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La dinámica de la inversión en capacidad de generación - expansión del sistema - se presenta en la 

Figura 7 (lNTEGRAL-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 disminución de la oferta o aumento de la 

demanda. El precio de la electricidad da las señales para la inversión en generación de manera 

retardada, representada en el diagrama causal por las dos líneas paralelas en dicha relación, siendo 

esta una relación positiva tal que a mayor precio la inversión en capacidad será mayor. A partir de 

la inversión en generación se da una mayor capacidad en generación después de transcurrido el 

tiempo de construcción, el cual se representa como un retardo. Finalmente, se tiene que a mayor 

capacidad de generación mayor será el margen en capacidad, completando de esta manera el ciclo 

de retroalimentación negativo, lo que significa que es un ciclo de controlo ciclo balanceado. 

Demanda 
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Inversión en 
generación 

generación 

Figura 7. Dinámica de la capacidad de generación del SEC 

Entendida la dinámica de la expansión en generación, surgen los interrogantes ¿Cómo el ciclo 

afecta la inversión en un proyecto en particular? y ¿Cómo hacer operativo el mecanismo de señal de 

precios sobre la inversión? Un inversionista observa la señal de precios y analiza cuándo se debe 

realizar su inversión, afectando al sistema y en particular los precios; pero de la misma manera 

como él observó la señal de precios, los demás inversionistas también, tomando sus propias 
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decisiones de inversión, creando una amplificación de los ciclos de sub y sobre oferta en 

generación, situación que se analiza más adelante. Para la segunda pregunta se plantean varios 

criterios de expansión que son desarrollados en este módulo. 

3.3.1 Proceso de expansión 

El módulo de expansión muestra como es la evolución de las entradas de nuevos proyectos de 

generación de electricidad al Sector Eléctrico Colombiano -SEC-. La base de proyectos de este 

módulo es el banco de proyectos de UPME (1999), arucionando los proyectos en construcción. Los 

proyectos del banco de proyectos entrarán cuando el criterio de expansión lo determine y se cumpla 

la restricción de fecha más temprana de entrada en operación. 

La base de datos utilizada de los proyectos de generación son los presentados en INTEGRAL­

COLCIENCIAS-UN (2000), el cual contiene los proyectos del Plan de Expansión de Referencia 

1998 - 2010 (UPME, 1999) y otros no contenidos en este informe. Además de este inventario de 

proyectos, están los proyectos en proceso de construcción. El ANEXO 2 muestra el inventario de 

proyectos de generación de electricidad y los proyectos que están en construcción. 

La entrada de proyectos está condicionada a la fecha más temprana de entrada en operación de cada 

proyecto. Esto significa que cada proyecto tiene un tiempo mínimo de demora debido a la 

construcción del proyecto. 

Para la expansión del SEC se proponen dos criterios: i) mínimo costo y margen en capacidad y ii) 

precio critico y precio esperado. A continuación se presenta una descripción de estas 

representaciones de comportamiento racional de la dinámica de las inversiones. 

3.3.2 Criterio de Mínimo Costo Unitario Instalado y Margen de Capacidad 

Con este criterio primero se mira en el modelo como está el margen en capacidad del sistema, de 

manera que cuando está en una posición critica, el sistema se expande. La situación crítica 

corresponde a un margen en capacidad por debajo de un umbral que es fijado por el usuario (por 

defecto es de 20 %); cuando se está en dicha situación 

mínimo costo de energia media. 
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defecto es de 20 %); cuando se está en dicha situación critica el proyecto que entra será el de 

mínimo costo de energía media. 

3.3.3 Criterio de Precio Crítico y Precio Esperado 

La idea fundamental que se busca representar por medio de este criterio es como a través de una 

característica del proyecto comparado con unas particulares del sistema en un momento dado se 

toma o no la decisión de invertir. Es por esta razón que el criterio se llama criterio del Precio 

Crítico, aludiendo a una característica del proyecto ante unos supuestos de comportamientos del 

sistema, y Precio Esperado que representa de manera artificial las señales de inversión en términos 

de posible comparación con el Precio Crítico (Osorio, 2000). 

Este criterio está fundamentado en el modelo para la decisión de invertir presentado por Dixit y 

Pindyck (1994) y Osorio (2000). El modelo asume que los precios tienen tendencia creciente y 

siguen un proceso estocástico conocido como Movimiento Brawniano. Dados los supuestos, se 

encuentra una características del proyecto: el precio crítico -P*- que indica el precio a partir del cual 

es óptima la entrada de dicho proyecto a operar. La forma de calcular el precio crítico P* se 

presenta en el ANEXO 3, donde también se muestran las magnitudes de dichos precios . Los 

valores de estos precios están en INTEGRAL--COLCIENCIAS- UN (2000). 

Conocidos los precios críticos de todos los proyectos del inventario, se compara período a período 

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

cumple: 

• t ~ t.w (t.w: tiempo mínimo de entrada) 

• i: proyecto en cuestión 

Entra el proyecto. Si en determinado período existen vanos proyectos que satisfacen las 

condiciones de entrada, entran sólo el proyecto con precio crítico de menor valor. 

• 
usuario (por 
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El Precio esperado, Pe, se estima con lID 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) . 

F(Hidrología ,Competencia,Precio, 
Mecanismos artifICiales, Demanda, 

Capacidad) 

HIDROLOGíA: 
PRECIO ESPERADO 

ENSO 

Figura 8. Esquema funcional de formación del precio esperado 

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

manera: 

Donde: 

p/: precio esperado para la tecnología k. 

PM«('): promedio móvil del precio de t meses anteriores, t depende de k. 

Fi' : factores de influencia sobre el precio crítico que depende de las variables que influyen 

en el sistema. 

i: factores de influencia, cargo por capacidad, demanda, capacidad del sistema, 

hidrología o margen. 

k: tecnología, k = hidráulica con embalse, hidráulica filo de agua, térmica a carbón 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: 

PRECIO ESPERADO 

Tiempo t 

Sirve para calcular el promedio móvil de t años del precio de bolsa. La selección de t debe ser tal 

que el precio promedio que se estime sea la magnitud real de la señal que el inversionista observe. 

Debido a que la señal del precio es mas de corto plazo para las plantas térmicas, se supone que para 

estas se trabaje como el promedio móvil del precio de bolsa de dos años; mientras que la señal para 

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

Cargo por capacidad, Fe 

Este factor se estima después de caracterizar cómo ha sido la distribución del ingreso del Cargo por 

Capacidad para cada lUla de las tecnologías. En la Figura 9 se muestra cómo ha sido ]a distribución 

del Cargo por Capacidad en las diferentes tecnologías. En estas se puede apreciar como hay dos 

periodos típicos de repartición del cargo por tecnología, en la época de la ocurrencia del fenómeno 

de El Niño, años 1997 y 1998, la distribución es mayor para la tecnología hidráulica con Embalse; 

pero esta magnitud disminuye durante el año de 1999 en el cual ocurre el fenómeno de La Niña . 
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Figura 9. Distribución por tecnologías del Cargo por Capacidad 
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Dado que el Cargo por Capacidad es una remuneración para incentivar la inversión en generación, �

el factor Fe será mayor que uno en todos los casos; pero incentivará más o menos dependiendo del Hidrológicas, Fh �

tipo de ocurrencia climática en que se esté considerando. Las magnitudes del factor Fe finalmente �

seleccionado se muestra en la Tabla 1. �

Tabla 1. Factor de Cargo por Capacidad, Fe, para estimar el precio esperado �

Tipo de Año FcHldriull<ll �F�/ �' �~�r�m�l�C�1�l� 

Niño 1.10 1.05 

No Niño 1.05 l.l0 

Demanda y Capacidad del sistema (Margen), Fm 

Con este factor se busca representar la percepción del inversionista ante el estado de la sub o sobre 

oferta de energía, que también puede ser entendida como el estado de la competencia del sistema. 

En este caso se entiende como margen en capacidad del sistema la diferencia porcentual entre la 

oferta, O, y la demanda, D, «O-D)/O). Se asume que si el margen es mucho mayor que cero se 

tiene mucha sobre oferta siendo época no propicia para entrar a operar un proyecto de generación; 

pero si el margen se acerca a cero, se tiene una situación de suboferta siendo una época propicia 

para la entrada de nuevos proyectos. Siguiendo este patrón de comportamiento para el margen en 

capacidad, se plantea el factor de margen, Fm, como se muestra en la Figura 10. 

Factor de margen en capacidad 
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Figura 10. Factor de margen en capacidad para estimar el precio esperado 
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Hidrológicas, Fh 

Colombia, al ser una país con una alta componente de generación hidráulica (cerca del 70%, ISA, 

1999), debe considerar de manera especial la hidrología en el sector. En particular, la ocurrencia 

del fenómeno de El Niño afecta directamente la oferta hidráulica al disminuir el recurso agua, y por 

lo tanto aumentan los precios, modificando la señal que el inversionista recibe acerca de la entrada a 

operar de una nueva planta. El comportamiento de un inversionista ante este fenómeno se puede 

inferir intuitivamente asumiendo que él va a querer que su proyecto entre a operar en la época de 

ocurrencia del fenómeno de El Niño, es decir, la época de precios más altos, preferiblemente sobre 

la época de abundancia de aguas cuando los precios estén bajos. La ocurrencia del fenómeno de El 

Niño favorece más la tecnología térmica que las hidráulicas, ya que es una época donde además de 

los precios ahos, los aportes hídricos son bajos y por lo tanto se da una disminución en la oferta 

hidráulica lo que implica una mayor posibilidad para las ténnicas de salir en el despacho. En la 

Tabla 2 se muestra cuales son los valores numéricos de Fh que se adoptaron para poder hacer 

operacional el cálculo del Precio Esperado, donde se muestra como para años de no ocurrencia del 

fenómeno de El Niño, se supone que es indiferente la condición hidrológica y para el evento de El 

Niño si hay señal para la entrada de proyectos. 

Tabla 2. Factor hidrología, Fh, para estimar el precio esperado 

Tipo de Año F t HidnDliao FtTérmica 

Niño 1.08 1.l5 

No Nifio 1.00 1.00 

3.4 HIDROLOGÍA 

Dadas las condiciones de modela miento, es decir, el tipo de agregaCiOnes y simplificaciones 

mostradas, se hace necesario identificar los requerimientos para el módulo de hidrología . Cómo se 

mostró en el módulo de mercado, se tiene un despacho desagregado en cuatro tecnologías, dos de 

las cuales son hidráulicas (con embalse, HE y filo de agua, HF); por lo tanto es necesario encontrar 

los aportes de agua a estas tecnologías en unidades de energía (utilizando el factor de conversión de 

cada planta). Adicionalmente, se requiere ajustar el modelo dinámicamente en el tiempo con la 
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entrada de nuevos proyectos hidráulicos, con embalse y filo de agua, cuando estos entren al sistema; 

ya que estos aportan capacidad adicional a las tecnologías hidráulicas y poseen su propio régimen 

hidrológico. Se requiere entonces un modelo de aportes para las tecnologías hidráulicas con 

embalse y filo de agua; así como la metodología de ajuste continuo con la entrada de nuevos 

proyectos a cada tecnología. 

3.4.1 Modelo de aportes de energía a las centrales hidráulicas 

El modelo seleccionado debe considerar las principales características de las condiciones 

hidrológicas colombianas, es decir, la influencia que tiene la ocurrencia del fenómeno ENSO sobre 

los aportes de los ríos colombianos y la dependencia mensual. El modelo que se seleccionó es un 

RAR(1), autorregresivo de orden 1 dependiente del régimen con variables estandarizadas, tanto para 

la tecnología Hidráulica con Embalse, HE, así como la tecnología hidráulica Filo de Agua, HF. 

Este modelo permite modelar la ocurrencia del fenómeno 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 formulación matemática del modelo es la siguiente: 

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

si YI < aZ = {epOZt-I +~ 
I epa ZI_I + ~ si YI > a 

Apnl = f.1( + u/Z I 

Donde: 

<pi: coeficiente de correlación de rezago uno para el tipo de régimen i (i=o Niño; i=a Niña) 

V,: ruido blanco, se distribuye normal con media cero y varianza uno, N(O,l) . 

~: media para el mes i en el tipo de régimen j; i= ene, feb, ... , dic. 

cr !: desviación estándar para el mes i en el tipo de régimen j . 

Apn,: aportes netos en el período t 

y,: Índice de Oscilación del Sur, promedio móvil de los últimos 5 meses (sin incluir el mes 

t) 
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La siguiente es la metodología utilizada para la estimación de los modelos, tanto para HE como 

para HF: 

i) Se convierte el agua a energía con el factor de planta de cada embalse. 

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

iü) Se identifica el régimen hidrológico con la serie estandarizada de SOl, tal que si el 

promedio móvil de 5 meses es menor que -0.2, estamos en el régimen del fenómeno del 

Niño, en otro caso se está en el fenómeno de la Niña. 

iv) Se divide la serie de aportes agregados según el régimen y se estandariza cada una de estas 

series a nivel mensual: para cada régimen se calcula la media y la desviación estándar de 

cada mes y se estandariza con estos valores. 

v) Se estiman los parámetros de los modelos, dejando los últimos años para validación. 

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

La variable macroclimática SOl (Southem Oscillation Index), está definida como la diferencia 

estandarizada entra las presiones atmosféricas superficiales entre un centro, generalmente de alta 

presión, localizado cerca de Tahití (l8°S, °0) y un centro, generalmente de baja presión, que se 

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

3.4.2 Ajuste continuo del modelo hidrológico con la entrada de proyectos 

Cuando un proyecto hidráulico entra según el módulo de expansión, éste modifica la capacidad y 

los aportes a la tecnología, por lo tanto su entrada implica un ajuste en el modelo hidrológico. El 

ajuste del modelo se hace teniendo en cuenta las limitaciones en información de los proyectos del 

inventario ya que es información que se considera estratégica por parte de los agentes dueños de los 

proyectos. 

Se asume que el proyecto que entra no afecta el coeficiente de correlación del modelo de la 

tecnología a la que pertenece, por lo tanto los parámetros 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: 



.----

Micromundo para la Inversión en Generación Eléctrica en Colombia 41 

~ '? '¡~ '% '% '% ~ 'l .. lO ~ .. 'Z 1 1 "l "l 1% ~ '% '% '% 
e e e e c e c e e e e c e e e e e e e e e e ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .li ... ... ... .li ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

Figura 11. Serie de SOl y promedio móvil de 5 años 

Siguiendo la metodología planteada se estimaron los modelos. Para la tecnología HE se contaba 

con la serie de tiempo desde 1976 hasta 1999. Para esta estimación, primero multiplicando el 
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caudal por el factor de conversión de las plaJrta¡gener 

después se suman las series. El modelo obtenido : 

validación se reaJizó con los datos desde 1976 hasta 19~ 

Zt ={0.269 Zt _1+ V; si y¡ < -0.2 

0.409 Zt _1+ V; si y¡ > - 0.2 

./ 

Figura 

¡.ti i 
¡.t anterior + !!proyecto 

var (apn,i == 

Lo anterior para cada mes i y para cada régimen. 

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

tiene. 

3.4.3 Estimación de modelos, análisis de la información y validación 

La variable que mostrará la ocurrencia del fenómeno ENSO es el promedio móvil de los últimos 5 

meses del SOl. La Figura 11 muestra cómo ha sido la evolución temporal de ésta, además del 

promedio móvil de 5 meses, teniendo en cuenta que el criterio para defmir el estado de Niño es 

cuando este promedio móvil este por debajo de -0.2 . 
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e utiliza la disponibilidad media, información que si se 

promedio móvil de los últimos 5 

, n temporal de ésta, además del 

ra defmir el estado de Niño es 

caudal por el factor de conversión 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 

validación se realizó con los datos desde 1976 hasta 1981. El modelo ajustado fmalmente es : 

Z ={0.269 ZH + V; si Yt < -0.2 

, 0.409 Z'_1+ V; si Yt > -0.2 

A manera de exploración de la información, se muestra la Figura 12, en la cual se observa 

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

La Figura 13 muestra cómo se asemejan los valores obtenidos con el modelo y los datos 

observados. Se utilizó el 65% de la serie para la calibración del modelo y el resto para la 

validación. Dado que los valores que se están comparando no fueron usados en la calibración del 

modelo, se verifica que el modelo da resultados que se ajustan a la realidad. El coeficiente de 

correlación entre estas series es de 0.44 que es suficiente para permitir el uso del modelo 

desarrollado. 

\¡ltiplicando el 
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Validación Modelo RAR(1 ~ Tecnología HE 
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Figura 13. Aportes a la tecnología HE, estimados y observados 

De la misma manera se estimó el modelo para la tecnología HF, el cual es representado con la 

siguiente expresión: 

si Yt < -0.2Zt = {0.385 Zt-1 + Vt 

0.654 Zt-1 + Vt si Yt > -0.2 

Esta serie tenía datos faltantes desde enero de 1989 hasta diciembre de 1996. Sin embargo, se 

utilizaron los datos de 1997 a 1999 para la validación. 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 información. 

Además, se puede observar como esta tecnología aporta menos del 5% de la energía hidráulica en 

promedio, por lo tanto no es muy representativo el error. En la Figura 15 se muestra cómo fue el 

ajuste; donde se aprecia cómo conservan los valores medios, que hace posible su aplicación. 
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Figura 15. Aportes a la tecnología HF, estimados y observados 

3.4.4 Diseño de Escenarios hidrológicos 

Se requiere definir escenarios probables de evolución de ocurrencia del fenómeno de El Niño, ya 

que dependiendo de su ocurrencia o no, se entra a la selección del modelo de aportes y a la 

escogencia de las curvas de oferta. Para hacer la generación de la ocurrencia de eventos de El Niño 

se procedió a utilizar un modelo que genera esta ocurrencia por medio de técnicas de remuestreo 

(lNTEGRAL-COLCIENCIAS-UN, 2000). Del uso de este modelo se obtuvieron 5 escenarios 

hidrológicos 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 hidrológico 1: valores de O para ocurrencias de El Niño y 1 para el resto de 

eventos. 

3.5 DEMANDA 

El manejo de la demanda adoptado para el modelo de simulación 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 construcción de estos escenarios. 

Tabla 3. Construcción de escenarios de proyección de la demanda de energía eléctrica. 

ESCENARIO 
MACROECONÓMICO 

TARIFAS SUSTITUCION PÉRDIDAS 

r. Medio: bajo crecimiento 
en el corto plazo y promedio en el 
largo 
Ir. Alto: medio-bajo 
a-ecimiento en el corto plazo y 
recuperación al 5% en el largo 
ID. Bajo: muy bajo 
a-ecimiento en el corto p lazo y 
estabilización a14% en el largo 

Un solo escenario que recoge 
las expectativas de 
a-ecimiento del costo de 
refet"encia, los subsidios y las 
contribu ciones 

Ese l. Auslitl.lción según 
simulaciones hedIas en el LEAP 
y penetración muy baja de 
programas de bombillos 
eficientes. 
Ese 2. 85% de la sustitl.lción del 
Ese 1 y penetración muy baja 
del programa de bombilleria 
eficiente. 
Ese 3. Sustitl.lción según las 
expectativas de las empresas de 
gas. 

Caso l. Pondet"ación de los 
indicadores de pÓ"didas 
pr=t.ados en los PGR. 
Caso 2. Retraso en los planes 
de reducción presentados en los 
PGR 

Escenario Bajo: Macro II1; Ese 3 de sustitución y caso 1 de pérdidas 
Escenario Medio: Macro 1; Ese 1 de sustitución y caso 1 de pérdidas 
Escenario Alto: Macro 11; Ese 2 de sustitución y caso 2 de pérdidas 
Escenario Personalizado: 3 bloques de tasas diferentes 
Fuente: Plan de ExpanSIón de ReferenCIa 1998-2010 (upME, 1999) 
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Una vez establecidos los escenarios para detenninar la demanda, se realizaron las correspondientes 

proyecciones, las cuales se muestran en la Figura 17. El micromundo posee la opción de utilizar un 

escenario personalizado que el usuario modifica, como se especifica en las fimcionalidades del 

micromundo. Estas proyecciones fueron ajustadas con una nueva base que es la demanda para 1999 

(página web ISA, 2000). 

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

3.6 MÓDULO FINANCIERO 

Este módulo muestra cuáles son las decisiones que el inversionista toma y las implicaciones de sus 

decisiones en ténninos de su efecto sobre el sistema. La funcionalidad de este módulo hace posible 

que el usuario del micromundo, es decir, el inversionista virtual, evalué las consecuencias de su 

decisión. Con este módulo, se elaboran los flujos de fondos del proyecto de inversión en 

generación antes y después de impuestos y del inversionista con detenninada capacidad de 

endeudamiento. Con los flujos de fondos estimados, se calculan los indicadores que penniten 

evaluar el desempeño de la inversión. Los valores calculados de ingresos y egresos son obtenidos 

del modelamiento de la evolución del sector. 
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3.6.1 Decisiones de Inversión 

El modelo de simulación posee una serie de datos de entrada que el usuario debe suministrar al 

hacer uso del micromundo. Esta información se refiere a algunos aspectos de las condiciones del 

sistema y de las decisiones de inversión del usuario, cómo se muestra explícitamente en el capítulo 

4 . A continuación se presentan estos datos de entrada del proyecto de generación de electricidad a 

analizar, las cuales son la base para la concepción y el funcionamiento de este módulo. 

~ Capacidad del proyecto [MW]. 

~ Tecnología de la inversión : Hidráulica con embalse, Hidráulica filo de agua, Térmica a gas 

ciclo combinado, Térmica a gas ciclo simple ó Térmica a carbón. 

~ Disponibilidad del proyecto: hidrología y la disponibilidad media. 

~ Flujo de costos de inversión del proyecto [US$/año]. 

~ Costos de operación, tanto fijos como variables. 

~ Perfil de comercialización de energía: porcentaje de la energía generada comercializada en 

contratos yen bolsa. 

~ Ubicación del proyecto: zona del país donde entra a operar el proyecto. 

~ Capacidad de endeudamiento [% del total de la inversión] 

~ Tasa de interés de la deuda [%] 

~ Periodo de pago de la deuda [años] 

~ Fecha de entrada en operación* 

~ Precio crítico del proyecto [U$IMW]** 

~ Costo medio de la energía [U$IMWh] * * 

·Puede ser estimada por el micromundo o ser una decisión del usuario 

"Opcionales, si el micromundo estima la fecha de entrada del proyecto de generación 

Se debe tener en cuenta que sólo se permite la decisión de inversión 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 módulo realiza la contabilidad de 

ingresos y egresos -Flujo de Fondos- del proyecto. Este flujo de fondos se realiza basado en la 

operación del proyecto en el modelo de simulación desarrollado (Osorio, 2000). 

En este módulo se busca, más que entrar en el detalle del análisis financiero de un proyecto, es 

realizar una evaluación robusta del comportamiento del proyecto teniendo en cuenta las 

incertidumbres que se han planteado. 

A continuación se presentan los Ítems considerados en los ingresos y egresos del flujo de fondos del 

proyecto antes de impuestos. 

Ingresos 

Los ingresos del proyecto son únicamente debidos a las ventas de energía, 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 módulo de mercado. 


~ Cantidad de energía generada: obtenida del mismo módulo de mercado que entrega valores de 


despacho de energía por tecnología. Esta cantidad se despacha para el proyecto proporcional a 

su disponibilidad. 

~ Cantidad de energía para ser comercializada en bolsa y en contratos, dato tomado de las 

decisiones como perfil de comercialización de energía. 

Se asume que el ingreso del generador por concepto de cargo por capacidad está 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 inversión, de operación y costos legales. A 

continuación se muestra como es la estructura de costos con esta desagregación. 
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» Costos de inversión: es un valor dado por el decisor. Si se conoce la estructura de costos -

flujo de caja- de la inversión, se puede entrar de manera semestral. La forma de realizarse se 

muestra en el capítulo de funcionalidades . 

» Costos de operación: aplica únicamente a las centrales térmicas. Se estiman basados en la 

ubicación del proyecto lo cual determina los precios del gas (o del carbón) según el plan de 

expansión de referencia (upME, 1999) Y en la cantidad de energía generada resultado del 

módulo de mercado. En ésto se incluyen los costos de administración, mantenimiento y 

transporte. 

Dado que el modelo corre únicamente 15 años y normalmente la vida útil de un proyecto es mucho 

mayor que este valor, es por lo tanto es necesario proyectar tanto ingresos como egresos durante él 

resto de la vida útil. 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 útil. Este 

supuesto es válido ya que la mayor importancia del flujo de ingresos y egresos se tiene los primeros 

años (época en que se hace detalladamente con el modelo) y el resto no tiene tanta importancia dada 

la mayor relevancia del dinero hoya en el futuro. 

3.6.3 Flujo de fondos del proyecto después de impuestos 

Teniendo en cuenta el impuesto a la renta del país 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 depreciación de los bienes. La 

depreciación de los bienes se hace asumiendo un modelo lineal de depreciación en 15 años. 

3.6.4 Flujo de fondos del inversionista 

En un momento dado, el inversionista querrá tener un apalancamiento del proyecto con la 

adquisición 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 inversión. Esta deuda se paga con los ingresos del proyecto, la cual 

incluye el pago de intereses. 

Por lo tanto el flujo de fondos del inversionista se estima 

los desembolsos recibidos por concepto del apalanca~ 

deducirle los intereses y la amortización de la deuda. Pu 

se debe tener en cuenta la depreciación, la cual se realiz¡ 

proyecto. 
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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 apalanca miento de la deuda, a esto es necesario 

deducirle los intereses y la amortización de la deuda. Para la estimación del impuesto sobre la renta 

se debe tener en cuenta la depreciación, 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 

operación 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 período de pago de la deuda) a ser pagadas a partir de la fecha de entrada en operación 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 depreciación. 

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 años de la inversión, es 

decir, antes de la entrada a operar del proyecto, el inversionista percibe un ingreso por concepto de 

la deuda que adquirió, 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. 

Flujo fondos 
Endeudamiento 

Pago de Intereses 

sobre la deuda 

Figura 18. Flujo de fondos genérico de un proyecto y endeudamiento 

D 
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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 inversión bajan por la adquisición de la 

deuda; pero los ingresos se disminuyen por su respectivo pago; dependiendo de los intereses sobre 

la deuda . El flujo de fondos del inversionista debe tener en cuenta el pago de impuestos sobre la 

renta. 

Flujo de fondos del inversionista 

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

3.6.5 Indicadores Económicos 

Una vez conocidos los valores del flujo de fondos, tanto del inversionista como del proyecto se 

puede proceder a calcular algunos indicadores económicos. Los indicadores que son estimados son 

los siguientes: 

=> Valor Presente Neto, VPN 

=> Tasa Interna de Retomo, TIR. 

=> Período de Recuperación del Capital, PRC 

De esta manera, el usuario podrá observar los indicadores para los respectivos flujos de fondos 

antes descritos. Además, el inversionista podrá observar cómo fue el comportamiento del sistema 

por medio de variables como el precio de bolsa, la volatilidad del precio de bolsa, la evolución de la 

Micromundo para la Inversión en Generación Eléctrica en Colombia 

demanda, la ocurrencia de eventos de El Niño, entre otr. 
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demanda, la ocurrencia de eventos de El Niño, entre otras. El cálculo del VPN se realiza en el año 

de entrada en operación del proyecto. 

3.7 VALIDACIÓN 

El proceso de validación de un modelo en Dinánúca de Sistemas como el desarrollado consiste en 

ensayar las hipótesis 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 

comportanúento. 

El proceso de validación está restringido a la información disponible. Dado el caso de contar con 

adecuada información, es posible cuantificar los resultados del modelo comparados con los valores 

reales. Si por el contrario, no se posee información o poca, se debe verificar que no hayan errores 

de magnitud apreciables, además de la adecuada representación del comportamiento del sistema, 

situación donde pueden estar implícitos juicios subjetivos. No se puede perder de vista que este 

tipo de modelación no busca encontrar proyecciones acerca del futuro, sino entender el 

comportanúento del sistema modelado. 

Este modelo en particular, es una representación de un mercado con historia de sólo 4 años, los 

cuales son precisamente los primeros, que corresponden al inicio y aprendizaje del mercado 

eléctrico colombiano. Con esta información se puede verificar si el modelo representa 

adecuadamente el mercado tal como se analiza a continuación. 

El modelo de simulación está agregado en cuatro tecnologías como se ha explicado en los diferentes 

módulos, por lo tanto se busca una representación del comportamiento a nivel agregado del sistema. 

Con esta intención, se corrió el modelo con los datos históricos de 1996 a 1999 y se obtuvieron 

resultados de generación hidráulica, generación térmica, reservas hídlli:as y precio de bolsa, 

variables que penniten estudiar el comportamiento del mercado. 

En las siguientes figuras se presenta cómo ha sido la evolución 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 generación hidráulica se 

presenta en la Figura 20, donde se observa cómo los datos obtenidos con el modelo se ajustan muy 

bien a lo real; mientras que con la generación térmica (Figura 21) el modelo sobreestima algunos 

valores reales, .pero conservando el comportamiento general. La diferencia en la generación ténnica 

muy posiblemente sea por las deficiencias en la información de las generaciones mínimas, las 

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

GMetaei6n HIdrluU_ Modelo If. RNI lGWhJ 

- 1- ' Gen_Hidro_mod 

-z-Gen_Hidro_real 

1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 

n.trII1O 

Figura 20. Generación hidráulica modelada y real 

GenerKi6fJ T6rm1u: Modelo If, Ru' (QWh] 

--1- Gen_Term_mod 

--z- Gen_ Tenn_real 

1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 

TIempo 

Figura 21. Generación ténnica modelada y real 

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

fenómeno de El Niño como se observa en la Figura 22. Durante la ocurrencia del fenómeno El 
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Niño (entre 1997 y 1998) se observa cómo el modelo reaccIOna con precIOs más altos más 

rápidamente de lo ocurrido en la realidad; pero no alcanza valores tan altos como los reales de 

finales de 1997 y principios de 1998. Esta situación ocurre debido a que las curvas de oferta son un 

promedio de lo ocurrido durante el fenómeno de El Niño en dicho período. Sin embargo, esta 

situación se considera adecuada para la representación del mercado ya que se espera que en un 

futuro los agentes reaccionen más rápidamente ante la ocurrencia del fenómeno de El Niño y no se 

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

Pnlclo de Bol..: Modelo Vs RHI 

1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 

T1empo 

Figura 22. Precio de bolsa modelado y real 

Finalmente, se muestra en la Figura 23 la evolución de las reservas hidricas tanto modeladas como 

los datos histórícos real. Se muestra en esa figura cómo el modelo sigue la misma tendencia 

ocurrida en la historía del mercado con un rezago. A pesar de no observarse la misma calidad de 

representación como se observa con las otras variables, el ajuste se considera adecuado. 

~ ocurrencia del 

l fenómeno El 
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ResMVU Hldrlcu: Modelo lis RNI [QWhJ 

12. 

10. 

7. _ 1_ Reservas_mod 

_2_ Re.servas_real 

1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 

n.mpo 

Figura 23. Reservas hídricas modelada y real 

Para ilustrar mejor el proceso de validación del modelo, se cuantificaron las diferencias con la poca 

información que se tiene. En la Tabla 1 se pueden observar la cuantificación del error, por medio 

del coeficiente de correlación -R-, del error medio cuadrático -RMSE- y del error absoluto -ABSE­

. Se observa que el coeficiente de correlación 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 representación del 

mercado. La estimación de los errores no son autoexplicables y no se posee otro modelo para 

comparar~ por lo tanto se presentan a manera de información complementaria. 

Tabla 4. Cuantificación del error del modelo Vs real 

Geo. IDdriulica Gen. Térmica Precio Bolsa Reservas hídricas 

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 modelación robusta que sigue el comportamiento del mercado eléctrico colombiano 

de acuerdo a como ha sido su evolución histórica de 1996 a 1999. Con el modelo de simulación 

validado, recordando que es el soporte del micromundo, se puede dar una mejor aceptación a los 

resultados de las decisiones del usuario del micromundo. 
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4 MICROMUNDO DE INVERSIÓN EN GENERACIÓN EN EL SEC 


El micromundo de inversión en generación desarrollado es una herramienta de aprendizaje y de 

análisis sobre el problema de inversión en nueva capacidad de generación en el SEC. En el 

micromundo desarrollado se explican las principales interrelaciones entre las variables 

determinantes del mercado eléctrico colombiano y permite que los usuarios ahorren tiempo y costos 

en los que podrían incurrir al realizar una inversión real en el sistema. 

Con este micromundo se pretende que los usuanos y potenciales inversionistas en generación 

puedan hacer análisis detallados ante diferentes escenarios que pueden ser criticos y puedan tomar 

decisiones más informadas. Además, se pueden desarrollar habilidades sobre el trabajo en grupo, la 

revaluación de los modelos mentales que se tienen acerca del Mercado Eléctrico Colombiano y la 

posibilidad de enfrentarse ante un caso de una inversión en nueva capacidad de generación. 

Para poder desarrollar este micromundo, se hizo uso de la experiencia y el adelanto tecnológico 

adquirido con el micromundo ENERBIZ, herramienta desarrollada para capacitar agentes en la 

comercialización de energía en el mercado eléctrico colombiano (Smith y otros, 1999). 

El micromundo permite analizar la evolución del mercado ante diferentes criterios de expansión, 

entender el entorno para realizar inversiones y cuantificar las consecuencias de las decisiones, 

apoyar el proceso de toma de decisiones, defmir posibles estrategias de inversión en el SEC y 

facilitar la discusión sobre cursos de acción y sobre las decisiones tomadas . 


