declaraciones de las partes

e Condiciones técnicas

e Precio

e Garantias de pago

e Vigencia

e Obligaciones de las partes

e Exencion de responsabilidad

e Terminacion anticipada

e Limite de responsabilidad del vendedor

e Condiciones de suspension

e Otras disposiciones
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e Anexos

5.4.1 Aspectos legales del proyecto ICP

En abril de 2003 se firma un memorando de entendimiento entre Colombia y Panama, para

buscar la viabilidad de una integracion energética entre los dos paises. En febrero de 2006 se

establece que es necesario hacer una armonizacion regulatoria entre los marcos normativos de
electricidad de Colombia y Panama. Dicho estudio fue realizado por la Autorizacion Nacional
de Servicios Publicos de Panama y la Comision de Regulacion de Energia y Gas de

Colombia, entre agosto de 2007 y abril 2008.

Se acordd que la Secretaria Nacional de Energia de Panama y el Ministerio de Minas de

Colombia trabajardn en un esquema regulatorio operativo y comercial, que permita el

intercambio de energia entre Colombia y Panama (SEP; MMEC, 2003).

e El esquema debe hacerse conforme a las legislaciones vigentes de cada pais.

e El proyecto sera de conexion y estarda a cargo y riesgo de Interconexion eléctrica
Colombia Panama (ICP), asociacion entre las empresas Interconexion eléctrica S.A. (ISA)
de Colombia y Empresa de transmision de energia (ETESA) de Panama.

e Las autoridades ambientales respectivas de cada pais agilizaran los permisos necesarios
para la construccion de la infraestructura de interconexion.

En marzo de 2009, la Autoridad Nacional de Servicios Publicos (ASEP) por Panama y la

Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) por Colombia (CREG; ASEP, 2009), se

encargaran de realizar la regulacion correspondiente en temas de:

e Tipos de intercambio (Contratos y oportunidad).

e Organizacion (Quiénes y como participan en los intercambios de electricidad).

e Formacion de precios en el mercado de cada pais.

e Desarrollo de la linea de interconexion a riesgo y al cual no se le asignard ningun tipo de
tarifa regulada.

e Libre acceso a la linea de interconexién y a los mercados eléctricos de cada pais.

e Mecanismos de asignacion de la capacidad de interconexion.

e Principios basicos para el desarrollo de acuerdos comerciales y operativos entre los
operadores de ambos paises.

e Mecanismos de solucion de controversias.
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5.4.2 Participantes en los intercambios de electricidad

Los agentes autorizados a participar en los intercambios de electricidad son:

1. En Colombia: generadores y comercializadores.

2. En Panama: generadores, distribuidores y grandes clientes.

Los agentes colombianos que quieran participar en el mercado de Panama, deben constituirse
como agentes de Interconexion Internacional en ese pais y estar debidamente registrados ante
las autoridades correspondientes.

Los agentes panamefios que quieran participar en el mercado de Colombia, deben constituirse
como empresa prestadora de servicios publicos (E.S.P.) para realizar la actividad de
comercializacion y/o generacion en ese pais.

Las autorizaciones, licencias, permisos o concesiones para la participacion en las
transacciones internacionales de electricidad de un agente nacional en el otro pais, no podran
ser negados cuando el interesado haya cumplido los requisitos sefialados en la normativa de
cada pais.

Libre acceso a la interconexion, a las redes nacionales y a las transacciones internacionales de
electricidad. Se realizardn subastas para asignar los derechos financieros de acceso a la
capacidad de interconexion en las dos direcciones del flujo de energia.

1. El disefio y la realizacion de la subasta y los costos del proceso estaran a cargo de la
empresa duefia de la interconexion.

2. La CREG y la ASEP aprobaran el procedimiento de subasta y verificaran el cumplimiento de

los principios enunciados en la realizacion de la subasta.

Para garantizar el libre acceso de los agentes del mercado de cada pais a la capacidad de
transmision de la interconexion y para la utilizacion 6ptima de la misma se acuerda:

1. Los intercambios de corto plazo seran realizados a través de un despacho coordinado de los
operadores del sistema y administradores del mercado de ese pais.

2. El proceso de asignacion de los derechos financieros de acceso a la capacidad de la
Interconexidn, para las transacciones de largo plazo, se hara mediante un mecanismo de
subasta que sea eficiente, transparente, estable, simple y no discriminatorio, de acuerdo a los

lineamientos aprobados por CREG y ASEP.
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5.4.3 Transacciones de energia de corto plazo

1. Los organismos reguladores determinaran la comparacion de precios de corto plazo y los
demas costos en que se incurra, para llevar la energia en los nodos de frontera en cada uno de
los mercados, a fin de establecer los intercambios de corto plazo y, si es necesario, la
definicidon de un umbral de precio a superar para que se produzcan los intercambios.

2. Los operadores de los mercados determinardn los intercambios a partir de la comparacion
de los precios de corto plazo y los costos antes referidos.

3. La direccién de los intercambios serd del mercado con precios o costos mas bajos hacia el
mercado con precios o costos mas altos.

4. En cada pais las transacciones de importacién de corto plazo seran consideradas como
generacion y las de exportacion como demanda.

5. Garantias. Analisis e implementacion de un esquema de garantias que permita los
intercambios de energia con la mayor seguridad y con el menor costo financiero.

6. Acceso al intercambio de informacion. Es pertinente el desarrollo de unos protocolos de
intercambio de informacion en donde se procure, para ambos mercados, que esta sea precisa,
oportuna, confiable, relevante y facil de procesar.

7. Se permitira la participacion de los agentes de ambos paises en los respectivos mercados
regionales (Centroamérica y la region andina), de acuerdo con las regulaciones regionales

vigentes.

5.4.4 Proceso de subasta

Todas las personas juridicas interesadas en participar en el proceso de subasta DFACI, deberan
cumplir las siguientes etapas del proceso (ICP, 2012a):

Precalificacion: presentar todos los documentos solicitados para cumplir con la solvencia
patrimonial y financiera. Cumplir con todos los requisitos de ley establecidos en los decretos
de formalizacion del proyecto ICP. Presentar carta de intencion, en donde el representante
legal muestre el interés de su empresa por participar de la subasta.

Habilitacion: presentar las garantias de participacion que respalden financieramente el valor
de las ofertas a realizar.

Administrador de la subasta: se encargard de aplicar el reglamento, conservar los registros
histéricos del proceso de subasta, establecer los canales de comunicacion entre los

participantes y el administrador, divulgar la informacion de precio base y ofertas (A través de
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la pagina web del ICP), capacitar a los participantes en el manejo del moédulo de subasta,
establecer el cronograma de la subasta, establecer el precio base de la subasta.

Producto y presentacion de ofertas: en el proceso de subasta se ofreceran productos de DFACI
en el sentido Colombia-Panama y DFACI en el sentido Panama-Colombia. Las caracteristicas
generales de ellos son fundamentalmente las mismas y se describen a continuacion: (i)
Periodo de vigencia de los DFACI: de 1 hasta 25 afios. (ii) Tamafio: 25 MW-aiio (capacidad de
25 Mw las 24 horas de cada dia de un afio). (iii) Afio de inicio de los DFACI. (iv) Afios a
asignar: 2016-2040 (25 Afos) (icp, 2012b).

Contrato de compraventa DFACI: una vez asignados los derechos de acceso a la interconexion
eléctrica Colombia Panamd, se debera presentar el contrato firmado relacionando todas las
condiciones de capacidad de acceso de la oferta presentada y el valor total del contrato y la

modalidades de pago, anexando las garantias de cumplimiento respectivas (ICP, 2012b).

5.5. Estudio ambiental

ICP S.A. espera tener este afio la aprobacion de la autoridad de licencias para el trazado de la
linea. La construccidon de la obra iniciaria en el 2016. Este afo sera crucial para el arranque
definitivo del proyecto de interconexion eléctrica entre Colombia y Panamé. La Autoridad
Nacional de Licencias Ambientales, Anla, ya tiene en sus manos el disefio basico de este
proyecto, que comprende tanto las lineas como las estaciones, que deberd ser avalado por la
entidad para dar inicio al Estudio de Impacto Ambiental y Social, EIAS(Celedon, 2014).

De acuerdo con el subdirector de energia eléctrica de la Unidad de Planeacion Minero
Energética (Upme), Alberto Rodriguez, la Anla ha recibido invitaciones a atender reuniones
con las partes interesadas en el proyecto, con el fin de reactivar este proceso. “Un estimativo
optimista es que para el 2016 estén los acuerdos técnicos, regulatorios, econdmicos,
ambientales, comerciales y financieros, de manera que se pueda iniciar la construccion”
(Celedon, 2014, p. 1).

La autorizacion de este trazado es fundamental para avanzar con los siguientes pasos del
proyecto, por eso el proyecto espera obtener el visto bueno de la Anla. Una vez se tenga esta
autorizacion, se debe reiniciar con el Estudio de Impacto Ambiental y Social (EIAS) y con el

desarrollo del disefio detallado de la linea en ambos paises (Villegas, 2014).
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“La meta en el 2015 es tener un EIAS finalizado (para iniciar el proceso de licenciamiento
ambiental en los dos paises) y un disefio detallado (la linea de transmision en todos sus

tramos) ejecutado”, de acuerdo con lo presupuestado por ICP (Villegas, 2014, p. 33).

5.5.1 Analisis de restricciones y posibilidades ambientales (1Cp, 2012c¢)

En el afo 2003 se desarroll6 el estudio denominado Analisis de restricciones y posibilidades
ambientales —ARA-. Mediante este estudio se identificaron tempranamente las dareas
restrictivas para el desarrollo del proyecto, como los parques nacionales naturales en
Colombia y Panama.

Desde ese momento era clara la importancia de la zona del Darién, tanto en territorio
panameiio como en el colombiano, como patrimonio natural de conservacion en el dmbito
regional y mundial. Como resultado del estudio realizado, se confirmd una restriccion sobre
estas zonas sensibles, que se tendra en cuenta para los estudios posteriores.

Ademas de la identificacion de restricciones, el resultado mas relevante del analisis fue la
definicion del area final de estudio sobre la cual existiria una mayor viabilidad ambiental y
técnica para desarrollar el proyecto; fue sobre esta area, y con la definicion de los puntos
obligados de conexion en cada sistema, donde se analizd y evalud el corredor ambiental

optimo para el desarrollo futuro del proyecto.

5.5.2 Diagnostico ambiental de alternativas (ICP, 2012¢)

Entre 2004 y 2005 se realiz6 el estudio denominado diagnostico ambiental de alternativas —
DAA-, el cual tuvo como objetivo identificar alternativas de posibles corredores
ambientalmente viables para el desarrollo del proyecto.

En el DAA se incluyo6 la descripcion ambiental del area de estudio, la explicacion conceptual y
metodoldgica del proceso de andlisis para definir los posibles corredores de alternativas para
ejecutar el proyecto y la descripcion del proceso desarrollado, para realizar la comparacion de
dichas alternativas, con el fin de establecer una estructura ordinal de posibilidades geograficas
para la interconexion eléctrica.

Estos estudios constituyen la base para desarrollar el Estudio de Impacto Ambiental y Social,
a partir del cual se formulara el Plan de Manejo Ambiental detallado para prevenir, mitigar,

corregir o compensar la afectacion ambiental y social que pueda ocasionarse.
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Los estudios y analisis elaborados hasta el momento se han desarrollado dentro de los marcos

de actuacion establecidos por las autoridades y corporaciones ambientales en los dos paises.

5.5.3 Estudio de impacto ambiental y social (ICp, 2012d)

El EIAS es una herramienta fundamental para la gestion del proyecto, a través de la cual se
determinard su viabilidad ambiental y social, de acuerdo con las normas ambientales de los
dos paises.

El objetivo principal del EIAS es describir e identificar los posibles impactos que ocasionaria
el proyecto al ambiente, con el fin de evitarlos, prevenirlos, controlarlos, mitigarlos y/o
compensarlos, incluyendo los planes requeridos de seguimiento, control y vigilancia.

Como resultado debera obtenerse un Plan de Manejo Ambiental -PMA- que sera previamente
consultado con las comunidades en el area del proyecto, sobre las que directa o
indirectamente podran recaer las afectaciones ambientales por el desarrollo de esta obra.

El PMA incluye el disefio de las medidas de prevencion, mitigacion, control, compensacion y/o

correccion de esas posibles afectaciones, con resultados diferenciados en cada pais.

5.5.4 Corredor ambiental y socialmente viable (ICP, 2012¢)

En Colombia, 1SA inici6 el proceso correspondiente al licenciamiento de este proyecto, a
través de su inscripcion en el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial —
MSVDT- en septiembre del 2004, para su evaluacion y tramite correspondiente, obteniendo
notificacion mediante Auto No.1107 de noviembre de 2004.

Después de una evaluacion de los diferentes corredores ambiental y socialmente viables por
parte de los expertos en el tema, este ministerio establecid (aprobo), mediante Auto No. 011
de enero de 2006, el corredor en el cual debe desarrollarse el Estudio de Impacto Ambiental.
Posteriormente, mediante Auto No. 1303 de julio de 2006 se aceptd una modificacion al
corredor propuesto, considerando la salida submarina en el cruce de frontera a través de los
tramos Acandi — Capurgand — Golfo de Uraba Norte (ICP, 2012e).

En Colombia el corredor ambiental seleccionado por el MSVDT involucra area de tres
departamentos: Cordoba, Antioquia y Choco.

Con el interés de evitar el impacto sobre el Parque Nacional Darién, patrimonio mundial y
reserva de la biosfera, se propuso inicialmente entrar a Panama por el mar con un cable

submarino, ingresando por Punta Escocés en la Comarca Kuna Yala, continuando por via
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aérea hasta Tubuald y retomando un corredor terrestre, por la via que desde Sucurti conduce
hasta la Subestacion Panama II, ubicada en Pedregal, Provincia de Panama. A la fecha, se
viene realizando un trabajo detallado de andlisis y concertacion, que permita definir el
corredor ambiental mas favorable para el desarrollo de la interconexion, considerando
aspectos ambientales, sociales, técnicos y financieros (ICP, 2012e).

Sobre el corredor ambiental propuesto se desarrollard el Estudio de Impacto Ambiental y
Social con el objeto de presentar a la autoridad correspondiente la evaluacion de los
elementos del medio ambiente (fisico, bidtico y social), que puedan tener cambios por el
proyecto, la informacioén especifica de los recursos naturales que van a ser usados,
aprovechados o afectados, y la evaluacion de los impactos que puedan producirse (ICP,
2012e).

Consultoria Colombiana S.A., bajo la alianza estratégica con ICP, ha participado en la
ejecucion de actividades para la viabilidad técnica, ambiental y social, dentro de los diferentes
estudios técnicos y ambientales que se han desarrollado para el proyecto, dada la complejidad
del mismo y del 4rea donde se implantara, en la cual confluyen multiples dificultades de
ingenieria, ambientales y sociales, que han obligado a profundizar en los estudios y en la
gestion con las comunidades de la region en ambos paises. Parte de éstos son mencionados a

continuacion (Concol, 2014):

2004-2005: Diagnostico Ambiental de Alternativas (DAA) para la Interconexion Eléctrica
Colombia — Panama.

Primera fase del Estudio de Impacto Ambiental y Social (EIAS) para la Interconexion
Colombia — Panama, siguiendo las politicas de salvaguardas del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

2011: Diagnostico Ambiental y Social de Alternativas (DASA), para analisis de viabilidad
ambiental y social para la Interconexion Eléctrica Colombia — Panama en la zona del Darién,
siguiendo las normas de desempeiio de la International Finance Corporation (IFC) y las
politicas de salvaguardas del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

2013: Actualizacion del Diagndstico Ambiental de Alternativas en el tramo colombiano.
Actualmente Consultoria Colombiana S.A., se encuentra desarrollando el proyecto

denominado “Ajuste y afinacion de la ruta seleccionada en el DAA (tramo Colombia) del
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proyecto Interconexion Eléctrica Colombia — Panam4”, de manera que, una vez sea aprobado
el nuevo corredor ambiental, se retomaran las actividades relacionadas con el Estudio de
Impacto Ambiental al igual que los programas de informacion y participacion comunitaria, y

la Consulta Previa.

5.6 Estudio econémico
El proceso de viabilidad del proyecto ICP ha incorporado elementos que han permitido

avanzar mas rapidamente en la hoja de ruta (Villegas, 2014):

e Asumir la ejecucion (a riesgo) de los estudios técnicos y ambientales detallados, no
condicionados al cierre financiero del proyecto, con el objetivo de generar condiciones
propicias para su viabilidad, y por esta via minimizar incertidumbres sobre su desarrollo.

e Incorporar de manera previa y participativa a las comunidades étnicas en el area de
influencia del proyecto, en la ejecucion de los estudios de viabilidad ambiental.

e Desarrollar los estudios ambientales en el marco de las politicas y estandares de la banca
multilateral.

e Incorporar mejores practicas y experiencias exitosas para la construccion y el montaje de
la linea de transmision, a través de una estrategia de “intervencién lo menos invasiva

posible”, cuyo objetivo es minimizar el impacto ambiental.

5.7 Viabilidad financiera del proyecto ICP
Para lograr un balance apropiado entre la gestion del riesgo y la oportunidad de negocio se

plantean dos escenarios posibles(Villegas, 2014):

Escenario 1: contratos de ingresos de largo plazo por el uso de la capacidad de la linea.

e [Este es un escenario mas conservador para el proyecto ICP porque obtiene recursos
garantizados cuando haga la asignacion de derechos, una vez se obtenga la licencia
ambiental.

e Es atractivo para los posibles inversionistas porque se ha reducido el riesgo enormemente,
porque el proyecto ICP ha asumido la realizacion de todos los estudios técnicos y se han

garantizado todos los permisos.
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e Este escenario es el que admite la participacion de posibles inversionistas interesados en
participar la subasta de adquisicién de derechos de transmision de energia y con el dinero

recaudado se garantiza la construccion del proyecto ICP.

Escenario 2: ingresos generados por la venta de energia en el mercado de corto plazo.

e [Este es un escenario de mas riesgo para el proyecto y requiere una inversion mayor de los
paises o el apoyo de la banca multilateral para garantizar la construccion del proyecto ICP.

e Para que este escenario se dé, es fundamental el compromiso de los paises.

e Aunque este escenario es mas riesgoso, obviamente genera un mayor retorno para los
socios del proyecto ICP.

e Bajo este escenario no habria subasta de derechos de transmision de energia, por lo que

los posibles inversionistas no tendrian espacio para participar en el proyecto.

Inversion del proyecto ICP

Estudios de factibilidad técnica: 2.8 millones de ddlares
Capex: 450 millones de ddlares

o Colombia — ISA: 225 millones de ddlares

o Panama — ETESA: 225 millones de dolares

A partir de los costos del proyecto ICP y la tasa interna de retorno esperada, se calcula el

precio a pagar por el DFACL.

5.8 Evaluacion financiera del proyecto
Dentro de la valoracion financiera del proyecto se hacen los siguientes supuestos para

presentar una propuesta en la subasta.

e C(Capacidad a evaluar= 1 bloque de (25Mwh)
e Periodo de tiempo= 10 afios
e Precio de compra (generacion)= se trabaja en base a contratos de futuros del mercado

colombiano a 10 afios.
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e Precio de compra (comercializacion)= se trabaja con base a contratos de futuros del
mercado panameiio a 10 afios.

e Tasa de cambio= promedio proyectado por los analistas econdmicos para 2016%.

e Demanda proyectada= se supone que la demanda superard ampliamente la oferta, por lo
que se espera utilizar la capacidad del derecho adquirido en todo momento disponible,

teniendo proyectado un 5% para imprevistos.

Se construyd un modelo de valoracion financiera, en el cual se incorporaron los supuestos
anteriores, a partir de los cuales se empez6 a hacer un andlisis de sensibilidad para determinar
cudles serian los parametros de los escenarios moderado, optimista, pesimista y esperado,
haciendo el VPN igual a cero para determinar el valor a pagar por el derecho de uso de la

Interconexién Colombia Panama4, para un bloque de 25 Mwh por 10 afos.

Tabla 8. Escenarios de valoracion del derecho de uso de la 1CP a 10 afios para un bloque

ESCENARIOS Escenario moderado |Escenario optimista |Escenario pesimista |[Escenario esperado
Valor Licencia (maximo apagar) | $ (61.960.732.571)| $ (113.758.372.564)| S  (1.790.078.492)| S (58.197.441.261)
TRM S 2350 | $ 2500 | $ 1.700 | $ 2.267
Precio venta (dolares) S 130 | $ 150 | $ 120 | $ 132
Precio venta (pesos/MWh) S 305.500 | $ 375.000 | $ 204.000 | $ 298.444
Precio compra (Mwh) S 148.480 | S 133.120 | $ 174.080 | $ 150.187
Demanda 90% 95% 85% 90%
Tiempo (aiios) 10 10 10 10
TIO 13% 11% 15% 13%
T. reinversion 13% 11% 15% 13%
VPN 0 0 0 0
TIR 25,50% 23,88% 27,13% 25,50%

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez determinados los parametros, se corrido nuevamente el modelo y se determinaron los
valores a pagar por el derecho de transmision en cada uno de los escenarios. Finalmente, se
determind el escenario esperado como promedio ponderado de los escenarios (Moderado
(M)=4, Optimista (O)=1, Pesimista (P)=1) y se corrié nuevamente el escenario esperado con
los parametros obtenidos. El escenario esperado resulta de la siguiente formula
EE=4M+1P+10. De los resultados obtenidos se observa que hay un gran riesgo inmerso en el
proyecto, dependiendo de variables macroecondmicas ajenas al inversionista, como la tasa de

cambio y el precio de los contratos de largo plazo, para el precio de la energia tanto en

*http://www.banrep.gov.co/es/encuesta-proyecciones-macroeconomicas
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generacion como en comercializacion, esto tendra repercusiones importantes en el flujo de
caja del inversionista. El escenario y los supuestos bajo los cuales se evalue el proyecto,
dependera el valor que esperara el consorcio ICP por los derechos en la subasta y la
rentabilidad esperada por el inversionista. Por lo cual este andlisis muestra un rango de
negociacion en el cual el inversionista debe analizar la materializacion de los riesgos
analizados y determinar cual es el valor a pagar por el DFACI. Evaluar el proyecto por parte
del inversionista con un escenario muy pesimista hard que el valor a ofertar esté muy lejos de
lo esperado en la subasta y un escenario muy optimista puede hacer que el flujo de caja
esperado por el inversionista no se logre. Por ello la posibilidad de trabajar con un escenario
esperado, donde se saque un promedio ponderado de los escenarios, provee un valor mas
realista de lo que pueden esperar tanto el consorcio ICP y el inversionista que quiera participar
en la subasta.

Con base en el escenario esperado que se obtuvo, se evalud el flujo de caja del proyecto con
diferentes tasas de oportunidad, para determinar hasta cuanto podria pagar el inversionista por
el DFACI, en un escenario que considere todos los riesgos, pero que pueda bonificar un par de
puntos porcentuales en la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO) por el riesgo adicional que
percibe en el proyecto, pero sin alejarse de las tasas del sector asociadas a este tipo de

proyectos.

Tabla 9. Escenario esperado evaluado con diferentes tio

ESCENARIOS Escenario esperado (diferentes TIO)
Valor Licencia (maximo a pagar) | $(56.627.158.693)| $(55.126.294.856)| S (53.690.747.683)| $ (52.316.716.286)
TRM $ 2267 | $ 2267 | $ 2267 | S 2.267
Precio venta (dolares) S 132 | S 132 | $ 132 | S 132
Precio venta (pesos/MWh) S 298.444 | $ 298.444 | $ 298.444 | S 298.444
Precio compra (Mwh) S 150.187 | $ 150.187 | $ 150.187 | $ 150.187
Demanda 90% 90% 90% 90%
Tiempo (aiios) 10 10 10 10
TIO 14% 15% 16% 17%
T. reinversion 14% 15% 16% 17%
VPN 0 0 0 0
TIR 26,31% 27,13% 27,94% 28,96%

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores obtenidos del andlisis con las diferentes tasas, se observa que el precio a ofertar
por el bloque disminuye a medida que aumenta la TIO para el inversionista, lo cual tiene

sentido para el inversionista que requiere un premio adicional por el riesgo que percibe en el
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proyecto, pero a la vez se debe tener en cuenta que un inversionista que trabaja con una TIO
mas conservadora (mas cercana a las tasas del sector), tiene mas probabilidad de obtener un

bloque en la subasta.

Los resultados obtenidos se contrastan con el minimo esperado por el consorcio ICP, que se

presentan en la siguiente tabla:

Tabla 10. Valor esperado por ICP por el uso de un bloque de capacidad
Minimo esperado por ICP para un bloque de 25Mwh

Valor Licencia TRM Tiempo (aiios) TIO T. reinversion
S 30.240.000.000 | $ 2.400 10 13% 13%
S 31.590.000.000 | $ 2.400 10 17% 17%

Fuente: Elaboracion propia.

De los anteriores resultados obtenidos, se observa que se ha obtenido una zona para la
valoracion del derecho de uso de un bloque en la ICP para ofertar en la subasta. Los valores de
esta zona se encuentran entre 30.240 millones de pesos y 56.627 millones de pesos, el valor
final a ofertar debe encontrarse en los valores medios de esta zona, para compartir el riesgo de

ambas partes, tanto para el inversionista como para el consorcio ICP.

6. Conclusiones

e La informacién disponible del proyecto ICP ha sido tomada en su gran mayoria de la
pagina oficial del consorcio ICP, pero esta no ha sido actualizada en los ultimos tres afos,
por lo que ha sido necesario consultar fuentes secundarias que han hecho seguimiento al
estado del proyecto, tales como publicaciones periodisticas e informes del sector
energético. Esto en general es resultado de la inestabilidad politica del proyecto y
transmite mucha inseguridad a los posibles inversionistas interesados. De no ser por el
apoyo del BID, que ha financiado la realizacion de los estudios necesarios para que el
proyecto siga adelante, este proyecto se veria abocado al olvido.

e En la teoria existe bastante literatura para la formulacion y evaluacion de megaproyectos
de infraestructura, pero cada proyecto de este tipo plantea condiciones que lo hacen tnico
y por ello es importante la capacidad de andlisis e interpretacion de la informacion
disponible para adaptarla a las metodologias disponibles. La literatura disponible no se

adapta fielmente a un proyecto en el sector energético, que es bastante complejo y
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regulado, con el entorno politico actual entre Colombia y Panaméd y que ha generado una
gran inestabilidad al desarrollo del proyecto, sin olvidar las dificultades ambientales y
sociales que ha tenido el proyecto.

De la literatura disponible se pueden extraer recomendaciones importantes para formular
una estrategia de internacionalizacion hacia el mercado panamefo, pero después de
analizar las condiciones del proyecto, se ha observado que estas son utiles también al
momento de analizar la evaluacién financiera como un todo, dado que el acuerdo de
entendimiento establecido para el proyecto ICP, ofrece unas condiciones especificas que
en si mismas enmarcan lo que debe ser la estrategia de internacionalizacién para una
empresa colombiana, que desea vender energia en el mercado panamefio.

En fuentes secundarias no existe informacion disponible acerca del comportamiento de
largo plazo de las variables macroecondémicas que afectan el proyecto, tales como la tasa
de cambio del ddlar, el precio de generacion de energia en Colombia y el precio de
comercializaciéon de la energia en Panama, por lo que es necesario desarrollar supuestos a
partir de la informacion disponible y generar escenarios que evaluen los diferentes
comportamientos que puedan tener estas variables.

El proyecto ICP presenta unas enormes bondades para las economias de los dos paises
involucrados, pero infortunadamente los problemas politicos entre los gobiernos de turno
han generado gran incertidumbre entre los posibles inversionistas y por ello el riesgo
financiero asociado a la ejecucidon del mismo es mayor, por tanto dentro del analisis de los
posibles escenarios del proyecto, se debe incorporar el impacto de las decisiones politicas
en el desarrollo del proyecto y como esto podria afectar los intereses del inversionista.
Contar con el apoyo de la banca multilateral (BID) como socio estratégico y de la CEPAL
como organismo asesor, ha permitido avanzar en la fase de preparacion del proyecto ICP
hasta contar con la aprobacion de los dos paises. Aparte de darle agilidad al proyecto,
contar al momento de la subasta con todos los permisos necesarios para la realizacion de
la 1cP, le genera confianza a los posibles inversionistas interesados en participar del
proyecto.

La metodologia seleccionada para la evaluacion financiera de proyectos ha permitido
integrar y sistematizar los datos proyectados en la fase de formulacién, junto con el

andlisis de sensibilidad que permiti6 evaluar el riesgo de incertidumbre en la informacion
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econdmica del proyecto, a través de diferentes escenarios que hacen mas facil determinar
el impacto del error de estimacion en cada una de las variables generadoras de ingresos en
el proyecto.

La validez de un modelo de valoracion, radica tanto en la solidez del modelo como en los
supuestos que se tienen en cuenta para correr el modelo. En este caso, se recurri6 a fuentes
secundarias, cuyos datos sirvieron como punto de partida para un analisis de sensibilidad
que permitio determinar un escenario esperado a partir del cual se desarroll6 la valoracion
del derecho de adquirir un bloque en la ICP y evaluar con diferentes tasas de oportunidad
para el inversionista.

La clave para realizar la valoracion del presente proyecto es contar con contratos de largo
plazo tanto para la compra de energia en Colombia (precio de generacién) como para la
venta de energia en Panamd. Asi mismo es muy importante tener coberturas para tasa de
cambio para poder garantizar los ingresos esperados del proyecto, sin estar tan expuestos a
la volatilidad de la tasa de cambio que genera grandes riesgos, como se pudo observar en
el escenario pesimista.

Al evaluar los diferentes escenarios, se encuentra el escenario pesimista que presenta
valores extremos adversos para la valoracion y se observa que existe un gran riesgo, si se
presentaran factores climaticos adversos para la generacion en Colombia, o que se
materialice el riesgo de no contar con la infraestructura de transmision por factores
técnicos o de orden publico. Cualquiera de estos riesgos podria afectar seriamente la
estabilidad financiera del proyecto para el inversionista y deben tenerse en cuenta al
momento de la oferta econdomica en la subasta, de acuerdo con las condiciones legales y
técnicas definidas para la misma.

Se han encontrado dos zonas acotadas para la valoracion del proyecto, la primera con una
tasa de oportunidad del 13%, que corresponde a proyectos de infraestructura de este
tamafio y en este sector. En esta se tiene para el derecho de un bloque, un minimo para ICP
de 30.240 millones de pesos y con un maximo a pagar por el inversionista de 56.627
millones de pesos. La segunda zona valorada con una tasa de oportunidad del 17%, para
proyectos muy exitosos en este sector y de este tamafio y que tendria méas comodos a ICP y
al inversionista, provee valores de un minimo para ICP de 31.590 millones de pesos y con

un maximo a pagar por el inversionista de 52.316 millones de pesos. En esta zona se
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encontrara el valor final, un punto intermedio que divida el riesgo para ambas partes y que
haga que ICP no decida participar directamente en la operacion, y que el inversionista se
vea muy expuesto. Con esta informacion el posible inversionista, de acuerdo con su
realidad econémica, podré determinar si participa en la subasta y cudles serian sus valores

de entrada y de salida.

7. Recomendaciones

Para un proceso de internacionalizacion de este tipo, para un inversionista mediano dentro
de este sector es conveniente encontrar un aliado estratégico en cada pais, tanto para la
generacion como para la comercializacion y contar con representacion legal en cada pais
para atender los asuntos legales que se puedan derivar de la operacion.

De acuerdo con los estudios de mercado preliminares y los pronunciamientos de las
autoridades del sector energético en Panama4, la demanda de energia en el vecino pais sera
muy superior a la oferta de la ICP, incluso ya se esta hablando de ampliar la capacidad de
400 a 600 Mwh. A pesar de ello es importante hacer seguimiento a los proyectos de
generacion de energia en Panamd y a los posibles proyectos de interconexion con paises
centroamericanos, que podrian poner en riesgo la rentabilidad del inversionista, asi los
precios de la energia en Colombia sean muy competitivos.

Un tema muy importante en este proyecto es el acuerdo regulatorio para las transacciones
de energia entre ambos paises. Aunque ya existe un primer acuerdo de entendimiento, es
muy importante hacer seguimiento a las modificaciones y a la version final del mismo a la
hora de evaluar el proyecto.

Los temas ambientales y sociales son claves para el desarrollo de la ICP, ain hay muchos
asuntos por definir por lo cual es muy importante hacer seguimiento detallado a este
respecto, asimismo a los temas politicos entre los dos gobiernos que son, en Ultimas, los
que daran la viabilidad final del proyecto y que por ahora se ve muy distante.

El alcance de este trabajo no incluye profundizar como es debido en las variables
macroecondmicas y precios a largo plazo de la energia. Este trabajo se ha basado en
supuestos de contratos a futuro para pactar precios de energia y coberturas para tasa de

cambio, pero si el inversionista desea asumir un perfil de riesgo mayor o quiere tener
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mejor informacion de estas variables, debe complementar los resultados de este trabajo

con proyecciones de analistas econdmicos reconocidos en el mercado.
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