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Resumen

En este trabajo se analiza la viabilidad financiera de un proyecto de generacién de
energia eléctrica a partir de carbon en el sistema eléctrico colombiano, utilizando
como metodologia el flujo de caja libre descontado y considerando tanto el caso
deterministico como los casos estocasticos, a través de una simulacion de
Montecarlo. Esto permite analizar no solo un caso de referencia, sino también el
impacto que los drivers de riesgo tienen sobre la remuneracién de la inversion, medida
como el valor presente neto del flujo de caja libre. Asi mismo, en esta investigacion
se encuentra que un proyecto de generacion de energia eléctrica a partir de carbdén
en Colombia es viable financieramente, siempre y cuando se conserve la estructura
de costos a lo largo de la vida util del proyecto y se haga una estructura adecuada de
portafolio de compraventa de carbdon y energia eléctrica. Los factores mas
representativos para el cierre financiero del proyecto son el costo del combustible, el

tamano de la planta y |la estabilidad en los ingresos.

Palabras clave: sistema eléctrico colombiano, generacién a partir de carbon, viabilidad

financiera

Abstract

In this document is analyzed the financial viability of a power generation project with
coal in the Colombian electric system, using as a methodology the discounted free
cash flow and considering both the deterministic case and the stochastic cases
through a Monte Carlo simulation. This allows us to analyze not only a reference case,
but also the impact that risk drivers have on the remuneration of the investment,
measured as the net present value of free cash flow. Likewise, in this research it is
found that a coal electric power generation project in Colombia is financially viable, as
long as the cost structure is conserved throughout the life of the project and an
adequate structure of the purchase-sale portfolio of coal and electric power is made.
The most representative factors for the financial closure of the project are fuel cost,

plant size and income stability.

Keywords: Colombian electric system, coal-fired generation, financial viability



Introduccion

El abastecimiento de energia eléctrica es una de las principales claves para el
desarrollo de un pais, por cuanto permite atender, a largo plazo y de manera
adecuada y eficiente, las necesidades basicas de la poblacion (subsistencia,
proteccion, entendimiento, educacién, ocio, entre otras) y las de los distintos
integrantes de la sociedad (gobierno, industria, comercio y consumidores
residenciales). Para lograr este abastecimiento, a nivel mundial se han desarrollado
mecanismos que buscan lograr eficiencia en el precio. De estos mecanismos, el
principal es el de los mercados eléctricos que, en el contexto global, poseen
estructuras que buscan introducir condiciones de competencia que den lugar al
surgimiento de organizaciones que cuenten con los incentivos necesarios y
suficientes para satisfacer la demanda a corto, mediano y largo plazo. Existen cuatro
estructuras basicas de mercados eléctricos que han sido descritas por Vargas, Palma
y Moya (2001): tipo pool, bolsa de energia, contratos bilaterales fisicos y contratos

bilaterales financieros.

En sus inicios (1995), el mercado eléctrico colombiano estaba conformado
basicamente por una bolsa de energia y por unos contratos bilaterales fisicos entre
los agentes. Posteriormente, para que pudiese funcionar de tal forma que los
diferentes recursos de generacion de energia eléctrica cubrieran la totalidad de la
demanda de energia, la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG, 2006)
diseno e implemento el esquema del cargo por confiabilidad (CxC)'. Este esquema
busca atender la demanda, incluso en condiciones de escasez, remunerando los
activos de generacidén de los agentes que cumplan con las reglas establecidas.
También permite mejorar las condiciones para hacer viable la inversion en los
recursos de generacion de energia eléctrica que son indispensables para garantizar
el abastecimiento de la demanda, considerando siempre una eficiencia econémica

inclusive en situaciones criticas. (Bedoya, Rodas y Garcia, 2016)

L Ver glosario.



La evolucién del mercado eléctrico colombiano ha llevado a pasar, de una canasta
energética compuesta primordialmente por agua (componente hidraulico) y por gas
natural (componente térmico) que generd unas condiciones de precios de mercado
relativamente bajas, a una canasta que combina agua (componente hidraulico), gas
natural, combustibles liquidos y carbon (componente térmico), y energias renovables
no convencionales. Todo esto ocasionado por el inicio del vencimiento, a partir del
2012, de los contratos de suministro de largo plazo de gas natural para los
generadores. Como lo explican McRae y Wolak (2016) y Vélez (2015), los precios
locales de la energia eléctrica tuvieron que incorporar tanto costos de operacion mas
altos que los del gas natural como la intervencion de agentes adicionales en la cadena
de abastecimiento, que han dado como resultado la dinamica actual del mercado, con

precios significativamente altos.

Como se evidencio en el Fenomeno de El Nifio que tuvo lugar en Colombia entre
septiembre de 2015 y abril de 2016, la escasez de agua para la produccion de energia
eléctrica sumada a la generacién térmica con combustibles liquidos ocasion6 que los
precios tanto en la bolsa de energia como en los contratos largo plazo sufrieran
incrementos considerables afectando a los distintos componentes de la demanda de
energia eléctrica. Evidenciando asi, el efecto que actualmente tienen las condiciones

de escasez sobre el mercado.

Uno de los elementos que pueden ayudar a complementar, diversificar y aportar a la
reduccion de precios del mercado eléctrico colombiano es la generacién a partir de
carbén. En el mercado de carbdn a nivel mundial, en mas de 50 paises se cuenta con
reservas probadas que son extraibles y que cuentan con una vida util estimada en
200 anos. Se trata de una produccién capaz de responder a las necesidades de la
demanda y a un consumo que presentaria importantes incrementos al entrar el carbon
a reemplazar otros combustibles fosiles (Ministerio de Minas y Energia, 2006).
Colombia cuenta con reservas, que tienen una vida util estimada en 100 afios,
distribuidas en las tres cordilleras que atraviesan el pais, de las cuales las mas

importantes se encuentran ubicadas en la Guaijira y el Cesar.



En este trabajo se propone estudiar la viabilidad financiera de una planta que opere
con carbon utilizando la metodologia de flujo de caja libre descontado, para lo cual se
incorporaran las variables de la estructura de ingresos y egresos admitidas en la
regulacion vigente. Asi mismo, se le entregan al lector recomendaciones sobre los
tamanos adecuados de la planta, en funcion de aspectos como la cercania a la mina,

el punto de conexidn y la rentabilidad esperada.
El presente documento se divide en las siguientes secciones:

Condiciones de mercado
Dimensionamiento de la planta

Supuestos de la evaluacion financiera

1
2
3
4. Resultados de la evaluacion financiera
5. Matriz de riesgos

6. Conclusiones
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Condiciones de mercado

El mercado eléctrico colombiano remunera la generacion de energia de tres formas
basicas: cargo por confiabilidad (CxC), bolsa de energia o spot y contratos de largo
plazo. En el cargo por confiabilidad, se remuneran aquellas plantas de generacion de
energia que participaron en dicho esquema cumpliendo los requisitos dispuestos en
la normatividad vigente. En la bolsa de energia o spot, se remunera la energia
eléctrica generada al precio que esté determinado en el momento; es decir, este
precio varia hora por hora, de acuerdo con la cantidad de energia eléctrica entregada
por las plantas de generacién. Los contratos de largo plazo son contratos bilaterales
pactados directamente entre el generador de energia eléctrica (propietario o
representante comercial de la planta) y el cliente que necesita la energia eléctrica
(Botero, Garcia y Velasquez, 2015). Las modificaciones en la forma de hacer

transacciones en cualquiera de estas formas basicas alteran el desempefio de las



otras dos, de modo que los agentes trataran entonces de estructurar su portafolio a
partir de sus propias expectativas. (Von der Fehr & Harbord, 1997; Harbord, 2012)

Una canasta energética diversificada es aquella en la cual la generacion de energia
eléctrica depende de diferentes fuentes primarias para producir la energia eléctrica
necesaria para cubrir la demanda de la poblacion objetivo (Cramton, 2003). Un pais
o region que dependa exclusivamente de una sola fuente de produccion de energia
eléctrica esta abocado a que en periodos de escasez no disponga de la produccién
de energia eléctrica suficiente para cubrir las necesidades basicas de la demanda.
(Cramton, 2003)

Una forma de ver la diversidad de fuentes de generacion de energia que puede tener
una canasta energética es comparando la distribucion de las fuentes de produccién
de energia eléctrica de diferentes paises. En algunos paises, como Colombia,
Espafia, Corea del Sur y Chile, las respectivas configuraciones de generacion de
energia eléctrica son muy diferentes (tabla 1). Por ejemplo, mientras que en Colombia
la generacion depende en su mayoria de los recursos hidraulicos, en Chile la
generacion depende de las plantas térmicas, y Espafia tiene una generacion mixta,

entre plantas de generacién térmica y nuclear.
En las siguientes figuras se presenta la composicion de la canasta energética en
diferentes paises y a nivel mundial y, a su vez, la subdivision de la generacion de

energia eléctrica a partir de recursos térmicos.

Tabla 1. Distribucion de la generacion de energia eléctrica a nivel mundial

Hidraulica Térmica Menores Nuclear Renovables No
renovables
Colombia 65,78 % 28,32 % 4,89 % 1,01 %
Espaia 16,00 % 30,0 % 21 % 28 % 5%
Corea del Sur 1,00 % 86,00 % 12,00 % 1,00 %
Chile 35,00 % 62,00 % 3%
Mundial 2,30 % 82,60 % 5,10 % 1,00 % 10,00 %

Fuente: Para Colombia XM (2017a) A nivel mundial WEC (2013).




Cada pais o region basa su canasta energética en los recursos disponibles para la
generacion de energia eléctrica, o que da lugar a que en cada region la tecnologia
utilizada varie de acuerdo con sus propios recursos. Al hacer una comparacion entre
las diferentes fuentes de generacion de energia eléctrica usadas a nivel mundial, se
evidencia la gran dependencia de la generacion hidraulica que tiene Colombia. Se
trata de una dependencia que hace que durante periodos de escasez del recurso
hidrico, como los ocasionados por el Fendmeno de El Nifio, la matriz energética
presente déficit para cubrir la demanda nacional de energia eléctrica, y sea necesario
acudir al racionamiento, aumentar el costo unitario de la energia y extender los

contratos a largo plazo. (Quintero e Isaza, 2013)

Enla figura 1, se puede observar la capacidad instalada para la generacion de energia
eléctrica a base de carbon en diferentes regiones del mundo que se encontraba en

operacion en julio de 2017.
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Figura 1. Capacidad instalada a nivel mundial de plantas que operan con carbén. Fuente: WER (2017).

La diversificacion de la canasta energética en Colombia es uno de los principales
factores que deben considerarse. Con una adecuada diversificacion, se puede lograr

que durante la ocurrencia de fendmenos climaticos se mantengan estables tanto los



precios de la bolsa de energia como los de los contratos de largo plazo y, en
consecuencia, que no se le trasladen al usuario costos innecesarios por la produccién
de energia eléctrica, no se presente desatencion de la demanda y se aprovechen
adecuadamente los recursos que se tienen en el pais (Corredor, 2012).
Adicionalmente, para no tener un exceso de capacidad instalada, se debe tener una
combinacion entre una capacidad instalada de acuerdo con la demanda y unas
plantas de generacién de energia eléctrica modernas y eficientes. (Von der Fehr &
Harbord, 1997)

Sobre el mercado de carbon en Colombia

La cadena de abastecimiento que actualmente tiene el pais consta de cinco etapas

(figura 2):

1. Exploracion: indica las reservas y las calidades del carbén
La exploracion consiste en la busqueda del yacimiento carbonifero cuyas
condiciones geoldgicas, tales como potencialidad y calidad, se adecuan a los

requerimientos del proyecto que se desee desarrollar.

2. Explotacién: desarrollo y montaje — preparacion y produccién
La explotacion se desarrolla cuando la etapa de exploracion da resultados
econdémicamente factibles, y se determina cual es el tipo de explotacion mas
adecuada para el yacimiento. En Colombia, existen dos tipos de explotacion:

a cielo abierto y subterranea.

3. Beneficio: clasificacion y lavado del carbon
El beneficio es el conjunto de actividades y operaciones necesarias para el
mejoramiento de las condiciones fisicas del carbén, que permitan adecuarlo a

determinados usos y a un mejor transporte.

4. Transporte interno: desde la mina hasta el sitio de beneficio y los patios de

acopio



El transporte interno es el que se efectua desde la mina hasta los patios de
acopio, las plantas de beneficio y los consumidores internos, y hasta los

puertos de embarque para su posterior comercializacion.

5. Embarque, comercializacién, distribucién y usos
El embarque, la comercializacién y la distribucién dependen esencialmente de
la dinAmica del consumo por actividad econdmica. El carbén del interior del
pais es utilizado principalmente en el sector eléctrico y el cementero, y el

carbon de la Costa Atlantica es utilizado para la exportacion.

LA CADENA DEL CARBON

CARBON COLOMBIANO ENERGIA PARA EL MUNDO
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Figura 2. La cadena del carbdn: carbon colombiano, energia para el mundo. Fuente: UPME (2005).
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La calidad del carbén esta definida por las propiedades fisicas y quimicas descritas

por Coal Processing Consultants Ltd. (UPME, 2005). Estas propiedades se presentan

a continuacion en la tabla 2.

Tabla 2. Propiedades fisicas y quimicas del carbén

Humedad total, inherente o de equilibrio, superficial, agua

Humedad de hidratacion o agua de descomposicion. Importante en 11,94 % 11,39 % 11,64 %
el manejo y pulverizacién del carbén.
Cenizas (Cz) Residuo no combustible de origen organico e inorganico. 6,94 % 10,32 % 8,11 %
Determina los rendimientos del coque y sus productos, y
Materiales o ) o
) es criterio de seleccidon del carbon para gasificacion o] 35,92 % 33,37 % 40,06 %
volatiles (Mv) ) )
para licuefaccion.
. Es una medida de material combustible sélido, y permite
Carbono fijo N )
(CF) clasificar los carbonos y definir los procesos de 452 % 66,63 % 40,2 %
combustion y carbonizacion.
Parametro en la definicion de gases toxicos de los
Azufre total (St) o ) ) 0,43 % 0,72 % 0,48 %
procesos de gasificacion y licuefaccion.
Poder calorifico | Representa la energia de combustion del carbono e
) ] 11.586 10.867 10.426
(PC) — (BTU/Ib) | hidrégeno y del azufre. Es el parametro mas importante.
Fuente: UPME (2005).
Colombia tiene reservas probadas de carbdén en diferentes regiones del pais, las

cuales, segun se aprecia en la tabla 3, poseen diferentes calidades que permiten

aprovecharlo de diversas formas.

Tabla 3. Yacimientos de carbdn a nivel nacional (Colombia)

La Guajira Cerrejon 3.933,30
Cesar La Loma - La Jagua de Ibirico 2.035,40
Cérdoba — Norte de 381,00
o Alto San Jorge
Antioquia
Venecia - Fredonia 8,94
Amaga - Angeldpolis 11,84
Antioquia
Venecia - Bolombolo 57,95
Titiribi 11,33
Boyaca Checua - Lenguazaque 35,69
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Suesca - Albarracin

7,81

Tunja - Paipa - Duitama 24,03

Sogamoso - Jericd 102,84

Jerusalén - Guataqui 1,81

Guaduas - Caparrapi 6,76

San Francisco - Subachoque - La Pradera 11,35

Cundinamarca Guatavita - Sesquilé - Choconta 21,90
Tabio - Rio Frio - Carmen de Carupa 19,43

Checua - Lenguazaque 140,42

Suesca - Albarracin 32,92

Zipaquira - Neusa 1,64

Chitapa 0,66

Mutiscua - Céacota 1,56

Pamplona - Pamplonita 2,79

Norte de Santander Herran - Toledo 4.78
Salazar 7,71

Tasajero 14,18

Zulia - Chinacota 40,05

Catatumbo 47,96

Yumbo - Asnazu 30,70

Valle del Cauca y Cauca Rio Dinde - Quebrada Honda 4,37
Mosquera - El Hoyo 6,38

Fuente: UPME (2005).

Las etapas de explotacién y produccidon dependen directamente del resultado

obtenido en la etapa exploratoria, ya que esta etapa debe resultar econdmicamente

viable para que se les pueda dar inicio a las etapas de explotacién y produccion.

Estas etapas tienen los siguientes subprocesos:

1.

2
3.
4

Desarrollo/montaje
Preparacion
Arranque

Extraccion o produccién

Los tipos de explotacion comunes en las reservas que tiene actualmente el pais son

dos:
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Mineria a cielo abierto: predominante en la Costa Atlantica, donde se presenta

a gran escala y tecnificada.

Mineria subterranea: predominantes en el interior del pais, donde se presenta

poco tecnificada y bajo tierra.

El costo del transporte para el carbén colombiano depende directamente de Ila

ubicacion de la mina. Hay cuatro medios de transporte, que son combinables entre si:

1.

2.
3.
4

Por carretera
Por ferrocarril
Por via fluvial

Por transbordo

Un costo aproximado del transporte del carbén para diferentes localizaciones de mina

se muestra a continuacion en la tabla 4.

Tabla 4. Costo del transporte de carbon hasta puerto

|
La Loma — Santa Marta Carretera 6,23 - 0,0 0,0 6,23
La Jagua — Santa Marta Carretera 7,56 - 0,0 0,0 7,56
La jagua — Barranquilla Carretera 8,08 - 0,0 0,0 8,08
Cerrejon — Santa Marta Carretera 5,73 - 0,0 0,0 5,73
Lenguazaque — Santa Marta Carretera - 29,70 - - 29,70
Lenguazaque — Barranquilla Carretera 29,95 - - - 29,95
Lenguazaque — Barranquilla Carret.era 8,93 - 16,61 2,08 27,62
— fluvial
Lenguazaque — Buenaventura | Carretera 17,78 - 0,0 0,0 17,78

Fuente: UPME (2005).

Para llevar a cabo la explotacion de carbén en Colombia se debe contar con un

contrato minero, que constituye un instrumento juridico mediante el cual se establecen

los derechos y obligaciones para la exploracion, el montaje, la explotacion y el

beneficio de minerales. (Marco Legal Minero, s. f.)

13




En la actualidad, el Estado Colombiano mediante un contrato de concesion puede
otorgarles a particulares titularidad minera para exploracién y explotacion de recursos

naturales no renovables.

Sobre el mercado de electricidad en Colombia

La demanda de energia en Colombia depende principalmente de dos condiciones: el
clima y la economia, ya que, si las condiciones de temperatura son demasiado altas,
la demanda de energia eléctrica aumenta para compensar sus efectos v,
dependiendo del costo con el cual se adquiera la energia eléctrica, se aumenta o se

disminuye la demanda.

En la figura 3, se observa el crecimiento de la demanda de energia eléctrica entre el
afio 2000 y el 2016. El crecimiento promedio de la demanda para el periodo de
analisis ha sido de 2,83 %, pero para el afo 2016 se presenta un estancamiento con
un crecimiento solo del 0,21 %. Este bajo crecimiento ha sido ocasionado por las
condiciones del Fenomeno de El Nifio 2015-2016. Durante este Fenomeno, las
condiciones tanto de hidrologia como de indisponibilidad de algunos recursos de
generacion de energia eléctrica ocasionaron que se dictaran medidas especiales para
disminuir la demanda de energia eléctrica en el sector residencial, en el sector

industrial y en las entidades publicas (McRae & Wolak, 2017).
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Figura 3. Crecimiento y demanda de energia en Colombia 2000-2016. Fuente: XM (2017a).

Como se puede observar en la figura 3, el comportamiento de crecimiento y
decrecimiento de la demanda de energia eléctrica esta directamente relacionado con
el comportamiento del PIB (Franco, Velasquez y Olaya, 2008). Especificamente para
los afnos 2015-2016, en los que el Fendmeno de El Nifio se desarrollo entre los meses
de septiembre de 2015 y abril de 2016, se presentd una disminucidn significativa tanto

en la demanda de energia eléctrica como en el PIB.

Para el primer semestre del 2016, uno de los aspectos mas importantes que influyé
en el comportamiento a la baja de la demanda de energia eléctrica fue el inicio de la
aplicacion de la Resolucion 029 de 2016 (CREG, 2016), en la cual se promovia un
adecuado uso de la energia eléctrica (ahorro voluntario) y se introdujeron tarifas
diferenciales, para que todos los usuarios redujeran la demanda, y asi evitar que la
energia eléctrica fuera producida por recursos cada vez mas costosos para los
integrantes de la demanda (CREG, 2016; UPME, 2015a).
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La proyeccién de la demanda de energia eléctrica para el Sistema Interconectado
Nacional (SIN)? es realizada por la Unidad de Planeacién Minero Energética (UPME),3
del Ministerio de Minas y Energia. Para la proyeccién, la UPME (2015b) utiliza un
modelo econométrico de combinacién de prondsticos, en el que se emplean a su vez
modelos multivariados como los VAR (Modelo de Vectores Autorregresivos) y los VEC
(Modelo de Vectores de Correccién de Error). Unidad de Planeacion Minero

Energética.

En la figura 4, se muestran los escenarios alto, medio y bajo de proyeccion de la

demanda de energia eléctrica, para el periodo comprendido entre 2016 y 2030.

110000
105000
100000

95000

90000
85000
80000
75000
70000
65000 || ‘
60000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Demanda (GWh)

mEscenario Alto mEscenario Medio Escenario Bajo

Figura 4. Escenarios demanda de energia eléctrica 2016-2030 Fuente: UPME (2015b).

Sobre la generacion

En Colombia se cuenta con generacion de energia eléctrica hidraulica, térmica, edlica,

y, mas recientemente, fotovoltaica. Esta generacion se encuentra tanto a gran escala

2 Ver glosario.
3 Ver glosario.
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como a pequefia escala. Segun Arenas (2014), las plantas de generacion de energia
eléctrica conectadas al SIN estan localizadas principalmente en la region noreste y
en el centro del pais, y esta localizacién obedece principalmente a la disponibilidad

de los recursos energéticos primarios y a la demanda energética.

Sobre cémo esta dividida la generacién por tecnologia

Las plantas de generacion de energia eléctrica se dividen en dos clases: plantas
despachadas centralmente, que son aquellas que tienen una CEN# superior a los 20
MW, y las plantas no despachadas centralmente, que son aquellas que se encuentran
entre 0 MW y 19,9 MW. A 2017, la capacidad instalada en el sistema interconectado
es de 16.696,44 MW. En la tabla 5, se encuentran discriminadas las plantas de

generacion de energia eléctrica despachadas y no despachadas centralmente.

Tabla 5. Capacidad efectiva neta Colombia 2017

|
Hidraulica 10,959
Térmica 4,728
Autogenerador 32,40
Cogenerador 136,50
Edlica 18,42
Hidraulica 717,12
Térmica 105,00

Fuente: XM (2017b).

En la tabla 6, se presentan discriminadas las plantas de generacién de energia
eléctrica térmica, tanto las del despacho central como las no despachadas

centralmente.

4 Ver glosario.
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Tabla 6. Capacidad efectiva neta plantas térmicas Colombia 2017

|
ACPM 774,00
Carbon 1.329,00
Combustoleo 187,00
Gas 2.128,00
Jet A-1 46,00
Mezclas Gas-Jet A-1 264,00
Autogenerador
Biogas 32,40
Carbon 1,60
Gas 20,90
Cogenerador
Bagazo 127,10
Carbon 9,40
Gas 0,00
Térmica
Biogas 3,95
Carbon 0,00
Gas 101,05

Fuente: XM (2017b).

Sobre la expansién

El plan de expansiéon de generacion es consolidado por la UPME. En este plan se
consideran escenarios de largo plazo en funcién de varios criterios, donde se
minimizan de forma conjunta y simultanea los costos de inversién y operacion
(cooptimizacion). Este plan de expansién abarca un periodo de 15 afios, en los
cuales, ademas de analizar las necesidades de entrada de nuevas unidades de
generacion de energia eléctrica y un cubrimiento total de la demanda de energia, se
analizan las necesidades de la expansidn de la transmisién, para permitir la entrega
de la nueva energia eléctrica generada. Segun el Ministerio de Minas y Energia
(2017a), en el plan de expansiéon de la UPME 2016-2017 se definié que, para la
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préxima década, se requieren entre 4090 y 5760 megavatios de expansion,

adicionales a los ya definidos en las asignaciones del cargo por confiabilidad.5

Sobre el precio de la generacion

El precio de la energia eléctrica del generador esta conformado basicamente por dos
componentes (Garcia, Gaviria y Salazar, 2011; Garcia, Gémez y Bohérquez, 2014):
1. Componente regulado, implican los costos del sistema que remuneran temas
ambientales, atencion de zonas no interconectadas, la regulacion de frecuencia del
sistema y la confiabilidad.® 2. Los costos variables asociados a la generacién de

energia con combustibles fosiles.

La conformacion del precio de la energia en Bolsa esta determinada por la
disponibilidad horaria de los recursos de generacion. De acuerdo con Diez (2015), el
precio de la energia en Bolsa es el resultado de un despacho econémico en el que se
maximiza el aprovechamiento de los recursos y se minimiza el valor por cada kilovatio

que se vaya a generar.

De acuerdo con las reglas del mercado, el generador recibe ingresos por medio de
dos vias: por ventas en Bolsa o por ventas en contratos. El precio en Bolsa no puede
sobrepasar el limite regulatorio denominado precio de escasez. Segun Jara (2016),
dicho limite hace que el precio de las transacciones en la Bolsa del Mercado de
Energia Mayorista no estén por encima de ese limite, y que los generadores se vean

obligados a comprometerse con una generacion competitiva.

En el horizonte de analisis (11 afos), el comportamiento del precio de Bolsa da como
promedio 152,4 COP/kWh; el precio medio de contratos, 124,7 COP/kWh; y el precio
de escasez, 350,3 COP/kWh. Con las ventas en contratos, se estabilizan los ingresos
que se vayan a recibir por la energia producida, y la venta en Bolsa supone unos

riesgos que deben ser asumidos por el generador.

> Para profundizar en los objetivos de expansidn se puede consultar www.upme.gov.co
6 Ley 99, AGC, FAZNI y CERE (para consultar el significado de estas categorias, ver glosario).
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Segun Grajales (2009), el precio de la energia en Bolsa, o precio spot, determina los
ingresos de los generadores de energia eléctrica, y mediante él se optimiza la

asignacion de los recursos.

En la figura 5, se aprecia el comportamiento promedio del precio de Bolsa, contra el

precio de escasez y el precio medio de contratos.

500.0
450.0
400.0
350.0
300.0
250.0

200.0

150.0 e

50.0

Precio Promedio ($/kWh)

0.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Precio Bolsa == Precio Medio Contratos e Precio Escasez

Figura 5. Precio de Bolsa y precio de escasez. Fuente: XM (2017a).

Oportunidad de negocio

Aprovechar los recursos primarios de generacién de energia eléctrica, al igual que la
ubicacién, debe ser unos de los principales factores para poner en consideracion al
momento de concebir la implementacién y puesta en marcha de un proyecto de
generacion de energia eléctrica. Al tener Colombia recursos probados de carbén (que
en su mayoria es carbon térmico) en diferentes ubicaciones del pais, y en
consideracion a que los precios de este recurso a nivel internacional lo hacen

competitivo frente a otras fuentes de combustible para la generacién de energia
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eléctrica, se hace necesario implementar un proyecto para la generacion de energia
eléctrica a partir de carbon. Con un proyecto de este tipo, se crean oportunidades
para aprovechar los recursos disponibles, aprovechar el sistema interconectado
eléctrico y diversificar las fuentes para la generacién de energia eléctrica, donde el
carbon es la alternativa mas confiable para la generacion de energia eléctrica en el

pais.

Dadas las dificultades que presenta el carbon producido en el interior del pais al no
ser coquizable y no estar cerca de puertos que permiten su facil exportacion, se deben
buscar los medios para darle un uso adecuado y aprovechar la ubicacion de los

recursos.

Segun Smith (1973), con el aprovechamiento de los recursos disponibles, como lo
son las minas de carbén, distribuidas a través de gran parte del territorio nacional, se
logra minimizar los costos por transporte, que constituyen un valor sustancial del

precio de carbdén para la generacion de energia eléctrica.

Sobre el impuesto al carbono

Desde una perspectiva econdémica, el Ministerio de Minas y Energia (2017b)
considera que para que una politica climatica sea efectiva en su objetivo de mitigar el
cambio climatico debe necesariamente elevar el precio del mercado del carbono (o
del equivalente en carbono de otros gases de efecto de invernadero), lo que hace
elevar el precio de los combustibles fésiles y de los productos que utilizan

combustibles fosiles en su elaboracion.

Segun el Ministerio, el impuesto al carbono tiene como finalidad hacer que todos los
usuarios de combustibles fosiles (via la produccion y el uso de energia, en el
transporte, en las labores agricolas o en la actividad industrial) paguen por el dafo
climatico que produce el uso de estos combustibles (carbon, petréleo y gas), al liberar

a la atmosfera didxido de carbono.
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Para el caso de Colombia, el impuesto al carbono va a ser destinado al Fondo para
la Sostenibilidad Ambiental y Desarrollo Rural de las zonas afectadas por el conflicto,
y los recursos recaudados por este concepto seran usados para el manejo de la
erosion costera, la conservacion de las fuentes hidricas y la proteccion de
ecosistemas, conforme a los lineamientos establecidos por el Ministerio de Ambiente,
y en el marco de los compromisos adquiridos por el pais en el Acuerdo de Paris. Este
acuerdo incluye la reduccién de las emisiones de CO2 en un 20 % para el afio 2030.
(Semana Sostenible, 2017)

La teoria econdmica sugiere que al elevar el precio del carbono se pueden lograr
varios objetivos complementarios: primero, como la variacién relativa de tantos otros
precios les provee a los consumidores sefales acerca de qué bienes y servicios son
mas carbono-intensivos y, en consecuencia, debieran ser usados con menor

intensidad o, en caso de usarlos, estar dispuestos a pagar mayores precios por ellos.

Segundo, el aumento del precio relativo entrega sefales a los productores respecto
de que insumos emplean mas carbono y cuales menos, con lo cual las empresas son
guiadas para que realicen la sustitucion por insumos que tienen bajo contenido de

carbono. (Finanzas Carbono, s. f.)

Tercero, las variaciones relativas de los precios ayudan a impulsar el desarrollo y la

introduccion de nuevas tecnologias, procesos y productos ahorradores de carbono.

La ausencia del impuesto al carbono o de mecanismos alternativos para la asignacion
de precios hacen que los precios corrientes de la electricidad, la gasolina y otros
combustibles no reflejen adecuadamente los costos a largo plazo asociados al
calentamiento global, pero tampoco los costos a corto plazo asociados a los impactos

de contaminacion local. (Finanzas Carbono, s. f.)

Sobre la mitigacion con energias verdes

Para las empresas que desean llevar a cero las emisiones por el consumo eléctrico,

existen los certificados de energia renovable (REC, por sus siglas en inglés
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Renewable Energy Certificate). Los REC son commodities que se pueden
comercializar en los mercados internacionales y en el mercado nacional. Estos

certificados son similares a los certificados de emisiones en los mercados de carbono.

Para que un REC sea valido, debe ser recurrir al Estandar Internacional REC (I-REC),
organizacién sin animo de lucro ubicada en los Paises Bajos, que tiene alcance

internacional, y que permite emitir, comercializar y redimir los REC.

Cuando se adquieren Certificados de Energia Verde, se reportan en el inventario
anual de GEI o huella a carbono de las empresas. Con esto se asume entonces que
las emisiones GEI asociadas a la electricidad consumida (emisiones alcance 2) se
pueden reportar como energia con factor de emision cero, de acuerdo con los
requisitos de calidad, lo que se convierte en una excelente alternativa para la
compensacion de la huella de carbono. Segun lo define EPM (Fernandez, s. f.), la
Energia Verde se refiere a aquellos productos y servicios: “Amigables con el medio
ambiente que den mas valor a los clientes y ayuden a minimizar los impactos

ambientales” (parr. 1).

Sobre las plantas de lecho fluidizado

La utilizacion de plantas para la generacidon de energia eléctrica de lecho fluidizado
provee diversos beneficios para la conservacién del medio ambiente y para una mayor
eficiencia en la generacion de energia eléctrica. Para la conservacion del medio
ambiente: flexibilidad del combustible (se pueden quemar combustible de bajo grado
como el lignito, antracita, desechos de carbdn, coque de petrdleo, etc.), alta eficacia
de la combustién y baja emision de SOx, NOx. Para la produccién de energia
eléctrica: mejora la eficiencia en la combustion, produce gases calientes de escape
que se pueden aprovechar en una turbina de gas, menor tamano de caldera y erosion

mas baja en los equipos.
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Figura 6. Esquema basico de una planta que opera con carbén. Fuente: THALES (2017).

Dimensionamiento de la planta

Disponibilidad de recursos

Carbén y agua: consumo y producciéon

La cantidad de carbon necesaria para producir energia eléctrica depende
directamente de la eficiencia que tenga la planta para convertir el carbén térmico en
energia. Con las nuevas plantas de generacion de energia a base de carbon, se busca
obtener una produccion de mas kilovatios con menos volumenes de carbon y con una
reduccion de la cantidad de agua que vaya a ser procesada utilizando la combinacién
de varios sistemas de enfriamiento.

Para analizar las cantidades de carbdn necesarias para producir energia eléctrica, se
utilizé un factor de conversién promedio entre las plantas a base de carbdn que se

encuentran actualmente en operacion en el territorio colombiano.

Los factores de conversién de las plantas de generacion de energia eléctrica se

presentan a continuacion en la tabla 7.
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Tabla 7. Factores de conversion plantas térmicas

TermoZipa 13,3542
Guajira 10,0000
Paipa MBTU/MWh 11,8951
Tasajero 9,12680
Factor seleccionado 11,09401

Fuente: CREG (2015).

De esta manera, no se subestima la cantidad de carbdn que vaya a ser utilizada y se

evita una sobrecontratacion del carbon.

La velocidad de produccion garantiza la operacién continua de la planta de generacion
de energia eléctrica. La ubicacion estratégica a boca de mina hace que los tiempos
de transporte, y su respectiva logistica, sean inferiores a los que se puede llegar a
tener con una planta de generacién de energia eléctrica a base de combustible
liquido, lo que mejora en gran medida los costos de generacion y le entregaria energia

competitiva al sistema interconectado nacional.

La cantidad de agua necesaria para llevar a cabo la actividad de generacion de
energia eléctrica depende directamente del tamaro de la planta, por lo que se calculd
el consumo horario de este recurso. Los recursos necesarios de carboén y agua en

funcion de la capacidad instalada son los que se muestran en la tabla 8.

Tabla 8. consumo y produccion de carbon y necesidad de agua

Cap. instalada MW 10 19.9 20 50 100 150 200 250 300

Con. carbén | Ton/afio | 1.454 2.894 2.908 7.271 14.542 | 21.813 | 29.084 | 36.355 | 43.626
Producc. Ton/dia 4,0 7,9 8,0 19,9 39,8 59,8 79,7 99,6 119,5
Neces. agua m3/h 71,64 72 180 360 540 720 900 1080 71,64

Fuente: elaboracion propia, a partir de la informacion de la tabla 7.

Calidad del agua

Para que una planta de generacién de energia eléctrica se conserve en el tiempo, se

debe cumplir con ciertos requisitos en la calidad del agua que se emplea. Por lo
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general, estas son las necesidades de calidad del agua son las que se muestran a

continuacion en la tabla 9.

Tabla 9. Requerimientos fisicoquimicos del agua

Color 15 uds.
pH 6,4 -85
Temperatura 25°C
Solidos disueltos totales 500 mg/l
Turbidez 5 uds.
Arsénico 0,05 mg/l
Bario 1,0 mg/I
Cadmio 0,01 mg/l
Clorados 250 mg/l
Cromo 0,05 mg/l
Cobre 1,0 mg/I
Cianuro 0,2 mgl/l
Fluorados 2,0 mg/l
Hierro 0,3 mgl/l
Magnesio 125 mgl/l
Manganeso 0,05 mg/l
Mercurio 0,002 mg/I
Nitritos 1,0 mg/I
Selenio 0,01 mg/l
Plata 0,05 mg/l
Sodio 20 mgl/l
Sulfatos 250 mg/l
Zinc 5,0 mgl/l

Fuente: PWPS (2002).

Estas caracteristicas son de estricto cumplimiento, para que la vida util de los equipos

de generacion de energia eléctrica no se altere, y asi los mantenimientos sean solo

los programados en el plan integral de mantenimiento (PIM).
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Supuestos de evaluacion financiera

Los supuestos utilizados en la evaluacion financiera incluyen las variables mas

importantes que influyen en: 1. Precio de la energia eléctrica (ingresos y egresos) y

2. En las inversiones que se vayan a realizar (tabla 10). El horizonte de andlisis incluye

tres anos de planeacién y puesta en marcha de la planta de generacién de energia

eléctrica y 20 anos de operacion.

Tabla 10. Variables consideradas en el modelo de evaluacion financiera, promedio

simple para el horizonte de analisis

Se variaron los porcentajes de exposicion en la bolsa de la energia
generada por la planta y, adicionalmente, se model6 el escenario de
Ventas en Bolsa ) ) . . 10 %
precios en bolsa (alto, medio, bajo y promedio ponderado), para tener
una adecuada valoracion de los ingresos por este concepto.
Se analizaron diferentes escenarios que dependen directamente de la
Ventas en . ) i
exposicion de la energia en bolsa, ya que estas dos variables estan 90 %
contratos
directamente relacionadas.
Costo equivalente real de la energia. Se tomaron los valores histéricos 40.671,91 COP/MWh
CERE desde el afio 2006 hasta marzo de 2017 y se proyectaron desde abril de
2017 hasta diciembre de 2040. El total del egreso se calculd 13,42 USD/MWh
multiplicando esta variable por la generacién proyectada de la planta.
Fondo de ayuda a zonas no interconectadas. Se tomaron los valores
histéricos desde el afio 2006 hasta marzo de 2017 y se proyectaron
FAZNI desde abril de 2017 hasta diciembre de 2040. Este valor aplica 2.784,17 COP/MWh
unicamente para aquellas plantas que tienen una capacidad declarada
superior a 20 MW.
Transferencias del Sector Eléctrico. Se tomaron los valores histéricos Con tarifa actual 4 % de
desde el afio 2006 hasta marzo de 2017 y se proyectaron desde abril de 106.816 COP/MWh
2017 hasta diciembre de 2040. Esta tasa se calcul6 para cada kilovatio (4.272,64 COP/MWh)
Ley 99 de energia generado por la planta. Adicionalmente, se tomd el proyecto
) . Con nueva tarifa 4 % de
de resolucion CREG 140 de 2017, mediante el cual se aumentan las
i i . 146.535,40 COP/MWh
transferencias ambientales del sector eléctrico. Para la planta a base de
. . (5.861,42 COP/MWh)
carbon, es el 4 % de la tarifa establecida.
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AGC

Autocontrol de generacién. Se tomaron los valores histéricos promedio
desde el afio 2006 hasta marzo de 2017 y se proyectaron desde abril
2017 hasta diciembre de 2040. Este valor aplica Unicamente para

aquellas plantas que tienen una capacidad declarada superior a 20 MW

6.595,10 COP/MWh

SIC

Sistema de intercambios comerciales. Tarifa que remunera los costos y
gastos incurridos por el administrados del sistema. Se tomaron los
valores histéricos promedio desde el afo 2006 hasta marzo de 2017 y
se proyectaron desde abril 2017 hasta diciembre de 2036. El valor

aplica por KW instalado.

284.741,11 COP/MW

instalado

CND

Centro Nacional de Despacho. Tarifa que remunera los costos y gastos
incurridos por el administrador del sistema. Se tomaron los valores
histéricos promedio desde el afio 2006 hasta marzo de 2017 y se
proyectaron desde abril 2017 hasta diciembre de 2036. El valor aplica

por KW instalado.

172.185,40 COP/MW

instalado

Combustible

El combustible que se va a utilizar es carbdén térmico de procedencia
nacional.

2.005,10 COP/Kg

Impuesto al

carbono

Este impuesto se cobra por cada Kg de CO> producido por cada tonelada

de carbon al hacer la combustion.

192,07 COP/Kg

Equipos

Se consideraron todos los costos en equipos que son necesarios para la

puesta en marcha de la planta de generacién de energia eléctrica.

3.696.284 COP/KW

1.219,43 USD/KW

Estudios -

personal

Se consideraron todos los estudios para la correcta construccion de la
planta de generacion de energia eléctrica y el capital de trabajo

necesario.

76.983,18 COP/KW

25,40 USD/kW

WACC

Los supuesto utilizados fueron:
Beta empresa: 3,5. D/E: 300 %. Riesgo Pais: 2,22 %.

15,75 %

Horizonte de

analisis

El horizonte de analisis corresponde a un periodo de 20 afios de

operacién, mas 3 afios de planeacion.

23 anos

Para el precio de Bolsa, se utilizd un factor mensual de ponderacién por el tipo de

mes; es decir, a cada mes del aino se le asignoé un factor que busco distribuir el precio

de bolsa de acuerdo con las condiciones histéricas. El precio de bolsa promedio

ponderado se obtuvo al considerar el comportamiento de la demanda en cada hora

del dia (baja, media y alta), y su participacion directa en la conformacion del precio de

bolsa.
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Aunque el impuesto al carbono para el carbén térmico no ha sido reglamentado por
la autoridad competente, se considerd en el andlisis debido a que el Gobierno
Nacional, en aras de darles cumplimiento a los acuerdos internacionales relacionados
con el cuidado del medio ambiente, viene implementando medidas adicionales para

disminuir la utilizacion de combustibles fosiles.

Sobre el WACC del proyecto

Para el analisis de los resultados de la viabilidad financiera se realizé el calculo del

WACC que se muestra en la tabla 11.

Tabla 11. WACC para el proyecto con diferentes niveles de endeudamiento

Bu Sector 1,25
Bl empresa 3,5
Tx empresa 40 %
Prima riesgo mercado 7,30 %
Bon Col 10y 6,47 %
T bond 10Y 2,81 %
Riesgo Pais 2,22 %
1,12 %
Infl USD 10Y 2,85 %
Infl COL 10Y 4,00 %
17,21 %
%D 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 75 %
%E 80 % 70 % 60 % 50 % 40 % 30 % 25%
D/E 25 % 43 % 67 % 100 % 150 % 233 % 300 %
16,81 % | 17,80% | 19,12% | 20,97 % | 23,73 % | 28,35% | 32,04 %
15,52% | 15,56 % | 15,60 % | 15,65% | 15,69 % | 15,73% | 15,75 %
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Resultados de la evaluacion financiera

Se realiz6 el analisis de los resultados dividiéndolos en los siguientes escenarios

(tablas 12 ala 16 y figuras 7 a la 10):

Tabla 12. Escenarios considerados en el modelo de evaluacion financiera

Alto
Escenario 1 Me(.jlo No No Si
Bajo
Promedio
Alto
Escenario 2 Medio Si si Si
Bajo
Promedio
Alto
Escenario 3 Me(.jlo No No No
Bajo
Promedio
Alto
Escenario 4 Me(.jlo Si Si No
Bajo
Promedio
CEN MW 10,0 19,9 20,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0
VP ingresos MCOP | 360.275 716.937 897.125 | 2.242.797 | 4.485.584 | 6.728.372 | 8.971.159 | 11.213.946 | 13.456.733
VP FCL MCOP | 93.845 241.340 257.113 725.260 | 1.505.504 | 2.285.748 | 3.065.993 | 3.846.237 | 4.626.482
Inversion MCOP | 39.732 79.066 79.463 198.658 397.316 595.973 794.631 993.289 1.191.947
VPN MCOP | 54.114 162.275 177.650 526.602 | 1.108.188 | 1.689.775 | 2.271.362 | 2.852.948 | 3.434.535
B/C 1,18 1,29 1,25 1,31 1,33 1,34 1,34 1,34 1,34
TIR proyecto % 14,25 % 16,83 % 18,06 % 19,43 % 19,87 % 20,02 % 20,09 % 20,14 % 20,17 %
Margen bruto % 78,26 % 78,26 % 64,53 % 64,53 % 64,53 % 64,53 % 64,53 % 64,53 % 64,53 %
Margen
% 52,25 % 65,19 % 53,80 % 60,24 % 62,38 % 63,10 % 63,46 % 63,67 % 63,82 %
EBITDA
Margen
i % 52,25 % 65,19 % 53,80 % 60,24 % 62,38 % 63,10 % 63,46 % 63,67 % 63,82 %
operativo
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Figura 7. Escenario 1. Sin impuesto al carbono, sin nueva Ley 99 y con cargo por confiabilidad

Tabla 13. Escenario 2: con impuesto al carbono, con nueva Ley 99 y con cargo por

confiabilidad
Precio Bolsa promedio

CEN MW 10,0 19,9 20,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0
VP Ingresos MCOP | 360.275 | 716.937 | 897.125 | 2.242.797 | 4.485.584 | 6.728.372 | 8.971.159 | 11.213.946 | 13.456.733
VP FCL MCOP | 87.693 | 229.106 | 244.817 | 694.521 | 1.444.026 | 2.193.532 | 2.943.038 | 3.692.543 | 4.442.049
Inversion MCOP | 39.732 79.066 79.463 198.658 | 397.316 | 595.973 | 794.631 993.289 | 1.191.947
VPN MCOP | 47.961 150.040 | 165.354 | 495.863 | 1.046.711 | 1.597.559 | 2.148.406 | 2.699.254 | 3.250.102
B/C 1,15 1,26 1,23 1,28 1,30 1,31 1,31 1,32 1,32
TIR proyecto % 1378% | 16,43% | 17,68% | 1908% | 1953% | 19,68% | 1975% | 19,80% | 19,82 %
Margen bruto % 7578% | 7578% | 6243% | 62,42% | 62,42% | 6242% | 6242% | 62,42% | 62,42%
Margen

% | 4977% | 6271% | 5169% | 58,13% | 60,28% | 60,99% | 61,35% | 6157% | 61,71%

EBITDA
Margen

) % | 4977% | 6271% | 5169% | 58,13% | 60,28% | 60,99% | 61,35% | 6157% | 61,71%
operativo
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Figura 8. Escenario 2. Con impuesto al carbono, con nueva Ley 99 y con cargo por confiabilidad

Tabla 14. Escenario 3: sin impuesto al carbono, sin nueva Ley 99 y sin cargo por confiabilidad

CEN MW 10,0 19,9 20,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0
VP Ingresos MCOP | 360.275 716.937 720.540 | 1.801.335 | 3.602.660 | 5.403.985 | 7.205.310 | 9.006.635 | 10.807.960
VP FCL MCOP | 93.845 241.340 138.801 429.480 913.945 | 1.398.409 | 1.882.874 | 2.367.339 | 2.851.804
Inversion MCOP | 39.732 79.066 79.463 198.658 397.316 595.973 794.631 993.289 | 1.191.947
VPN MCOP | 54.114 162.275 59.338 230.822 516.629 802.436 | 1.088.243 | 1.374.050 | 1.659.857
B/C 1,18 1,29 1,09 1,15 1,17 1,17 1,18 1,18 1,18
TIR proyecto % 14,25 % 16,83 % 11,58 % 13,35 % 13,91 % 14,09 % 14,18 % 14,23 % 14,27 %
Margen bruto % 78,26 % 78,26 % 56,89 % 56,89 % 56,89 % 56,89 % 56,89 % 56,89 % 56,89 %
Margen
% 52,25 % 65,19 % 43,89 % 51,69 % 54,29 % 55,16 % 55,59 % 55,85 % 56,03 %

EBITDA
Margen

. % 52,25 % 65,19 % 43,89 % 51,69 % 54,29 % 55,16 % 55,59 % 55,85 % 56,03 %
operativo

32




20%

18%

16%

TIR (%)

14%

12%

10%

50.0

—@— PRECIO BOLSA ALTO

— o —a- -
e ——*
150.0 200.0 250.0 300.0

100.0
Capacidad instalada (MW)

PRECIO BOLSA MEDIO =——@— PRECIO BOLSA BAJO ——@=— PRECIO BOLSA PROMEDIO

Figura 9. Escenario 2. Sin impuesto al carbono, sin nueva Ley 99 y sin cargo por confiabilidad

Tabla 15. Escenario 4: con impuesto al carbono, con nueva Ley 99 y sin cargo por

confiabilidad
CEN MW 10,0 19,9 20,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0
VP ingresos MCOP | 360.275 716.937 720.540 | 1.801.335 | 3.602.660 | 5.403.985 | 7.205.310 | 9.006.635 | 10.807.960
VP FCL MCOP | 87.693 229.106 126.506 398.741 852.467 | 1.306.193 | 1.759.919 | 2.213.645 | 2.667.371
Inversion MCOP | 39.732 79.066 79.463 198.658 397.316 595.973 794.631 993.289 1.191.947
VPN MCOP | 47.961 150.040 47.042 200.083 455.152 710.220 965.288 | 1.220.356 | 1.475.424
B/C 1,15 1,26 1,07 1,12 1,14 1,15 1,15 1,16 1,16
TIR proyecto % 13,78 % 16,43 % 11,02 % 12,85 % 13,43 % 13,62 % 13,71 % 13,77 % 13,80 %
Margen bruto % 75,78 % 75,78 % 54,41 % 54,41 % 54,41 % 54,41 % 54,41 % 54,41 % 54,41 %
Margen
% 49,77 % 62,71 % 41,40 % 49,21 % 51,81 % 52,68 % 53,11 % 53,37 % 53,54 %
EBITDA
Margen
. % 49,77 % 62,71 % 41,40 % 49,21 % 51,81 % 52,68 % 53,11 % 53,37 % 53,54 %
operativo
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Figura 10. Escenario 4. Con impuesto al carbono, con nueva Ley 99 y sin cargo por confiabilidad

Sobre la participacion en contratos

La participacion en contratos de venta de energia en el largo plazo que se consideré
para el analisis fue de un 90 % de la energia generada durante todo el horizonte de
analisis. Esta participacion en contratos hace que los bajos ingresos por la exposicidon
en la bolsa de la energia generada durante periodos de precio bajo (que solo cubren
otros costos variables — OCV) sea mitigada por un ingreso asegurado en el largo

plazo.
Adicionalmente, para capacidades instaladas de 10 MW y 20 MW se analiz6 la

variacion de la TIR con respecto a la variacién en la venta en contratos. Los resultados

se presentan en las figuras 11y 12.
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Figura 11. CEN 10 MW — Comportamiento TIR con ventas en contratos entre el 10 % y el 90 % para Escenarios
1y2
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Figura 12. CEN 20 MW — Comportamiento TIR con ventas en contratos entre el 10 % y el 90 % para
Escenarios 1,2,3y 4
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Sobre la variacion del endeudamiento

El endeudamiento considerado en el horizonte de analisis se presenta en las tablas

17 ala 20.

Tabla 16. Escenario 1: sin impuesto al carbono, sin nueva Ley 99 y con cargo por confiabilidad

CEN MW | 10 19,9 20 50 | 100 150 200 250 300
Endeudamiento 0%
VPN MCOP | 54.114 162.275 177.650 526.602 | 1.108.188 | 1.689.775 | 2.271.362 | 2.852.948 | 3.434.535
TIR proyecto % 14,25 16,83 18,06 19,43 19,87 20,02 20,09 20,14 20,17
Endeudamiento 25%
VPN MCOP | 54.241 162.528 177.904 527.238 | 1.109.461 | 1.691.684 | 2.273.907 | 2.856.130 | 3.438.352
TIR proyecto % 14,28 16,87 18,10 19,47 19,91 20,06 20,13 20,18 20,21
Endeudamiento 50 %
VPN MCOP | 54.368 162.781 178.159 527.874 | 1.110.734 | 1.693.593 | 2.276.452 | 2.859.311 | 3.442.170
TIR proyecto % 14,32 16,91 18,14 19,51 19,95 20,10 20,17 20,22 20,25
Endeudamiento 75 %
VPN MCOP | 54.495 163.034 178.413 528.511 | 1.112.006 | 1.695.502 | 2.278.997 | 2.862.493 | 3.445.988
TIR proyecto % 14,36 16,95 18,17 19,55 19,99 20,14 20,21 20,26 20,28
Tabla 17. Escenario 2: con impuesto al carbono, con nueva Ley 99 y con cargo por
confiabilidad
CEN MW | 10 19.9 20 50 100 150 200 250 300
Endeudamiento 0%
VPN MCOP | 47.961 150.040 165.354 495.863 | 1.046.711 | 1.597.559 | 2.148.406 | 2.699.254 | 3.250.102
TIR Proyecto % 13.78 16.43 17.68 19.08 19.53 19.68 19.75 19.80 19.82
Endeudamiento 25 %
VPN MCOP | 48.089 150.294 165.609 496.499 | 1.047.983 | 1.599.468 | 2.150.952 | 2.702.436 | 3.253.920
TIR Proyecto % 13.81 16.47 17.72 19.12 19.57 19.72 19.79 19.83 19.86
Endeudamiento 50 %
VPN MCOP | 48.216 150.547 165.863 497.136 | 1.049.256 | 1.601.376 | 2.153.497 | 2.705.617 | 3.257.738
TIR Proyecto % 13.85 16.51 17.76 19.16 19.61 19.76 19.83 19.87 19.90
Endeudamiento 75 %
VPN MCOP | 48.343 150.800 166.118 497.772 | 1.050.529 | 1.603.285 | 2.156.042 | 2.708.799 | 3.261.555
TIR Proyecto % 13.89 16.54 17.80 19.19 19.65 19.80 19.87 19.91 19.94
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Tabla 18. Escenario 3: sin impuesto al carbono, sin nueva Ley 99 y sin cargo por confiabilidad

CEN MW | 10 | 19,9 | 20 50 | 100 150 200 250 300

Endeudamiento 0%

VPN MCOP|[ 54.114 | 162275 | 59.338 | 230.822 | 516.629 | 802.436 | 1.088.243 | 1.374.050 | 1.659.857
TIR proyecto % 14,25 16,83 11,58 13,35 13,91 14,09 14,18 14,23 14,27
Endeudamiento 25 %

VPN MCOP | 54.241 162.528 | 59.592 | 231.458 | 517.902 | 804.345 | 1.090.788 | 1.377.231 | 1.663.675
TIR proyecto % 14,28 16,87 11,62 13,39 13,94 14,13 14,22 14,27 14,31
Endeudamiento 50 %

VPN MCOP | 54.368 | 162.781 50.847 | 232.095 | 519.174 | 806.254 | 1.093.333 | 1.380.413 | 1.667.492
TIR proyecto % 14,32 16,91 11,65 13,42 13,98 14,16 14,26 14,31 14,35
Endeudamiento 75 %

VPN MCOP| 54.495 | 163.034 | 60.101 232731 | 520.447 | 808.163 | 1.095.879 | 1.383.594 | 1.671.310
TIR proyecto % 14,36 16,95 11,69 13,46 14,02 14,20 14,29 14,35 14,38

Tabla 19. Escenario 4: con impuesto al carbono, con nueva Ley 99 y sin cargo por
confiabilidad
CEN MW | 10 19.9 20 50 100 150 200 250 300

Endeudamiento 0%

VPN MCOP | 47.961 150.040 | 47.042 | 200.083 | 455.152 | 710.220 | 965.288 | 1.220.356 | 1.475.424
TIR proyecto % 13,78 16,43 11,02 12,85 13,43 13,62 13,71 13,77 13,80
Endeudamiento 25%

VPN MCOP | 48.089 | 150.294 | 47.297 | 200.720 | 456.424 | 712.129 | 967.833 | 1.223.538 | 1.479.242
TIR proyecto % 13,81 16,47 11,05 12,89 13,47 13,65 13,75 13,80 13,84
Endeudamiento 50 %

VPN MCOP| 48216 | 150.547 | 47.551 201.356 | 457.697 | 714.038 | 970.378 | 1.226.719 | 1.483.060
TIR proyecto % 13,85 16,51 11,09 12,93 13,50 13,69 13,79 13,84 13,88
Endeudamiento 75 %

VPN MCOP | 48.343 | 150.800 | 47.806 | 201.992 | 458.969 | 715.946 | 972.924 | 1.229.901 | 1.486.878
TIR proyecto % 13,89 16,54 11,13 12,96 13,54 13,73 13,82 13,88 13,92

Sobre los precios del carbén

El precio del carbon considerado en el horizonte de analisis incluye produccién y

logistica de transporte. El carbon que se considera para la produccion de energia

eléctrica es carbon térmico, de procedencia 100 % nacional y adquirido a plantas de

producciéon localizadas en los alrededores del sitio donde se ubica la planta de

generacion de energia eléctrica, para garantizar asi la firmeza del combustible y

aprovechar los recursos que se tienen en la region.
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Las caracteristicas fisicoquimicas consideradas fueron las que se presentan a

continuacion en la tabla 17.

Tabla 20. Calidad del carbén

Poder calorifico

Ubicacion

25,74 24,21

Antioquia

23,67

Para llevar a cabo el analisis del efecto que el precio del carbon tiene sobre la

viabilidad de un proyecto de generacion de energia eléctrica, se eligieron cuatro

capacidades instaladas en cada uno de los escenarios analizados. Con la capacidad

instalada de 19,9 MW, se logra analizar el efecto sobre una planta menor; y con las

capacidades de 100 MW, 200 MW y 300 MW, se analiza el efecto sobre las plantas

mayores (figura 13).

21.00%

19.00% =g
\’\’\\f\
17.00%
15.00%
S
; 13.00%
=
11.00%
9.00%
7.00%
5.00%
0% 50% 100% 150% 200% 250%
Incremento precio carbén (%)
—&—C.I. 300 MW cl.200Mmw —@—C.l.100MW —@=—C.l.19.9 MW

Figura 13. Escenario 1. Incremento precio del carbén entre 0 % y 300 %

300%

Para el escenario 1, con la capacidad instalada de 19,9 MW, se pueden tener

incrementos en el precio del carbén entre el 0 % y el 40 %; y para las demas

capacidades instaladas, se pueden tener incrementos entre el 0 % y el 150 % del

38



precio inicialmente analizado. Tomando el precio promedio del carbén para el afio 1

de puesta en operacidn, se tendrian los resultados de la tabla 18 y la figura 14.

Tabla 21. Precio carbon Escenario 1

Capacidad instalada Precio del Carb6n (COP/kg)
(Mw)

19,9 2.318,86
100 4.140,82
1.656,33
200 4.140,82
300 4.140,82
21.00%
19.00%
17.00%
15.00%
S
E 13.00%
st
11.00%
9.00%
7.00%
5.00%
0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%

Incremento precio carbén (%)

—e—C.l. 300 MW Cl.200MW —@—C..100 MW —@—C.l.19.9 MW
Figura 14. Escenario 2. Incremento precio del carbén entre 0 % y 300 %

Para el escenario 2, con la capacidad instalada de 19,9 MW, se pueden tener
incrementos en el precio del carbon entre el 0 % y el 20 %; para las capacidades
instaladas entre 100 MW y 200 MW, se pueden tener incrementos entre el 0 % vy el
100 %; y para la capacidad instalada de 300 MW, se puede tener un incremento entre
0 % y 150 % del precio inicial analizado. Tomando el precio promedio del carbon para

el afo 1, tendriamos los resultados mostrados en la tabla 19 y la figura 15.
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Tabla 22. Precio carbén escenario 2

Capacidad instalada Precio del carbon (COP/kg)
(Mw)
19,9 2.318,86
100 3.312,65
1.656,33
200 3.312,65
300 4.140,82

15.00%

10.00%

TIR (%)

5.00%

0.00%
0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%

-5.00% -
Incremento precio carbon (%)

—e—C.l. 300 MW Cl.200MW —@—C..100 MW —@—C.l.19.9 MW
Figura 15. Escenario 3. Incremento precio del carbén entre 0 % y 300 %

Para el escenario 3, con la capacidad instalada de 19,9 MW; se pueden tener
incrementos en el precio del carbén entre el 0 % y el 30 %; para las capacidades
instaladas entre 100 MW y 300 MW no se pueden tener incrementos en el precio
inicial analizado, ya que el proyecto no daria la rentabilidad necesaria para lograr
remunerar adecuadamente las inversiones realizadas. Tomando el precio promedio

del carbon para el afio 1, tendriamos los resultados mostrados en la tabla 20 y la

figura 16.
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Tabla 23. Precio carbén escenario 3

Capacidad instalada Precio del carbon (COP/kg)
(MW)
19,9 2.153,23
100 N.A.
1.656,33

200 N.A.

300 N.A.
15.00%

\/\

10.00%

TIR (%)

5.00%

0.00%
0% 50% 100% 150% 200% 250% 0%

-5.00% -
Incremento precio carbon (%)

—e—C.|. 300 MW cl.200MwW —e—Cl. 100 MW —@=—C.l.19.9 MW

Figura 16. Escenario 4. Incremento precio del carbén entre 0 % y 300 %

Para el escenario 4, con la capacidad instalada de 19,9 MW, se pueden tener
incrementos en el precio del carbon entre el 0 % y el 20 %; para las capacidades
instaladas entre 100 MW y 300 MW no se pueden tener incrementos en el precio
inicial analizado, ya que el proyecto no daria la rentabilidad necesaria para lograr
remunerar adecuadamente las inversiones realizadas. Tomando el precio promedio

del carbdn para el afio 1, tendriamos los resultados mostrados en la tabla 21.
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Tabla 24. Precio carbén escenario 4

19,9 1.987,59

100 N.A.
1.656,33

200 N.A.

300 N.A.

Sobre los precios de la energia

El precio de la energia que se consideré en el horizonte de analisis tiene dos
componentes principales:

1. Energia en contratos: el precio de la energia en contratos fue tomado de los
precios a los cuales se realizé la adjudicacion a plantas de carbdn para los
afios que van desde el 2018 hasta el 2022. Para los periodos posteriores al
ano 2022, se dejo un valor constante dada la entrada de nuevos proyectos de
generacion de energia eléctrica.

2. Precio de Bolsa: el precio de la energia en bolsa consideré como base principal
los OCV (FAZNI, Ley 99, AYP, CEE y AGC),” que tuvieron un incremento anual

de acuerdo con el indexador indicado en la regulacién vigente.

Matriz de riesgos

Sobre el licenciamiento ambiental

Uno de los limitantes mas grandes que tiene el desarrollo de un proyecto de
generacion de energia eléctrica es el licenciamiento ambiental. Para que la autoridad
ambiental competente otorgue los permisos necesarios para la puesta en marcha de
cualquier proyecto, en la primera etapa de solicitud de permisos se deben definir por

lo menos los siguientes puntos:

7 Ver glosario.
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© N o o bk~ w D~

Diagnéstico ambiental de alternativas

Localizacién del punto de generacion

Proveedor de combustible

Sitio de consumo

Capacidad de generacion

Determinacion de areas ambientalmente sensibles dentro del proyecto

Estudio de impacto ambiental

Certificado del Ministerio del Interior y de Justicia, en el que se indique el

registro de comunidades

Certificado del Incoder, en el que se indique la no presencia de comunidades

indigenas y negras

10. Licencia del Icanh para el estudio arqueoldgico

11. Consulta previa con comunidades indigenas y negritudes

Después de cumplidos los puntos anteriores y del analisis de la autoridad ambiental

competente, esta podra requerir informacién adicional que depende de la calidad de

la informacién entregada. La autoridad ambiental aprobara o no la licencia ambiental

cuando considere que toda la informacion requerida ha sido suministrada y cumple

con todos los requerimientos.

Una licencia ambiental aprobada contendra los siguientes puntos:

1.

© N o o bk~ b

Concesion de aguas superficiales
Vertimientos (permiso de vertimiento)
Aprovechamiento forestal
Ocupacion del cauce
Emisiones atmosféricas (permiso para fuentes fijas y fuentes dispersas)
Material de arrastre y/o cantera y disposicién de material de excavacion
Disposicion y manejo de residuos soélidos
Medidas de manejo ambiental
a. Del medio fisico
b. Del medio bittico
c. Del componente socioecondmico

Plan de monitoreo y seguimiento
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10.Plan de contingencia

11.Programa de inversién del 1 %

Si un proyecto nuevo de generacion de energia eléctrica desea participar en el

esquema del cargo por confiabilidad, debe tener aprobada la licencia ambiental.

Sobre el conexiéon al STN

La conexion al sistema de transmision nacional (STN) tiene gran importancia para un
proyecto de generacidén no solo para entregar la energia producida a las zonas que lo
necesiten, sino que tiene un gran peso a la hora del licenciamiento ambiental. Cuando
se estudia la informacion para la licencia ambiental, se analiza la distancia y la
cantidad de torres que son necesarias para el transporte de la energia eléctrica en el
STN. Para esto, se tiene en cuenta la capa vegetal que debe ser removida a lo largo

del corredor de servidumbre que conforma la linea de transmision.

Una planta de generacion de energia eléctrica que desee conectarse al sistema de
transmisién nacional (STN), al sistema de transmision regional (STR) o a un sistema
de distribucion local (SDL) debe cumplir con los siguientes requisitos:
1. Analizar las oportunidades de conexidn que son publicadas periddicamente por
la UPME.
Presentar el estudio sobre la factibilidad técnica y financiera del proyecto.
Presentarle la solicitud al transmisor nacional o al operador de red.
Presentar el estudio sobre la factibilidad técnica y econdmica de la conexion
(cuando sea necesario ejecutar proyectos de expansion de redes remuneradas
a través de cargos de uso).

5. Presentar el cronograma de construccién y la curva “S” del proyecto.

Cuando los requisitos estén cumplidos plenamente, el proyecto de generacion de

energia eléctrica entra a ser analizado por la UPME, para asignar el derecho a la
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capacidad de transporte. Este derecho estara condicionado al cumplimiento de todas

las etapas de construccion y puesta en marcha del proyecto de generacion.

Después de tener el derecho a la capacidad de transporte, se deben cumplir los

siguientes pasos:

1. Registro de potencia ante el Sistema de Intercambios Comerciales, en la fecha

de puesta en servicio de la conexidn.

2. Garantia para reserva de capacidad de transporte, que sera equivalente a 1

USD por cada kilovatio instalado.

Sobre los riesgos operativos y de mantenimiento

En general, la operacion y mantenimiento de cualquier planta de generacion térmica

debe seguir los estandares indicados por los fabricantes de los diferentes

componentes. En primer lugar, para conservar la garantia de los equipos; y, en

segundo lugar, para que la vida util de todos los equipos se conserve durante el

tiempo considerado en el periodo de analisis (tablas 22 y 23).

Tabla 25. Matriz de riesgos operativos y de mantenimiento

Indisponibilidad
de activos
productivos

1. Inadecuada ejecucion
de la Operacion.

2. Obsolescencia de
equipos.

3. Inadecuado,
inoportuno o
inexistente
mantenimiento.

4. Falta de idoneidad del
personal (experiencia,
experticia,
capacitacion,
educacion).

5. Falta de compromiso
por parte del personal.

6. Eventos externos.

7. Hurto.

1. Menores ingresos por

pérdida de produccion.

2. Mayores costos por
compra en Bolsa.
3. Menores ingresos del

cargo por confiabilidad.

4. Afectacioén de
indicadores
(disponibilidad y
cumplimiento de la
generacion).

5. Sobrecostos para
recuperar los activos.

1. Reinduccion y reentrenamiento del
personal.

2. Adecuada planeacion de las inversiones
acorde con la gestion de los activos
(analisis de falla).

3. Coordinacion oportuna con Mantenimiento,
para atender situaciones subestandar en
los activos.

4. Verificacion de la ejecucién del plan de
mantenimiento (Retroalimentacion).

5. Capacitacion del personal.

6. Actualizacion oportuna de manuales,
procedimientos, instructivos y formatos.

7. Contratos de suministro de energia.

8. Programa de seguros.

Inadecuado
aprovechamiento

1. Inadecuada
Planeacién y/o

1. Menores ingresos.
2. Mayores costos por
compra en Bolsa.

1. Seguimiento permanente a la operacion,
enriqueciendo la ejecucion de una correcta
planeacion.

45




de los recursos
primos

ejecucion de la
Operacion.

2. Mal estado de la
infraestructura.

3. Indisponibilidad de las
unidades de
generacion.

4. Inadecuado,
inoportuno o
inexistente
mantenimiento.

5. Falta de idoneidad del
personal (experiencia,
experticia,
capacitacion,
educacion).

6. Falta de compromiso
por parte del personal.

3. Menores ingresos del
cargo por confiabilidad.
4. Demandas.

2.
3.

4.

Ejecucion del plan de mantenimiento.
Coordinacion efectiva y oportuna con
mantenimiento.

Indicadores.

Incumplimiento
de las

1. Inadecuada ejecucion
y/o planeacién de la

1. Menores ingresos
asociados al cargo por

N

. Seguimiento permanente a la operacion,

enriqueciendo la ejecucion de una correcta

obligaciones de Operacion. confiabilidad. planeacion.
energia firme 2. Mal aprovechamiento | 2. Afectacion de la 2. Ejecucion del plan de mantenimiento.
del recurso hidrico. reputacion. 3. Contratos de respaldo.
3. Indisponibilidad de las 4. Coordinacion efectiva y oportuna con
unidades de mantenimiento.
generacion.
4. Inadecuado,
inoportuno o
inexistente
mantenimiento.
Incumplimiento 1. Desconocimiento de 1. Sanciones. 1. Capacitaciones.
regulatorio la normatividad 2. Afectacion de la 2. Actualizacion de la normatividad en la
vigente. reputacion. caracterizacién del proceso.
2. Personal no idéneo. 3. Pérdidas econémicas. | 3. Comunicacién permanente con asesoria
3. Personal insuficiente. regulatoria.
4. Inestabilidad
regulatoria.
Personal no 1. Cambios tecnoldgicos. | 1. Indisponibilidad de 1. Manuales e instructivos de procedimientos
Idéneo 2. Procesos de seleccion equipos por inadecuada actualizados.
inadecuados. operacion. 2. Aplicacion de manuales e instructivos de
3. Insuficiente 2. Inoportuna/inadecuada operacion.
capacitacion y toma de decisiones. 3. Proceso de seleccion.
entrenamiento. 3. Afectaciéon econémica. | 4. Capacitacion, entrenamiento y
4. Inadecuado plan de 4. Afectacion de la reentrenamiento del personal.
transferencia de reputacion.
conocimiento.
5. Relevo generacional.
Eventos 1. El Nifo, La Nifia 2. Pérdidas econdmicas. Planes de contingencia.

externos no
gobernables

2. Crecientes

3. Calentamiento global
4. Derrumbes

5. Sismos

6. Inundaciones

7. Erupcion volcanica

3. Afectacion del medio
ambiente.

4. Indisponibilidad de
equipos.

5. Afectacion de la
reputacion.

Planes de emergencia.
Programa de seguros.
Programa de proteccion hidrica.
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8. AMIT

6. Afectacion de los
diferentes grupos de
interés.

7. Afectacion de la
viabilidad del negocio.

8. Derrame de
combustible.

Fraude y
corrupcion

1. Interés de
beneficiarse o de
beneficiar a un tercero.

2. Problemas
psicosociales de los
involucrados.

3. Amenaza o extorsion.

4. Negligencia.

5. Inadecuada estructura
ética y moral.

1. Pérdidas economicas.

2. Afectacion de la
reputacion.

3. Sanciones y multas.

4. Inadecuada gestion de
activos.

5. Accidentes.

1. Manuales de contratacion e interventoria.

2. Contacto transparente.

3. Estructura ética (principios, valores,
manual de comportamiento ético).

4. Asignacion de perfiles para registros
contables.

5. Delegaciones del gasto.

6. Planeacion anual de presupuesto de costo
e inversion.

7. Reuniones de seguimiento de causacion
presupuestal.

Incertidumbre

Dinamica del sector

1. Afectacion de la

Comentarios a los proyectos de resolucion.

legales laborales

de personal para la
operacion utilizados en
el pasado.

2. Evolucion de la
legislacion laboral.

viabilidad del negocio.
2. Pérdidas econémicas.
3. Incremento de la planta
de personal.

regulatoria energético. viabilidad de la planta
térmica.
2. Pérdidas econémicas.
Demandas 1. Tipos de contratacion | 1. Afectacion de la 1. Asesoria juridica.

Derrame y/o
Incendios en
tanques de

combustible

1. AMIT

2. Fallas en los equipos

3. Intervenciones
inadecuadas

4. Sismo

1. Afectacion ambiental.
2. Pérdidas econdmicas.

1. Diques de contencién.

2. Separadores de aceites.

3. Buenas practicas operativas y de
mantenimiento.

4. Sistema de espuma contra incendio.

5. Brigada de emergencias.

6. Plan de emergencias.

Tabla 26. Matriz de riesgos salud y seguridad en el trabajo

Incumplimiento
dela
normatividad

1. Desconocimiento de
la norma.

2. Mala interpretacion de
la norma.

3. Inadecuada
planeacién y
prospectiva del ente
regulador.

4. No disponer de los
recursos (personas,
presupuesto,
tecnologia) necesarios

1. Enfermedad, muerte y
accidentes de
personas.

2. Sanciones y
demandas.

3. Detrimento
patrimonial.

4. Afecta negativamente
la reputacion de la
empresa.

5. Falta de credibilidad
en el proceso.

1. Gestidn de Procedimientos.

2. Seguimiento al Sistema de Gestiéon de
Seguridad y Salud en el Trabajo.

3. Seguimiento a la salud de los trabajadores y
a los ambientes de trabajo.

4. Implementacion de sistemas de inteligencia
epidemioldgica de la salud de los
trabajadores, de acuerdo con los peligros
identificados.

5. Control de los riesgos criticos.
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5. Falta de conciencia en

para implementar la
norma.

cuanto al
incumplimiento de las
normas internas y
externas con sus
implicaciones.

6. Incumplimiento de los

estandares de
seguridad por parte de
los trabajadores.

6. Desgaste

administrativo.

6. Verificar el cumplimiento de los sistemas de
gestion de seguridad y salud en el trabajo de
contratistas con riesgos criticos.

7. Mecanismos de integracién (COPASST,
Comité de Convivencia).

8. Seguimiento al Cumplimiento de la
normatividad aplicable al proceso.

9. Auditorias al Proceso y al SG-SST.

10. Seguimiento a Controles operacionales
como medida de intervencion del riesgo.

11. Seguimiento al Plan de Emergencias.

12. Actualizacion y Seguimiento a las matrices
de Riesgos (objeto de impacto PERSONAS).

13. Reporte al SUI de accidentes de origen
eléctrico.

Afectacion de la
salud y el
bienestar de las
personas por
condiciones y

—_

. Inapropiada

comunicacion y
capacitacion a los
diferentes grupos de
interés.

1

. Incremento de

accidentalidad laboral.

2. Incremento de

ausentismo laboral.

3. Afectacion de la

1. Inspeccion y seguimiento en campo a los
controles definidos.

2. Plan de capacitacion en temas de seguridad
y salud en el trabajo articulado con el
proceso de Gestion de competencia y

situaciones 2. Falta de conciencia de operacion normal de aprendizaje.

laborales los trabajadores, jefes los procesos. 3. Plan de comunicaciones.
y gestores, frente 4. Afectacion econémica | 4. Mecanismos de integracion (COPASST,
implicaciones de para la Organizacion. Comité de convivencia).
incumplir normas y 5. Incumplimiento de las | 5. Auditorias internas y externas.
estandares de metas de indicadores | 6. Asesoria con profesionales especializados
seguridad. del proceso. por parte de ARL.

3. Exceso de confianza | 6. Afectacion de la 7. Implementacion de sistemas de inteligencia
en la aplicacion de reputacion. epidemioldgica de la salud de los
procedimientos. 7. Afectacion de la trabajadores, de acuerdo con los peligros

4. Falta de compromiso imagen del identificados.
por parte de jefes y proceso/area. 8.Campafia de gestion del cambio (prevencion
gestores alrededor de | 8. No implementacion de la accidentalidad, autocuidado y SG-
la seguridad y salud del sistema de gestion SST).
en el trabajo. de seguridad y salud

en el trabajo.
Actos 1. Comportamientos no | 1. Afectacion en los 1. Investigaciones por parte del equipo
fraudulentos éticos por parte del indicadores y metas designado (interdisciplinario).
trabajador. del proceso. 2. Controles de la ARL (analisis de

2. Tomar decisiones 2. Aumento de causalidad).
para beneficio propio o ausentismo. 3. Junta regional de calificacion de invalidez.
de terceros. 3. Afectacion econdmica | 4. Junta nacional de calificacién de invalidez.

. Posibles sobornos o

extorsiones al equipo
de trabajo.

4

para la Organizacion.

. Afectacién de la

operacion normal de
los procesos.

Debilidades en
los atributos de
la informacién

N

. Carga laboral.
. Rotacion de personal.
. Competencias del

personal del proceso.

2.
3.
4.

5.

. Demandas, tutelas,

sanciones.

Afectaciéon econdmica.

Reprocesos.
Desgaste
administrativo.
Sobrecarga laboral
(estrés).

1. Seguimiento y revisién de las diferentes
actividades del proceso.

2. Trazabilidad de las diferentes actividades
del proceso.
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Afectacion de la
salud y el
bienestar de las
personas por
condiciones y
situaciones
laborales

1. Desplazamientos
permanentes a los
diferentes centros de
trabajo.

2. La vulnerabilidad de
las diferentes zonas
donde se tienen que
desplazar.

3. El estado de las vias
en la zona de
influencia y a nivel
nacional.

4. Inadecuadas
condiciones técnicas
de los vehiculos
utilizados.

5. Condiciones
particulares de los
conductores que no
aporten al objetivo de
los programas.

1. Accidentes que
pueden afectar
trabajadores.

2. Afectacion de la
imagen del proceso.

3. Afectacion de la
reputacion.

4. Carga mental y
generacion de estrés.

1. Revisiones técnicas a los vehiculos.

2. Aseguramiento externo de personas
diferentes a trabajadores.

3. Adecuada planeacion de las actividades
(plan de contingencia).

4. Reglas de negocio y procedimientos.

5. Seguimiento al cumplimiento de normativa-
proceso de seguridad fisica.

Inadecuado
modelamiento del
proceso.

Inadecuada
coordinacion con los
equipos de trabajo de
trabajo de las demas
Areas.

3. Falta de claridad con
respecto a la toma de
decisiones que afectan
directamente al
proceso.

Falta de 1.
homologacion de
métodos de

trabajo 2.

1. Afectacion de la
imagen del proceso.

2. Afectacion de la
reputacion.

3. Afectacién negativa de
la credibilidad y
confianza en el
proceso.

5. Desgaste
administrativo.

6. Reprocesos.

7. Incumplimiento
normativo.

1. Eficiente interventoria (incorporacion de
garantias).

2. Seguimiento a los programas, planes y
sistemas de acuerdo con el plan de trabajo
anual.

3. Acuerdos con las areas, con respecto a la
planeacion de los programas, planes y
sistemas.

4.Planeacion y construccion del plan anual de
trabajo, de acuerdo con los resultados de
evaluacion inicial anual y los indicadores.

Sobre el precio minimo de la energia

El precio de la energia eléctrica en nuestro pais presenta grandes variaciones

dependiendo del tipo de tecnologia utilizado para la produccién de la energia, de la

disponibilidad de recursos para la produccion y de la demanda que tenga en el

momento, ademas, de otros factores que hacen que los diferentes componentes del

precio fluctuen por la férmula de calculo dispuesta en la regulacion vigente.
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Para el caso de una planta térmica que opera con carbon en los diferentes escenarios
analizados, se tendria un precio base de la energia para el afio 1 segun lo presentado

a continuacion en la tabla 25.

Tabla 27. Precio minimo de la energia

Precio minimo energia

Capacidad (COP/MW)
instalada (MW) oCcVv Carbon COoM Impuesto al C Precio
(COP/MWh) (COP/MWh) (COP/MWh) (COP/MWh) (COP/MWh)
200
300 64.875 4.157 23.278 121 92.930

Las plantas de generacion de energia eléctrica con capacidades instaladas menores
a 20 MW son consideradas como plantas menores en el sistema eléctrico colombiano,
y por este motivo son tomadoras de precio; es decir, el precio de su energia producida
depende directamente del precio que pongan otros generadores al momento de
ofertar su disponibilidad y del despacho econémico que realice el administrador del

mercado de intercambios comerciales (ASIC).

Sobre el analisis de tornado

Para realizar el andlisis de tornado de los diferentes escenarios, cada escenario se
dividié a su vez en dos, para visualizar el comportamiento de las variables cuando se
tienen plantas mayores (capacidad instalada superior a 20 MW) y plantas menores

(capacidad instalada menor a 20 MW).

Escenario 1 — Plantas mayores

Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) y en la tasa
interna de retorno (TIR) del proyecto son los excedente en la tarifa de carbon y la

capacidad instalada (figuras 17 y 18).
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Grafico Tornado de VPN / 2016

Excedente Tarifa de Carbon / NO (B18)
Capacidad Instalada (kW) (B4)

2016 / Diciembre (M51)

Consumo (kg/dia) (B548)

2017 / Escenario Alto (Q279)
Disponibilidad Mensual T+4 (B5)
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Figura 17. Escenario 1. VPN capacidad instalada superior a 20 MW
Grafico Tornado de TIR / 2016
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Disponibilidad Mensual T+4 (B5)
Participacién en Bolsa (B7)
2016 / Diciembre (M24)
2017 / Diciembre (M25)
2017 / Variacion Anual (N25)
2018 / Diciembre (M26)
2019 / Diciembre (M27)
2020 / Enero (B28)

R X X X X X X

o o o o o o o

s} s} S S S S S

o wn o wn o n o

\—‘| B — - o~

Valor de TIR/ 2016

Figura 18. Escenario 1.

TIR capacidad instalada superior a 20 MW
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Escenario 1 — Plantas menores

Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) y en la tasa
interna de retorno (TIR) del proyecto son la capacidad instalada, la participacion en

bolsa, el excedente de la tarifa carbon y la disponibilidad mensual.

Grafico Tornado de VPN

Impacto por entrada
Capacidad Instalada (kW) (B4) _
Participacion en Bolsa (B7) _
Excedente Tarifa de Carbén / NO (B18) _
Disponibilidad Mensual T+4 (B5) _

Capacidad Instalada (kW) / (USD) (C838) -
2016 / Diciembre (M51) -
HR (MBTU/Kg) (C548) -
mm

2017 / Escenario Alto (Q279)

2017 / Diciembre (M52)

Valor base=-
2018 / Diciembre (M53) 16642.0319637426
T T T T T ]

=) 5 5 = 5 , ° °

o o
8 8 S S S ] g
o o =) = = S S
=] =) © 3 I I3 <
= 2 2 = o

Valor de VPN

Figura 19. Escenario 1. VPN capacidad instalada menor a 20 MW

Grafico Tornado de TIR

Impacto por entrada

Participacion en Bolsa (B7)

Excedente Tarifa de Carbén / NO (B18)
Disponibilidad Mensual T+4 (B5)
Capacidad Instalada (kW) (B4)

2016 / Diciembre (M51)

HR (MBTU/Kg) (C548)

Capacidad Instalada (kW) / (USD) (C838)

2017 / Escenario Alto (Q279)

2017 / Diciembre (M52)

5 I
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| I
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2018 / Diciembre (M53) base=4.30557977099018E-02
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Figura 20. Escenario 1. TIR capacidad instalada menor a 20 MW
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Escenario 2 — Plantas mayores

Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) del proyecto

son la capacidad instalada, el excedente en la tarifa del carboén y la participacion en

bolsa; y en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto son el excedente en la tarifa

del carbén, la participacidn en bolsa, la capacidad instalada y la disponibilidad

mensual (figuras 21 y 22).

Grafico Tornado de VPN

Impacto por entrada

Excedente Tarifa de Carbon / Sl (B18)
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Valor base=344889.58933798
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(3,000,000) -
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Figura 21. Escenario 2. VPN capacidad instalada superior a 20 MW
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Grafico Tornado de TIR

Impacto por entrada
Excedente Tarifa de Carbon / SI (B18) _
Participacion en Bolsa (B7) _
Capacidad Instalada (kW) (B4) _

Disponibilidad Mensual T+4 (B5)

]
Consumo (kg/dia) (B553) -
Capacidad Instalada (kW) / (USD) (C843) -
2016 / Diciembre (M51) -
2017 / Escenario Alto (Q284) -
[

Prorrata Asignacion / 2016-2017 (B253)
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L
T T T T A T T )

X X X X X X X X X
S =) S =) =) S S =) =)
S S S S S S < S Q
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Figura 22. Escenario 2. TIR capacidad instalada superior a 20 MW

Escenario 2 — Plantas menores

las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) del proyecto
son la participacion en bolsa, la capacidad instalada, el excedente en la tarifa de
carbdn y la disponibilidad mensual; y en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto,
la participacion en bolsa, el excedente en la tarifa de carbdn y la capacidad instalada
(figuras 23 y 24).
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Grafico Tornado de VPN
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Figura 23 Escenario 2. VPN capacidad instalada menor a 20 MW

Grafico Tornado de TIR
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Figura 24. Escenario 2. TIR capacidad instalada menor a 20 MW

Escenario 3 — Plantas mayores

Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) del proyecto

son la capacidad instalada, el excedente en la tarifa de carbdn y la participacion en
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bolsa; y en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto, el excedente en la tarifa de
carbon, la participacion en bolsa, la capacidad instalada y la disponibilidad mensual
(figuras 25y 26).

Grafico Tornado de VPN
Impacto por entrada
coptsgnsnso o o) |
Excedente Tarifa de Carbén / NO (B18) _
Participacion en Bolsa (B7) _
Disponibilidad Mensual T+4 (B5) -

2016 / Diciembre (M51) -

Consumo (kg/dia) (B548) -

2017 / Escenario Alto (Q279) -

Capacidad Instalada (kW) / (USD) (C838) -
- ]
2017 / Diciembre (M25) Vator baser
Sistema de turbino y equipos auxi / (USD) (C801) 671834‘1.8769205
. . . . A . . )
=) =) =) =) =) =) =) . Q o
o o o o o o o o o
=3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3
o o o o o o o o o
(=] o o o o o o o o
\n S n S n < n n S
) ) o o Al sl -
Valor de VPN
Figura 25. Escenario 3. VPN capacidad instalada superior a 20 MW
Grafico Tornado de TIR
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Figura 26. Escenario 3. TIR capacidad instalada superior a 20 MW

Escenario 3 — Plantas menores
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Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) del proyecto
son la capacidad instalada, la participacién en bolsa, el excedente en la tarifa de
carbon y la disponibilidad mensual; y en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto,

la participacién en bolsa, el excedente en la tarifa de carbén, la disponibilidad mensual

y la capacidad instalada (figuras 27 y 28).
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Figura 27. Escenario 3. VPN capacidad instalada menor a 20 MW
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Grafico Tornado de TIR

Impacto por entrada
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Figura 28. Escenario 3. TIR capacidad instalada menor a 20 MW

Escenario 4 — Plantas mayores

Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) del proyecto
son la capacidad instalada, el excedente en la tarifa de carbon y la participacion en
bolsa; y en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto son la participacién en bolsa,
la capacidad instalada, la disponibilidad mensual y el excedente en la tarifa de carbén
(figuras 29 y 30).
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Grafico Tornado de VPN
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Figura 29. Escenario 4. VPN capacidad instalada superior a 20 MW
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Figura 30. Escenario 4. TIR capacidad instalada superior a 20 MW

Escenario 4 — Plantas menores

Las variables que tienen mayor influencia en el valor presente neto (VPN) del proyecto

son la participacién en bolsa, la capacidad instalada, el excedente en la tarifa de
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carbdn y la disponibilidad mensual; y en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto

son la participacion en bolsa, excedente tarifa de carbon, disponibilidad mensual y

capacidad instalada (figuras 31 y 32).

Impacto por entrada

Participacion en Bolsa (B7)

Capacidad Instalada (kW) (B4)
Excedente Tarifa de Carbon / SI (B18)
Disponibilidad Mensual T+4 (B5)
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Figura 31. Escenario 4. VPN capacidad instalada menor a 20 MW
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Figura 32. Escenario 4. TIR capacidad instalada menor a 20 MW
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Conclusiones

En este trabajo se analiz6 la viabilidad financiera de un proyecto de generacién de
energia eléctrica a partir de carbon en Colombia. Se encuentra que la viabilidad
financiera esta sustentada en los niveles actuales de los precios de mercado de
electricidad tanto en contratos de largo plazo como en expectativas de bolsa, incluso
para precios de carbon que dupliquen los precios actuales de mercado y para
cualquier nivel de potencia instalada. Para lograr el retorno adecuado de la inversion,
es importante mantener una adecuada estructuracion de los portafolios de
compraventa de energia y compraventa de carbén. De los escenarios analizados, el
que representa mayor beneficio para un inversionista es el escenario 1, el cual
requiere de los ingresos del cargo por confiabilidad y que no se tengan egresos por

impuesto al carbono ni por la nueva tarifa de Ley 99 (ambiental).

El esquema del cargo por confiabilidad en gran medida le aporta estabilidad a los
ingresos de los proyectos de generacion de energia eléctrica que tengan una
capacidad instalada superior a 20MW, por lo que, si una planta de generacién de
energia eléctrica nueva en el mercado eléctrico va a participar en este esquema, se
debe llevar a cabo una planeacién y un proceso de construccion que cumplan con
todas las fechas previstas, y asi al momento de entrar en operacién tener el flujo de

ingresos esperados que aseguren la estabilidad financiera del proyecto.

El precio maximo de combustible (carbén) que puede ser pagado por el proyecto
durante la etapa de produccion es directamente proporcional a los incentivos que se
tengan; es decir, impuestos estables durante la vida del proyecto y participacion en
esquemas que aseguren la estabilidad en los ingresos (como lo es el cargo por
confiabilidad). Para el analisis realizado, el precio maximo del carbon es de 4.140,82
COPI/Kkg (para el aio 1).
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El precio minimo de venta de la energia eléctrica se divide principalmente en tres
componentes: primero, los otros costos variables (costo equivalente real de la
energia, Ley 99, CUAG y costo de arranque y parada); segundo, precio del carbén e
impuesto al carbono; y tercero, costo de operacién y mantenimiento (COM). Estos
componentes combinados arrojan un precio minimo de oferta de 92.810 COP/MWh
en el escenario que no considera el impuesto al carbono, y de 92.930 COP/MWh en
el escenario que considera el impuesto al carbono. Estos precios minimos de oferta
logran remunerar los costos basicos que se tienen al entrar en el mercado eléctrico

colombiano.

Para que se implementen nuevos proyectos de generacién de energia eléctrica, se
deben implementar politicas que den estabilidad financiera; es decir, si se
implementan nuevas cargas tributarias, se deberian considerar tiempos de transicion
para que estos cargos no golpeen los ingresos de los generadores de manera
abrupta, y asi se puedan adaptar con mayor facilidad e instaurar medidas de choque

para contrarrestar los efectos negativos de estos tributos.
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GLOSARIO

e AGC - Control Automatico de Generacion: el Control Automatico de
Generacion opera para mantener la frecuencia constante en el SIN. El AGC
sirve para mantener la frecuencia constante en un sistema de potencia, calcula
la desviacién de frecuencia y/o intercambio para corregirla a través de un
proceso automatico de envio de comandos que cambian la generacién de las
unidades que se encuentren bajo su control.

e CxC - Cargo por Confiabilidad: remuneracién que se paga a un agente
generador por la disponibilidad de activos de generacidn con las caracteristicas

y parametros declarados para el célculo de la ENFICCS8, que garantiza el

8 Ver glosario.
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cumplimiento de la Obligacion de Energia en Firme (OEF)? que le fue asignada
en una Subasta para la Asignacién de Obligaciones de Energia Firme o en el
mecanismo que haga sus veces. Esta energia esta asociada a la Capacidad
de Generacion de Respaldo de que trata el articulo 23 de la Ley 143 de 1994
y es la que puede comprometerse para garantizar a los usuarios la
confiabilidad en la prestacion del servicio de energia eléctrica bajo condiciones
criticas.

e CEN - Capacidad Efectiva Neta: es la maxima capacidad de potencia neta
(expresada en valor entero en MW) que puede suministrar una planta y/o
unidad de generacion en condiciones normales de operacién, medida en la
frontera comercial. Se calcula como la Capacidad Nominal menos el Consumo
Propio de la planta y/o unidad de generacién.

e CERE - Costo Equivalente Real de la Energia: Costo Equivalente Real de
Energia del Cargo por Capacidad (CxC) que se usa para efectos de cotizacion
en la Bolsa de Energia. Es una sefal de referencia para los agentes
generadores del mercado. El propdsito de la sefial es orientar las expectativas
de los generadores en el momento de efectuar sus ofertas de precio en la
Bolsa.

e CND - Centro Nacional de Despacho: es el encargado de la planeacién,
supervision y control de la operacion integrada de los recursos de generacion,
interconexion y transmision del Sistema Interconectado Nacional.

e ENFICC - Energia en Firme del Cargo por Confiabilidad: es la maxima
energia eléctrica que es capaz de entregar una planta de generacion
continuamente, en condiciones de baja hidrologia, en un periodo de un afo.

e FAZNI - Fondo de Apoyo Financiero para la Energizacién de las Zonas
No Interconectadas: su objetivo es financiar planes, programas y proyectos
priorizados de inversidbn para la construccidon e instalacion de nueva
infraestructura eléctrica y para la reposicién o la rehabilitacion de la existente,
con el propésito de ampliar la cobertura y procurar la satisfaccion de la

demanda de energia en zonas no interconectadas.

% Ver glosario.
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Ley 99 — Transferencias del Sector Eléctrico: son dineros que las empresas
generadoras de energia transfieren a las Corporaciones Auténomas
Regionales y a los municipios en cumplimiento del articulo 45 de la Ley 99 de
1993.

OEF - Obligacién de Energia en Firme: vinculo resultante de la subasta o
del mecanismo que haga sus veces, que impone a un generador el deber de
generar, de acuerdo con el Despacho Ideal, una cantidad diaria de energia
durante el Periodo de Vigencia de la Obligacién, cuando el Precio de Bolsa
supere el Precio de Escasez. Esta cantidad de energia corresponde a la
programacion de generacién horaria resultante del Despacho Ideal hasta una
cantidad igual a la asignacion hecha en la Subasta, considerando solamente
la Demanda Doméstica, calculada de acuerdo con lo definido en esta
resolucion.

REC - Certificado de Energia Renovable: certificados voluntarios de
garantia de origen de energia renovable que representa la propiedad de los
derechos ambientales, sociales y los atributos no eléctricos de la energia
renovable.

SIC - Sistema de Intercambios Comerciales: conjunto de reglas y
procedimientos establecidos en el reglamento de operacion que permiten
definir las obligaciones y acreencias de los generadores, los comercializadores
y los transportadores por concepto de los actos o contratos de energia en la
bolsa conforme al despacho central. El SIC incluye el proceso de liquidacion
del valor de los intercambios, la preparacion y actualizacion del estado de
cuenta de cada generador, transportador y comercializador que participa en la
Bolsa de Energia, la facturacion, pago y recaudo del valor de las transacciones
realizadas en la misma bolsa.

SIN - Sistema Interconectado Nacional: sistema compuesto por los
siguientes elementos conectados entre si: las plantas y equipos de generacion,
la red de interconexion, las redes regionales e interregionales de transmision,
las redes de distribucidn y las cargas eléctricas de los usuarios.

UPME - Unidad de Planeacion Minero Energética: es una Unidad

Administrativa del orden nacional, de caracter técnico, adscrita al Ministerio de
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Minas y Energia, regida por la Ley 143 de 1994 y por el Decreto 255 de enero
28 de 2004. Su objetivo es planear de forma integral, indicativa, permanente y
coordinada con las entidades del sector minero energético, tanto entidades
publicas como privadas, el desarrollo y aprovechamiento de los recursos
energéticos y mineros, producir y divulgar la informaciéon minero-energética

requerida.
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