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La dinamica de la inversion en capacidad de generacion - expansion del sistema — se presenta en la
Figura 7 (INTEGRAL-UN-COLCIENCIAS, 2000). El margen en capacidad, expresado como la
diferencia porcentual entre oferta y demanda, tiene influencia negativa sobre el precio, de manera
que a mayor margen se tiene menor precio debido a-la disminucion de la oferta o aumento de la
demanda. El precio de la electricidad da las sefiales para la inversion en generacion de manera
retardada, representada en el diagrama causal por las dos lineas paralelas en dicha relacion, siendo
esta una relacion positiva tal que a mayor precio la inversion en capacidad sera mayor. A partir de
la inversion en generacion se da una mayor capacidad en generacion después de transcurrido el
tiempo de construccion, el cual se representa como un retardo. Finalmente, se tiene que a mayor
capacidad de generacion mayor sera el margen en capacidad, completando de esta manera el ciclo

de retroalimentacion negativo, lo que significa que es un ciclo de control o ciclo balanceado.
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Figura 7. Dinamica de la capacidad de generacion del SEC

Entendida la dinamica de la expansion en generacion, surgen los interrogantes ;Como el ciclo
afecta la inversion en un proyecto en particular? y ;Como hacer operativo el mecanismo de senal de
precios sobre la inversion? Un inversionista observa la sefial de precios y analiza cuando se debe
realizar su inversion, afectando al sistema y en particular los precios; pero de la misma manera

como él observo la sefial de precios, los demas inversionistas también, tomando sus propias
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decisiones de inversion, creando una amplificacion de los ciclos de sub y sobre oferta en
generacion, situacion que se analiza mas adelante. Para la segunda pregunta se plantean varios

criterios de expansion que son desarrollados en este modulo.

3.3.1 Proceso de expansion

El médulo de expansion muestra como es la evoluciéon de las entradas de nuevos proyectos de
generacion de electricidad al Sector Eléctrico Colombiano ~SEC-. La base de proyectos de este
modulo es el banco de proyectos de UPME (1999), adicionando los proyectos en construccion. Los
proyectos del banco de proyectos entraran cuando el criterio de expansion lo determine y se cumpla

la restriccion de fecha mas temprana de entrada en operacion.

La base de datos utilizada de los proyectos de generacion son los presentados en INTEGRAL-
COLCIENCIAS-UN (2000), el cual contiene los proyectos del Plan de Expansion de Referencia
1998 — 2010 (UPME, 1999) y otros no contenidos en este informe. Ademas de este inventario de
proyectos, estan los proyectos en proceso de construccion. El ANEXO 2 muestra el inventario de

proyectos de generacion de electricidad y los proyectos que estan en construccion.

La entrada de proyectos esta condicionada a la fecha mas temprana de entrada en operacion de cada
proyecto. Esto significa que cada proyecto tiene un tiempo minimo de demora debido a la

construccion del proyecto.

Para la expansion del SEC se proponen dos criterios: i) minimo costo y margen en capacidad y i1)
precio critico y precio esperado. A continuacion se presenta una descripcion de estas

representaciones de comportamiento racional de la dinamica de las mversiones.

3.3.2 Criterio de Minimo Costo Unitario Instalado y Margen de Capacidad

Con este criterio primero se mira en el modelo como esta el margen en capacidad del sistema, de
manera que cuando esta en una posicion critica, el sistema se expande. La situacion critica

corresponde a un margen en capacidad por debajo de un umbral que es fijado por el usuario (por
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defecto es de 20 %), cuando se esta en dicha situacion critica el proyecto que entra sera el de

minimo costo de energia media.

3.3.3 Criterio de Precio Critico y Precio Esperado

La idea fundamental que se busca representar por medio de este criterio es como a través de una
caracteristica del proyecto comparado con unas particulares del sistema en un momento dado se
toma o no la decision de invertir. Es por esta razon que el criterio se llama criterio del Precio
Critico, aludiendo a una caracteristica del proyecto ante unos supuestos de comportamientos del
sistema, y Precio Esperado que representa de manera artificial las sefiales de inversion en términos

de posible comparacion con el Precio Critico (Osorio, 2000).

Este criterio esta fundamentado en el modelo para la decision de invertir presentado por Dixit y
Pindyck (1994) y Osorio (2000). El modelo asume que los precios tienen tendencia creciente y
siguen un proceso estocastico conocido como Movimiento Brawniano. Dados los supuestos, se
encuentra una caracteristicas del proyecto: el precio critico -P*- que indica el precio a partir del cual
es optima la entrada de dicho proyecto a operar. La forma de calcular el precio critico P* se
presenta en el ANEXO 3, donde también se muestran las magnitudes de dichos precios. Los
valores de estos precios estan en INTEGRAL-COLCIENCIAS-UN (2000).

Conocidos los precios criticos de todos los proyectos del inventario, se compara periodo a periodo

con el precio esperado -Pe- que representa el estado y las seiales del sistema, verificando que si se

cumple:

e Pe>P*
® t >ty (tw tiempo minimo de entrada)

e 1. proyecto en cuestion

Entra el proyecto. Si en determinado periodo existen varios proyectos que satisfacen las

condiciones de entrada, entran solo el proyecto con precio critico de menor valor.
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El Precio esperado, Pe, se estima con un modelo basado en las expectativas que se puedan tener del
sistema y del estado del mismo. El precio esperado lo afectan algunas variables y expectativas
futuras como se muestra en la Figura 8 (UN-COLCIENCIAS-ISA, 2000).
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Figura 8. Esquema funcional de formacion del precio esperado

El calculo periodo a periodo con el cual se calculo el precio esperado, Pe, se realiza de la siguiente

manera.

PF = PM(* )*TTFY
,.

Donde:
P.": precio esperado para la tecnologia k.
PM(t"): promedio mévil del precio de t meses anteriores, t depende de k.
F factores de influencia sobre el precio critico que depende de las variables que influyen
en el sistema.
i: factores de influencia, 1 = cargo por capacidad, demanda, capacidad del sistema,
hidrologia o margen.
k: tecnologia, k = hidraulica con embalse, hidraulica filo de agua, térmica a carbon o

térmica a gas.
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Las influencias de las variables mostradas en la Figura 8 sobre el Precio Indicativo son las
siguientes:

Tiempo t

Sirve para calcular el promedio movil de t afios del precio de bolsa. La seleccion de t debe ser tal
que el precio promedio que se estime sea la magnitud real de la seiial que el inversionista observe.
Debido a que la sefial del precio es mas de corto plazo para las plantas térmicas, se supone que para
estas se trabaje como el promedio moévil del precio de bolsa de dos afos; mientras que la sefial para

las plantas hidraulicas, se asume que el precio de bolsa para estas es el promedio de toda la historia.

Cargo por capacidad, F

Este factor se estima después de caracterizar como ha sido la distribucion de! ingreso del Cargo por
Capacidad para cada una de las tecnologias. En la Figura 9 se muestra como ha sido la distribucion
del Cargo por Capacidad en las diferentes tecnologias. En estas se puede apreciar como hay dos
periodos tipicos de reparticion del cargo por tecnologia, en la época de la ocurrencia del fenomeno
de El Nifio, afios 1997 y 1998, la distribucion es mayor para la tecnologia hidraulica con Embalse;

pero esta magnitud disminuye durante el afio de 1999 en el cual ocurre el fenomeno de La Nifa.
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Figura 9. Distribucion por tecnologias del Cargo por Capacidad
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Hidrologicas, Fy

Colombia, al ser una pais con una alta componente de generacion hidraulica (cerca del 70%, ISA,
1999), debe considerar de manera especial la hidrologia en el sector. En particular, la ocurrencia
del fenomeno de El Nifio afecta directamente la oferta hidraulica al disminuir el recurso agua, y por
lo tanto aumentan los precios, modificando la sefial que el inversionista recibe acerca de la entrada a
operar de una nueva planta. El comportamiento de un inversionista ante este fenomeno se puede
inferir intuitivamente asumiendo que €l va a querer que su proyecto entre a operar en la época de
ocurrencia del fenomeno de El Nifo, es decir, la época de precios mas altos, preferiblemente sobre
la época de abundancia de aguas cuando los precios estén bajos. La ocurrencia del fenomeno de El
Nifio favorece mas la tecnologia térmica que las hidraulicas, ya que es una época donde ademas de
los precios altos, los aportes hidricos son bajos y por lo tanto se da una disminucion en la oferta
hidraulica lo que implica una mayor posibilidad para las térmicas de salir en el despacho. En la
Tabla 2 se muestra cuales son los valores numéricos de Fy que se adoptaron para poder hacer
operacional el calculo del Precio Esperado, donde se muestra como para aios de no ocurrencia del
fenémeno de El Nifio, se supone que es indiferente la condicion hidrologica y para el evento de El

Nifio si hay sefal para la entrada de proyectos.

Tabla 2. Factor hidrologia, Fy, para estimar el precio esperado

[ Tipﬂ de Aﬁo thnlk: F:Tcmiu
Nifio 1.08 1.15
No Nifio 1.00 1.00

3.4 HIDROLOGIA

Dadas las condiciones de modelamiento, es decir, el tipo de agregaciones y simplificaciones
mostradas, se hace necesario identificar los requerimientos para el modulo de hidrologia. Como se
mostro en el modulo de mercado, se tiene un despacho desagregado en cuatro tecnologias, dos de
las cuales son hidraulicas (con embalse, HE y filo de agua, HF); por lo tanto es necesario encontrar
los aportes de agua a estas tecnologias en unidades de energia (utilizando el factor de conversion de

cada planta). Adicionalmente, se requiere ajustar el modelo dinamicamente en el tiempo con la
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entrada de nuevos proyectos hidraulicos, con embalse y filo de agua, cuando estos entren al sistema;
ya que estos aportan capacidad adicional a las tecnologias hidraulicas y poseen su propio régimen
hidrologico. Se requiere entonces un modelo de aportes para las tecnologias hidraulicas con
embalse y filo de agua; asi como la metodologia de ajuste continuo con la entrada de nuevos

proyectos a cada tecnologia.

3.4.1 Modelo de aportes de energia a las centrales hidraulicas

El modelo seleccionado debe considerar las principales caracteristicas de las condiciones
hidrolégicas colombianas, es decir, la influencia que tiene la ocurrencia del fenomeno ENSO sobre
los aportes de los rios colombianos y la dependencia mensual. El modelo que se selecciond es un
RAR(1), autorregresivo de orden 1 dependiente del régimen con variables estandarizadas, tanto para
la tecnologia Hidraulica con Embalse, HE, asi como la tecnologia hidraulica Filo de Agua, HF.
Este modelo permite modelar la ocurrencia del fendmeno ENSO y posee la dependencia
markoviana de un mes. Un mayor detalle acerca de este tipo de modelo se puede encontrar en

Salazar (1994). La formulacion matematica del modelo es la siguiente:

Para las tecnologia HE y HF se tiene el mismo modelo AR(1), dependiente del régimen:

Z =

I

o°Z_+V, si y <a
p°Z_+V, si y >a

Apn, = pl +0]Z,

Donde:
@" coeficiente de correlacion de rezago uno para el tipo de régimen i (i=o Nifio; i=a Nifia)
V,: ruido blanco, se distribuye normal con media cero y varianza uno, N(0,1).
u?: media para el mes i en el tipo de régimen j; i= ene, feb, ..., dic.
o/ desviacion estandar para el mes i en el tipo de régimen j.
Apn,: aportes netos en el periodo t
Y indice de Oscilacion del Sur, promedio movil de los ultimos 5 meses (sin incluir el mes

t)
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La siguiente es la metodologia utilizada para la estimacion de los modelos, tanto para HE como
para HF:

1) Se convierte el agua a energia con el factor de planta de cada embalse.

ii) Se suma la energia para tener la serie de aportes agregados en unidades de energia.

ii1) Se identifica el régimen hidrologico con la serie estandarizada de SOI, tal que si el
promedio movil de 5 meses es menor que —0.2, estamos en el régimen del fenomeno del
Nifio, en otro caso se esta en el fenomeno de la Nifia.

iv) Se divide la serie de aportes agregados segun el régimen y se estandariza cada una de estas
series a nivel mensual: para cada régimen se calcula la media y la desviacion estandar de
cada mes y se estandariza con estos valores.

V) Se estiman los parametros de los modelos, dejando los ultimos afios para validacion.

vi) Se valida el modelo: comparacion de las observaciones con los resultados del modelo.

La variable macroclimatica SOI (Southern Oscillation Index), esta definida como la diferencia
estandarizada entra las presiones atmosféricas superficiales entre un centro, generalmente de alta
presion, localizado cerca de Tahiti (18°S, °O) y un centro, generalmente de baja presion, que se

localiza en Indonesia y el norte de Australia cerca de Darwin (12°S, 131°E) (Mesa y otros, 1997).

3.4.2  Ajuste continuo del modelo hidrologico con la entrada de proyectos

Cuando un proyecto hidraulico entra segun el modulo de expansion, éste modifica la capacidad y
los aportes a la tecnologia, por lo tanto su entrada implica un ajuste en el modelo hidrologico. El
ajuste del modelo se hace teniendo en cuenta las limitaciones en informacion de los proyectos del
inventario ya que es informacion que se considera estratégica por parte de los agentes duefios de los

proyectos.

Se asume que el proyecto que entra no afecta el coeficiente de correlacion del modelo de la
tecnologia a la que pertenece, por lo tanto los parametros de los modelos permanecen constantes;
pero si se afecta la media y la varianza, de manera que la nueva media y varianza para cada mes

son;
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)
var (apn,)’

I

P-’me rior + p-pmyeclo

var(apn,)' + var(caudalyyeao) + covarianza(apn,, caudalyoyecio)

Il

Lo anterior para cada mes i y para cada régimen.

Dado el caso de no tener la informacion se utiliza la disponibilidad media, informacioén que si se

tiene.

3.4.3 Estimacion de modelos, andlisis de la informacion y validacion

La variable que mostrara la ocurrencia del fenomeno ENSO es el promedio movil de los ultimos 5
meses del SOI. La Figura 11 muestra como ha sido la evolucion temporal de ésta, ademas del
promedio mévil de 5 meses, teniendo en cuenta que el criterio para definir el estado de Nifio es

cuando este promedio moévil este por debajo de -0.2.
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Figura 11. Serie de SOI y promedio movil de 5 afios

Siguiendo la metodologia planteada se estimaron los modelos. Para la tecnologia HE se contaba
con la serie de tiempo desde 1976 hasta 1999. Para esta estimacién, primero multiplicando el



Micromundo para la Inversién en Generacién Eléctrica en Colombia 42

caudal por el factor de conversion de las planta: generadora aguas abajo (por las que generaba) y
después se suman las series. El modelo obtenido fue estimado con datos desde 1982, y su
validacion se realizo con los datos desde 1976 hasta 1981. El modelo ajustado finalmente es:

02692, ,+V, si y <-02
©00409Z, ¥V, si y,>-02

A manera de exploracion de la informacion, se muestra la Figura 12, en la cual se observa

claramente la diferencia entre los datos para Nifio y los datos para Nifia.
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Figura 12. Medias mensual multianual, Serie HE

La Figura 13 muestra como se asemejan los valores obtenidos con el modelo y los datos
observados. Se utilizo el 65% de la serie para la calibracion del modelo y el resto para la
validacion. Dado que los valores que se estan comparando no fueron usados en la calibracion del
modelo, se verifica que el modelo da resultados que se ajustan a la realidad. El coeficiente de
correlacion entre estas series es de 0.44 que es suficiente para permitir el uso del modelo

desarrollado.
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Figura 13. Aportes a la tecnologia HE, estimados y observados

De la misma manera se estimo el modelo para la tecnologia HF, el cual es representado con la

siguiente expresion:

‘106542, ,+V, si y,>-02

Esta serie tenia datos faltantes desde enero de 1989 hasta diciembre de 1996. Sin embargo, se
utilizaron los datos de 1997 a 1999 para la validacion. Esta serie es mostrada en la Figura 14, con la
cual logra apenas conservar la media total; pero es utilizada debido a la escasez de informacion.
Ademas, se puede observar como esta tecnologia aporta menos del 5% de la energia hidraulica en
promedio, por lo tanto no es muy representativo el error. En la Figura 15 se muestra como fue el

ajuste; donde se aprecia como conservan los valores medios, que hace posible su aplicacion.
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Figura 14. Aportes a la tecnologia HF
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Figura 15. Aportes a la tecnologia HF, estimados y observados

3.4.4 Diserio de Escenarios hidrologicos

Se requiere definir escenarios probables de evolucién de ocurrencia del fenomeno de El Niiio, ya
que dependiendo de su ocurrencia o no, se entra a la seleccion del modelo de aportes y a la
escogencia de las curvas de oferta. Para hacer la generacion de la ocurrencia de eventos de El Nifio
se procedid a utilizar un modelo que genera esta ocurrencia por medio de técnicas de remuestreo
(INTEGRAL-COLCIENCIAS-UN, 2000). Del uso de este modelo se obtuvieron 5 escenarios
hidrologicos para posibles ocurrencias del ENSO, de manera que se obtuviera un amplio abanico de
posibilidades . La Figura 16 muestra el escenario 1 y el resto de escenarios se muestran en el
ANEXO 4.
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Figura 16. Escenario hidrologico 1: valores de 0 para ocurrencias de El Nifio y 1 para el resto de

eventos.

3.5 DEMANDA

El manejo de la demanda adoptado para el modelo de simulacion se hace a través del uso de los

escenarios planteados por la UPME (1999), los cuales son construidos considerando variables

explicativas del comportamiento de la demanda. La Tabla 3 muestra cuales son las variables

seleccionadas para la construccion de estos escenarios.

Tabla 3. Construccion de escenarios de proyeccion de la demanda de energia eléctrica.

ESCENARIO TARIFAS SUSTITUCION PERDIDAS
MACROECONOMICO
L Medio: bajo crecimiento Un solo escenario que recoge | Esc 1. Austitucion segin Caso 1. Ponderacién de los

en el corto plazo y promedio en el
largo

II. Alto: medio-bajo
crecimiento en el corto plazo y
recuperacion al 5% en el largo
1. Bajo: muy bajo
crecimiento en el corto plazo y
estabilizacién al 4% en el largo

las expectativas de
aecimiento del costo de
referencia, los subsidios vy las
contribuciones

simulaciones hechas en el LEAP
y penetracion muy baja de
programas de bombillos
eficientes,

Esc2. 85% de la sustitucion del
Esc 1 y penetracion muy baja
del programa de bombilleria
cficiente.

Ese3. Sustitucién segim las
expeciativas de las empresas de

2as.

mdicadores de pérdidas
presentados en los PGR.

Caso 2. Retraso en los planes
de reduccion presentados en los
PGR

Escenario Bajo: Macro III; Esc 3 de sustitucién y caso 1 de pérdidas
Escenario Medio: Macro I; Esc 1 de sustitucién y caso 1 de pérdidas
Escenario Alto: Macro I1; Esc 2 de sustitucion y caso 2 de pérdidas

Escenario Personalizado: 3 bloques de tasas diferentes

Fuente: Plan de Expansién de Referencia 1998-2010 (UPME, 1999)
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Una vez establecidos los escenarios para determinar la demanda, se realizaron las correspondientes
proyecciones, las cuales se muestran en la Figura 17. El micromundo posee la opcion de utilizar un
escenario personalizado que el usuario modifica, como se especifica en las funcionalidades del
micromundo. Estas proyecciones fueron ajustadas con una nueva base que es la demanda para 1999
(pagina web ISA, 2000).

Escenarios de proyecclén de la demanda (UPME, 1999)
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Figura 17. Escenarios de proyeccion de la demanda

3.6 MODULO FINANCIERO

Este modulo muestra cuales son las decisiones que el inversionista toma y las implicaciones de sus
decisiones en términos de su efecto sobre el sistema. La funcionalidad de este modulo hace posible
que el usuario del micromundo, es decir, el inversionista virtual, evalué las consecuencias de su
decision. Con este modulo, se elaboran los flujos de fondos del proyecto de inversion en
generacion antes y después de impuestos y del inversionista con determinada capacidad de
endeudamiento. Con los flujos de fondos estimados, se calculan los indicadores que permiten
evaluar el desempeno de la inversion. Los valores calculados de ingresos y egresos son obtenidos

del modelamiento de la evolucion del sector.
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3.6.1 Decisiones de Inversion

El modelo de simulacion posee una serie de datos de entrada que el usuario debe suministrar al
hacer uso del micromundo. Esta informacion se refiere a algunos aspectos de las condiciones del
sistema y de las decisiones de inversion del usuario, como se muestra explicitamente en el capitulo
4. A continuacion se presentan estos datos de entrada del proyecto de generacion de electricidad a

analizar, las cuales son la base para la concepcion y el funcionamiento de este modulo.

Capacidad del proyecto [MW].

Tecnologia de la inversion: Hidraulica con embalse, Hidraulica filo de agua, Térmica a gas
ciclo combinado, Térmica a gas ciclo simple ¢ Térmica a carbon.

Disponibilidad del proyecto: hidrologia y la disponibilidad media.

Flujo de costos de inversion del proyecto [US$/afio].

Costos de operacion, tanto fijos como variables.

Y V V Vv

Perfil de comercializacion de energia: porcentaje de la energia generada comercializada en
contratos y en bolsa.

Ubicacion del proyecto: zona del pais donde entra a operar el proyecto.

Capacidad de endeudamiento [% del total de la inversion]

Tasa de interés de la deuda [%)]

Periodo de pago de la deuda [afios]

Fecha de entrada en operacion*

Precio critico del proyecto [US/MW]**

Costo medio de la energia [U$/MWh]**

vV V ¥V V V V¥V V¥V

*Puede ser estimada por el micromundo o ser una decision del usuario

**Opcionales, si el micromundo estima la fecha de entrada del proyecto de generacién

Se debe tener en cuenta que solo se permite la decision de inversion de un solo proyecto.
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3.6.2  Flujo de fondos del proyecto antes de impuestos

Dadas las condiciones del proyecto definidas por el usuario, este modulo realiza la contabilidad de
ingresos y egresos —Flujo de Fondos- del proyecto. Este flujo de fondos se realiza basado en la

operacion del proyecto en el modelo de simulacion desarrollado (Osorio, 2000).

En este modulo se busca, mas que entrar en el detalle del analisis financiero de un proyecto, es
realizar una evaluacion robusta del comportamiento del proyecto teniendo en cuenta las

incertidumbres que se han planteado.

A continuacion se presentan los items considerados en los ingresos y egresos del flujo de fondos del

proyecto antes de impuestos.

Ingresos
Los ingresos del proyecto son tinicamente debidos a las ventas de energia, las cuales son aquellas
que recibe por concepto de ventas en bolsa a precio de bolsa y ventas en contratos a precios de

contratos. Estas cantidades se determinan dados los siguiente elementos:

=> Precios de bolsa y precios de contratos: obtenidos del modulo de mercado.

= Cantidad de energia generada: obtenida del mismo modulo de mercado que entrega valores de
despacho de energia por tecnologia. Esta cantidad se despacha para el proyecto proporcional a
su disponibilidad.

=> Cantidad de energia para ser comercializada en bolsa y en contratos, dato tomado de las

decisiones como perfil de comercializacion de energia.

Se asume que el ingreso del generador por concepto de cargo por capacidad esta incluido en el

precio de bolsa y de contratos, ya que no se hace este descuento en dichos precios.

Egresos
Los egresos en que incurre el proyecto son los costos de inversion, de operacion y costos legales. A

continuacion se muestra como es la estructura de costos con esta desagregacion.
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»  Costos de inversion: es un valor dado por el decisor. Si se conoce la estructura de costos —
flujo de caja- de la inversion, se puede entrar de manera semestral. La forma de realizarse se
muestra en el capitulo de funcionalidades.

»  Costos de operacion: aplica unicamente a las centrales térmicas. Se estiman basados en la
ubicacion del proyecto lo cual determina los precios del gas (o del carbon) segin el plan de
expansion de referencia (UPME, 1999) y en la cantidad de energia generada resultado del
modulo de mercado. En ésto se incluyen los costos de administracion, mantenimiento y

transporte.

Dado que el modelo corre inicamente 15 afios y normalmente la vida ttil de un proyecto es mucho
mayor que este valor, es por lo tanto es necesario proyectar tanto ingresos como egresos durante el
resto de la vida util. Para esto se calcula el promedio de ingresos y egresos operativos durante el
tiempo que opera el proyecto con el modelo y se asumen iguales el resto de la vida atil. Este
supuesto es valido ya que la mayor importancia del flujo de ingresos y egresos se tiene los primeros
aios (época en que se hace detalladamente con el modelo) y el resto no tiene tanta importancia dada

la mayor relevancia del dinero hoy a en el futuro.

3.6.3  Flujo de fondos del proyecto después de impuestos

Teniendo en cuenta el impuesto a la renta del pais del 35% sobre la utilidades netas, se ajusta el
flujo de fondos del proyecto con este nuevo egreso. Este valor se estima de acuerdo al flujo de
fondos del proyecto antes de impuestos, donde se tiene en cuenta la depreciacion de los bienes. La

depreciacion de los bienes se hace asumiendo un modelo lineal de depreciacion en 135 afios.

3.6.4 Flujo de fondos del inversionista

En un momento dado, el inversionista querra tener un apalancamiento del proyecto con la
adquisicion de una deuda, la cual depende del tipo de flujo de caja del proyecto en particular. Para
este proyecto en particular, se asume que el inversionista tiene una capacidad de endeudamiento, la
cual es un porcentaje sobre la inversion. Esta deuda se paga con los ingresos del proyecto, la cual

incluye el pago de intereses.
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Por lo tanto el flujo de fondos del inversionista se estima como el flujo de fondos del proyecto mas
los desembolsos recibidos por concepto del apalancamiento de la deuda, a esto es necesario
deducirle los intereses y la amortizacion de la deuda. Para la estimacion del impuesto sobre la renta
se debe tener en cuenta la depreciacion, la cual se realiza de la misma manera que se hace para el

proyecto.

»  Se estima el monto total de la deuda y se lleva a valor futuro en el la fecha de entrada en
operacion del proyecto. Esto se hace con la capacidad de endeudamiento y la tasa de interés
de la deuda.

»  Se distribuye la deuda mas los intereses acumulados en una serie uniforme de cuotas (iguales
al periodo de pago de la deuda) a ser pagadas a partir de la fecha de entrada en operacion del
proyecto.

»  Se calculan los impuestos sobre la renta teniendo en cuenta que solo se cobran sobre la

diferencia entre los ingresos y el pago de los intereses sobre la deuda y la depreciacion.

En la Figura 18 se puede observar como es un posible flujo de fondos de un proyecto sin impuestos
y como entraria a jugar la deuda dentro de este flujo de fondos. En los afios de la inversion, es
decir, antes de la entrada a operar del proyecto, el inversionista percibe un ingreso por concepto de
la deuda que adquirio, la cual la paga en cuotas iguales una vez entre a operar el proyecto. Es

necesario tener en cuenta que esta deuda posee una tasa de interés que debe ser pagada también.

o fondos
Endeudamiento iy

fl. '.Jr/'.l.'\l.lrl.'.l.

Pago de intereses
sobre la denda

Enlradn

Figura 18. Flujo de fondos genérico de un proyecto y endeudamiento
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Haciendo el balance, es decir, el flujo de fondos neto comparado con el del proyecto (ver Figura
19), donde se puede apreciar que las magnitudes de la inversion bajan por la adquisicion de la
deuda; pero los ingresos se disminuyen por su respectivo pago; dependiendo de los intereses sobre
la deuda. EI flujo de fondos del inversionista debe tener en cuenta el pago de impuestos sobre la
renta.

Flujo de fondos del inversionista

LViLILlILl

rrxm.

Figura 19. Flujo de fondos genérico de un proyecto y del inversionista

Flujo de fondos del proyecto

3.6.5 Indicadores Economicos

Una vez conocidos los valores del flujo de fondos, tanto del inversionista como del proyecto se
puede proceder a calcular algunos indicadores economicos. Los indicadores que son estimados son

los siguientes:

= Valor Presente Neto, VPN
=> Tasa Interna de Retorno, TIR.
= Periodo de Recuperacion del Capital, PRC

De esta manera, el usuario podra observar los indicadores para los respectivos flujos de fondos
antes descritos. Ademas, el inversionista podra observar como fue el comportamiento del sistema

por medio de variables como el precio de bolsa, la volatilidad del precio de bolsa, la evolucion de la
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demanda, la ocurrencia de eventos de El Nifio, entre otras. El calculo del VPN se realiza en el ano

de entrada en operacion del proyecto.

3.7 VALIDACION

El proceso de validacion de un modelo en Dinamica de Sistemas como el desarrollado consiste en
ensayar las hipédtesis que se plantearon, buscando verificar la consistencia y la robustez de los
resultados del modelo. Los modelos de DS buscan representar el comportamiento del sistema
modelado, por lo tanto, los resultados del modelo deben mostrar adecuadamente dicho

comportamiento.

El proceso de validacion esta restringido a la informacién disponible. Dado el caso de contar con
adecuada informacién, es posible cuantificar los resultados del modelo comparados con los valores
reales. Si por el contrario, no se posee informacion o poca, se debe verificar que no hayan errores
de magnitud apreciables, ademas de la adecuada representacion del comportamiento del sistema,
situacion donde pueden estar implicitos juicios subjetivos. No se puede perder de vista que este
tipo de modelacion no busca encontrar proyecciones acerca del futuro, sino entender el

comportamiento del sistema modelado.

Este modelo en particular, es una representacion de un mercado con historia de solo 4 arios, los
cuales son precisamente los primeros, que corresponden al inicio y aprendizaje del mercado
eléctrico colombiano. Con esta informacion se puede verificar si el modelo representa

adecuadamente el mercado tal como se analiza a continuacion.

El modelo de simulacion esta agregado en cuatro tecnologias como se ha explicado en los diferentes
modulos, por lo tanto se busca una representacion del comportamiento a nivel agregado del sistema.
Con esta intencion, se corrio el modelo con los datos historicos de 1996 a 1999 y se obtuvieron
resultados de generacion hidraulica, generacion térmica, reservas hidricas y precio de bolsa,

variables que permiten estudiar el comportamiento del mercado.

En las siguientes figuras se presenta como ba sido la evolucion de las variables mencionadas, tanto

en el modelo como lo observado en el mercado. En general, se puede observar que el modelo
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estima valores que conservan el mismo comportamiento del mercado. La generacion hidraulica se
presenta en la Figura 20, donde se observa como los datos obtenidos con el modelo se ajustan muy
bien a lo real; mientras que con la generacion térmica (Figura 21) el modelo sobreestima algunos
valores reales, pero conservando el comportamiento general. La diferencia en la generacion térmica
muy posiblemente sea por las deficiencias en la informacion de las generaciones minimas, las

cuales incluyen las restricciones globales, restricciones regionales y las inflexibilidades.

Generacion NHidriulica: Modelo Vs Real [GWh]
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Figura 20. Generacion hidraulica modelada y real

Generacién Térmica: Modelo Vs Real [GWh]
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Figura 21. Generacion térmica modelada y real

Los valores del precio de bolsa se conservan con el modelo durante las épocas de no ocurrencia del

fenomeno de El Nifio como se observa en la Figura 22. Durante la ocurrencia del fenomeno El
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Nifio (entre 1997 y 1998) se observa como el modelo reacciona con precios mas altos mas
rapidamente de lo ocurrido en la realidad; pero no alcanza valores tan altos como los reales de
finales de 1997 y principios de 1998. Esta situacion ocurre debido a que las curvas de oferta son un
promedio de lo ocurrido durante el fenomeno de El Nifio en dicho periodo. Sin embargo, esta
situacion se considera adecuada para la representacion del mercado ya que se espera que en un
futuro los agentes reaccionen mas rapidamente ante la ocurrencia del fenomeno de El Nifio y no se

llegue a la misma magnitud de precios a los ocurridos en el desarrollo del mercado.

Precio de Boisa: Modelo Vs Real
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Figura 22. Precio de bolsa modelado y real

Finalmente, se muestra en la Figura 23 la evolucion de las reservas hidricas tanto modeladas como
los datos historicos real. Se muestra en esa figura como el modelo sigue la misma tendencia
ocurrida en la historia del mercado con un rezago. A pesar de no observarse la misma calidad de

representacion como se observa con las otras variables, el ajuste se considera adecuado.
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Reservas Hidricas: Modelo Vs Real [GWh]
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Figura 23. Reservas hidricas modelada y real

Para ilustrar mejor el proceso de validacion del modelo, se cuantificaron las diferencias con la poca
informacion que se tiene. En la Tabla | se pueden observar la cuantificacion del error, por medio
del coeficiente de correlacion —R-, del error medio cuadratico -RMSE- y del error absoluto —~ABSE-
. Se observa que el coeficiente de correlacion de las series, en todos los casos es mayor que 0.6, y
por encima de 0.8 para las tres primeras variables, lo que indica una adecuada representacion del
mercado. La estimacion de los errores no son autoexplicables y no se posee otro modelo para

comparar; por lo tanto se presentan a manera de informacion complementaria.

Tabla 4. Cuantificacion del error del modelo Vs real

Gen. Hidraulica Gen. Térmica Precio Bolsa Reservas hidricas
R 0.89 0.92 0.83 0.61
RMSE 7.80 16.66 0.39 16.15
ABSE 127.67 294 .83 11.29 277.40

A pesar de los problemas anotados acerca del comportamiento del modelo, se cuenta con una
herramienta de modelacion robusta que sigue el comportamiento del mercado eléctrico colombiano
de acuerdo a como ha sido su evolucion historica de 1996 a 1999. Con el modelo de simulacion
validado, recordando que es el soporte del micromundo, se puede dar una mejor aceptacion a los

resultados de las decisiones del usuario del micromundo.
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4 MICROMUNDO DE INVERSION EN GENERACION EN EL SEC

El micromundo de inversion en generacion desarrollado es una herramienta de aprendizaje y de
analisis sobre el problema de inversion en nueva capacidad de generacion en el SEC. En el
micromundo desarrollado se explican las principales interrelaciones entre las vanables
determinantes del mercado eléctrico colombiano y permite que los usuarios ahorren tiempo y costos

en los que podrian incurrir al realizar una inversion real en el sistema.

Con este micromundo se pretende que los usuarios y potenciales inversionistas en generacion
puedan hacer analisis detallados ante diferentes escenarios que pueden ser criticos y puedan tomar
decisiones mas informadas. Ademas, se pueden desarrollar habilidades sobre el trabajo en grupo, la
revaluacion de los modelos mentales que se tienen acerca del Mercado Eléctrico Colombiano y la

posibilidad de enfrentarse ante un caso de una inversion en nueva capacidad de generacion.

Para poder desarrollar este micromundo, se hizo uso de la experiencia y el adelanto tecnologico
adquirido con el micromundo ENERBIZ, herramienta desarrollada para capacitar agentes en la

comercializacion de energia en el mercado eléctrico colombiano (Smith y otros, 1999).

El micromundo permite analizar la evolucion del mercado ante diferentes criterios de expansion,
entender el entomno para realizar inversiones y cuantificar las consecuencias de las decisiones,
apoyar el proceso de toma de decisiones, definir posibles estrategias de inversion en el SEC y

facilitar la discusion sobre cursos de accion y sobre las decisiones tomadas.



