
 

 

¿Cómo incide el cambio climático en la valoración e ingresos de una 

pequeña central hidroeléctrica? 

 

 
 
 
 
 

Paula Andrea Metrio Gallego 
 
 

Maestría en Sistemas energéticos 

 

Universidad Nacional de Colombia 

Facultad de minas 

Departamento de ciencias de la computación y de la decisión 

Medellín, Colombia 

2025 



 

¿Cómo incide el cambio climático en la valoración e ingresos de una 

pequeña central hidroeléctrica? 

 
Paula Andrea Metrio Gallego 

 
 
 

Tesis o trabajo de investigación presentada(o) como requisito parcial para optar al 

título de: 

Magister en Sistemas energéticos 

 
 
 

Director: 

Ph.D., M.Sc. Carlos Jaime Franco Cardona 

Codirectora: 

Ph.D., M.Sc. Maritza Jimenez Zapata 
 

 

 

 

Línea de Investigación: 

Mercados de energía 

 

Universidad Nacional de Colombia 

Facultad de minas 

Departamento de ciencias de la computación y de la decisión 

Medellín, Colombia 

2025 

 

 

 

 



Contenido III 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A mi familia, en especial a mis hijos, Isaac 

y Samuel. A los profes Carlos Jaime y Maritza, 

porque me guiaron, sin saberlo; hacia mi 

destino. 

 

 

 



IV ¿Cómo incide el cambio climático en la valoración e ingresos de una pequeña 

central hidroeléctrica? 

 

 

Agradecimientos  

Lo bello del aprendizaje, es encontrar en el camino personas que están dispuestas 

a compartir conocimiento, esas personas que tienen el don de generarte esa 

sensación de querer saber más, que te inspiran, que te despiertan la curiosidad, 

que hacen que te enamores de lo que haces. Agradezco a mi esposo, por 

motivarme a continuar, a mi madre porque siempre está ahí cuando necesito más 

apoyo, a mi asesor Ad Honorem, Anderson García y mis directores de tesis los 

profesores Carlos Jaime Franco y Maritza Jimenez, por compartir su experiencia, 

por guiarme en la calibración de los resultados del modelo; porque sin saberlo me 

han llevado hacia mi destino.  

 

 

 
 



Resumen y Abstract  V 

 

Resumen 

¿Cómo incide el cambio climático en la valoración e ingresos de una pequeña 

central hidroeléctrica? 

Los aspectos para valorar una pequeña central hidroeléctrica en Colombia 

comprenden la identificación de los ingresos y costos, los cuáles son afectados por 

la regulación del mercado de energía colombiano por las características operativas 

de este tipo de empresas. 

 

Se presenta en este estudio la valoración de una pequeña central hidroeléctrica de 

19 MW. Se, se calculan los indicadores de valor como la tasa de descuento 

(WACC), y basado en el flujo de caja libre, la tasa interna de retorno (TIR) y el valor 

presente neto (VPN. Bajo), y finalmente, bajo cuatro escenarios, se modelan 

situaciones de variabilidad climática y la estrategia de venta de la energía.  

 

El modelo de valoración, bajo un análisis de escenarios de cambio climático en el 

que los caudales disminuyen indica que el factor de capacidad y la variación de los 

precios de la energía son las variables que principalmente inciden en la valoración 

de una pequeña central hidroeléctrica, evidenciando que el modelo no es factible 

para precios de venta de energía menores de COP$344/kWh y factores de 

capacidad inferiores al 38%.  

 

Palabras clave: Pequeña central hidroeléctrica PCH, valoración, Factor de 

capacidad, mercado de energía, VPN, TIR, WACC.  
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Abstract 

 

How does climate change affect the valuation and revenue of a small 

hydroelectric plant?  

The aspects for valuing a Run-run-of-river hydropower plant in Colombia include 

the identification of revenues and costs, which are affected by the regulation of the 

Colombian energy market and by the operational characteristics of this type of 

company. 

 

This study presents the valuation of a procedure for valuing a 19 MW Run-of-river 

hydropower plant for a capacity of 19 MW, the value indicators such as the WACC 

discount rate and based on the free cash flow, the internal rate of return IRR and 

the net present value NPV are calculated, and finally, under four scenarios, 

situations of climate variability and the energy sales strategy are modeled. 

 

The valuation model, under an analysis of climate change scenarios involving 

reduced decrease, identified the capacity factor and the variation in energy prices 

as the main  variables affecting the valuation of a Run-of-river hydropower plant. 

The results indicate that the model is not feasible for energy sale prices below 

COP$344/kWh and capacity factors under 38%. 

 

Keywords: Run-of-river hydropower, valuation, capacity factor, energy 

market, NPV, IRR, WACC. 
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Introducción 

A partir de la firma del Acuerdo de París por 194 naciones en el marco de la 

convención de las Naciones Unidas sobre el cambio climático, se han unido 

esfuerzos mundiales por limitar el calentamiento de la superficie terrestre a 1,5°C 

para el año 2030 (IPCC, 2021). Diferentes organizaciones mundiales como el 

IPCC, la IRENA y el foro económico mundial, han registrado los avances en torno 

a la adaptación a la variabilidad climática del sector eléctrico (Foro Económico 

Mundial, 2023). En Colombia el IDEAM, es el encargado de hacerle seguimiento a 

la vulnerabilidad de todos los sectores económicos frente a los cambios del clima. 

 

El estudio de generación eléctrica con escenario de cambio climático (UPME, 2015) 

se basa en los datos históricos y proyección de precipitación y temperatura nacional 

elaborada por el IDEAM en los periodos entre 1971 y 2100, muestra evidencias de 

estos efectos en un escenario de disminución de las precipitaciones y temperaturas 

en Colombia y otra donde se mantienen constantes. Los resultados muestran que 

mientras en una zona aumentan las precipitaciones, en otras disminuye, dadas las 

características topográficas del territorio nacional. En este sentido, los generadores 

de energía hidráulica están sujetos a regímenes de precipitaciones que surten los 

caudales que los alimentan y que condicionan la capacidad efectiva de operación.  

 

Estudios similares relacionados con los efectos del cambio climático en la 

generación hidráulica en países latinoamericanos muestra como para Chile, bajo 

los escenarios propuestos por el IPCC, mismos bajo los cuales la UPME creó el 

modelo para Colombia; indican que Chile estará expuesto a un clima moderado o 

significativamente más seco para finales del siglo (IEA, 2024). Esto quiere decir 

que, a medida que las precipitaciones y la escorrentía disminuyen a lo largo del 

siglo debido al cambio climático, es probable que la generación de energía 



2 Introducción 

 

hidroeléctrica se vea afectada negativamente. Una disminución en las 

precipitaciones puede reducir el factor de capacidad de las centrales hidroeléctricas 

como parte de procesos hidroeléctricos complejos que afecta el caudal en los ríos 

y quebradas y la disponibilidad de agua, proyectando que, el factor de capacidad 

en Chile para las hidroeléctrica puede disminuir entre el 14% y 25% (IEA, 2024). 

 

Así, son evidentes los cambios y afectaciones en los fenómenos meteorológicos y 

climáticos mundiales que cada vez son más extremos; donde países que 

históricamente han contribuido menos al cambio climático en Latinoamérica, se 

están viendo afectados de manera desproporcionada (IPCC, 2023). El sector 

energético colombiano debe implementar medidas para enfrentar estos retos, en 

especial las hidroeléctricas, que representan una parte del mercado que provee 

estabilidad al sistema energético pero que depende de la disponibilidad del agua, 

recurso para el cual es cada vez más difícil predecir su disponibilidad y su gestión. 

Es por ello por lo que esta tesis está basada en el estudio de la incidencia del 

cambio climático en la valoración económica de una pequeña central hidroeléctrica 

en el actual mercado colombiano. 

 

En Colombia, el ámbito político y de gobierno enmarca el rumbo del sector minero 

energético hacia un régimen de transición energética más fuerte, al menos en el 

futuro cercano. El plan de expansión en generación y transmisión, aunque es un 

plan indicativo, envía señales a los interesados en el futuro del mercado eléctrico, 

para el plan presentado por la UPME que abarca los años 2023 a 2037, el futuro 

para hidroeléctricas está enfocado básicamente en la fase II de Hidro Ituango, que 

tiene como objetivo la instalación de 1200 MW de las cuatro unidades adicionales 

de generación por entrar en operación (UPME, 2023).  

 

También es el caso para los escenarios de asignación de Obligaciones de energía 

firme que permite la participación de las centrales de los ingresos del cargo por 

confiabilidad, donde para las pequeñas centrales hidroeléctricas no hay ningún tipo 
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de asignación en la última subasta y donde la presencia de centrales hidro solo 

está dada por 600 MW de Obligación de energía firme (OEF) de hidroituango 

(UPME, 2023). 

 

Los cuatro escenarios de modelación futura del sistema energético nacional 

muestran una matriz energética que en esencia da cuenta del incremento 

sustancial de la capacidad renovable solar y eólica en el norte del país, con 

respecto a la capacidad instalada actual. Sin embargo, se abre la posibilidad a un 

nuevo escenario asociado a los retrasos en la construcción de la línea de 

transmisión Colectora I y Colectora II que conectan la Guajira con el centro del país 

y las dificultades sociales con las comunidades indígenas de la zona para la 

instalación de los parques eólicos, así como las consideraciones del impuesto al 

carbón asociado a la carga tributaria para la generación de las centrales térmicas 

y el déficit de gas natural debido a la falta de exploración y la decadencia en la 

disponibilidad del recurso en los pozos Chuchupa y Ballena de las costa norte 

Colombiana; este escenario podría hacer volver la vista hacia las Pequeñas 

centrales hidroeléctricas (PCH). 

 

El futuro de las centrales hidroeléctricas en Colombia no solo está siendo 

enmarcado por las razones descritas anteriormente, sino que se han sumado las 

restricciones ambientales que condicionan la emisión de las licencias, para 

noviembre de 2024 los cambios regulatorios para estos trámites han contribuido 

con la pérdida de interés en el desarrollo de estos negocios por parte de los 

inversionistas, cada vez menos dispuestos a asumir riesgos. Por ejemplo, la 

Resolución CREG 101-034A de 2022 mediante la cual la Comisión de Regulación 

de Energía y Gas (CREG) convocó la subasta de expansión para el período 2027- 

2028 teniendo como resultado la asignación  de 4.489 MW de los cuales 4.441 MW 

provenientes de plantas solares y ninguno de plantas hidráulicas. 
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Dentro de este nuevo escenario se planteó una metodología para la valoración de 

una pequeña central hidroeléctrica en Colombia con inyección de energía al 

sistema interconectado, proponiendo una estrategia general que viabilizaría el 

proyecto bajo escenarios de cambio climático, incluyendo posibles esquemas de 

venta de energía, caracterizando tanto ingresos como egresos, e identificando los 

cambios del marco regulatorio reciente que pueden cambiar los resultados de su 

valoración. 

 

El documento relaciona al inicio los antecedentes para la solución del problema 

planteado, creados a partir de la búsqueda en la bibliografía indexada de estudios 

similares en Colombia y otros países. Luego, en el marco teórico, se presentan los 

conceptos técnicos del funcionamiento de una PCH y el marco regulatorio de 

actuación en el mercado de energía colombiano. En el capítulo 6, se presenta la 

parametrización del caso de estudio, tomando las premisas técnicas y financieras 

para la construcción del flujo de caja y la obtención de los macro inductores de 

valor resultado del análisis del caso base. En el capítulo 8 se identifican los 

impactos del cambio climático en la valoración de una pequeña central teniendo 

como resultado las dos variables que en mayo medida afectan esta valoración. En 

el capítulo 9 se muestra el resultado de la evaluación del impacto del  cambio 

climático en la valoración de una pequeña central basado en la identificación de las 

variables que generaban mayor impacto a la valorización, definiendo cuatro 

escenarios en los que se mueven simulando el plano cartesiano. Lo anterior, 

permite identificar la sensibilidad de estas a la hora de valorar una pequeña central 

hidroeléctrica. Finalmente, se presentan las conclusiones y resultados del estudio. 

 



 

 
 

1. Antecedentes 

 

El informe de riesgos globales 2023, elaborado por el World Economic Forum; 

define la crisis de suministro de energía como uno de los riesgos para los cuales la 

humanidad no está preparada. Los resultados de la última encuesta de percepción 

de riesgos globales, presenta las fallas en la mitigación y adaptación de la 

humanidad al cambio climático convirtiéndose en uno de los tópicos más graves 

cuyos indicadores representarán el mayor deterioro en los próximos 10 años. (Foro 

Económico Mundial, 2023).  

 

A su vez, en marzo de 2023, el IPCC publicó el informe de síntesis del AR6 (IPCC, 

2023)  que resume el estado de conocimiento del cambio climático, encontrando 

probabilidades de alcanzar aumento de la temperatura terrestre por debajo de los 

2,0°C antes de dos décadas, en un escenario crítico con base al aumento de 

emisiones registradas en 2019, incluso en el período de la pandemia de COVID19, 

a pesar de los esfuerzos centrados en la transición energética y a la reducción del 

89% en los costos de instalación de energías renovables no convencionales entre 

2010 y 2023, como las baterías. Por ejemplo, “El LCOE de la energía solar 

fotovoltaica fue un 56% inferior a la media ponderada de las alternativas 

alimentadas con combustibles fósiles en 2023, tras haber sido un 414% más caro 

en 2010” (IRENA, 2024), esto demuestra que las fuentes renovables van por el 

camino de ser una generación de energía de menor costo y de mitigación de 

emisiones. 
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Son evidentes los cambios y afectaciones en los fenómenos meteorológicos y 

climáticos mundiales que cada vez son más extremos; donde países que 

históricamente han contribuido menos al cambio climático se están viendo 

afectados de manera desproporcionada (IPCC, 2023). En Colombia, el Instituto de 

Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales (IDEAM) es la institución 

encargada de hacer seguimiento, monitoreo a estos cambios y fenómenos del 

clima generando datos y reportes que son usados como base para la planeación 

de inversiones económicas y el desarrollo de los sectores productivos privados y 

públicos (IDEAM, 2023a). En particular, este hace un continuo seguimiento al 

ENSO (El Niño – Southern Oscillation) un evento de variabilidad climática que 

históricamente ha sido la principal variable de incertidumbre de planeación para la 

generación de energía en Colombia debido a su influencia en la disponibilidad del 

agua (IDEAM, 2023b). 

 

Así, algunas de las consecuencias del cambio climático para Colombia están 

relacionadas con la disminución de la precipitación y el aumento en las 

temperaturas. Según las proyecciones realizadas por el IDEAM, para el período 

entre 2011-2100, las intensidades y frecuencias del fenómeno de El Niño y de La 

Niña asociados al ENSO han presentado alteraciones cuya causa está relacionada 

al aumento de temperatura afectando los regímenes de viento y la llegada de las 

lluvias (IDEAM, PNUD, MADS, DNP, CANCILLERÍA., 2017). 

 

En la actualidad, se ha evidenciado que estas circunstancias han cambiado, cada 

vez los territorios tienen periodos de lluvia y de sequía más intensos y duraderos, 

pues el clima varía en escalas de tiempo y espacio, por lo que los modelos 

predictivos cada vez podrán tener más variables y el ENSO que marca una 
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variabilidad de mediano plazo, podría convertirse en la normalidad climática 

(Carvajal, Y., 2011). 

 

Es así, como las fluctuaciones del clima inciden directamente en las variables con 

las que se calcula la energía de una central desde su formulación como proyecto 

de generación hasta su etapa de operación, dado que el recurso del cual dependen 

las plantas hidroeléctricas es el agua, sus niveles y disponibilidad se convierten en 

el factor determinante para su comercialización. 

 

Para el año 2025, Colombia tiene una capacidad instalada de 20.853,65 MW de los 

cuales el 63,42% es hidráulica, el 6,41% es solar y el 30,17% térmica, incluyendo 

las centrales no despachadas centralmente, generación distribuida y auto 

generadores (XM, 2025). Esto quiere decir que, en Colombia, la mayor parte de la 

generación de energía depende de la disponibilidad de agua en el sistema, donde 

el departamento de Antioquia aporta al sistema nacional cerca del 53% de la 

capacidad instalada proveniente de fuentes hidroeléctricas. 

 

Según lo dispuesto por la CREG, los procesos de planeación energética están 

fundamentados principalmente en la confiabilidad del sistema (CREG,1995). Este, 

hizo a Colombia migrar hacia un esquema de mercado que garantice la 

disponibilidad de los recursos para asegurar la prestación completa del servicio de 

energía, y evitar eventos similares al presentado en la década de los 90’s (Navarro, 

J. & Córdoba, M., 2008). La regulación colombiana obliga a los propietarios de las 

plantas hidroeléctricas, con embalse y a filo de agua, a reportar diariamente ante 

el CND (Centro Nacional de despacho) los aportes de todos los ríos que son 

aprovechados para la generación expresados en m3/s., con esta y otra información 

se realiza la planeación operativa del sistema (CREG, 2019). 
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Adicionalmente, el componente de obligaciones de energía firme ha posibilitado a 

los generadores obtener ingresos por la disponibilidad de los recursos 

comprometidos en Energía firme (ENFICC), lo que implica que la pérdida de 

disponibilidad de agua a causa de los cambios del clima se convierta en un interés 

de medición e investigación. Por estas razones regulatorias y estratégicas, los 

operadores han dotado sus plantas hidroeléctricas de instrumentación que permite 

realizar seguimiento a las variables que afectan su disponibilidad, como los niveles 

de agua en los embalses; y apoyarse de las proyecciones meteorológicas para la 

planeación de la generación y de la oferta de precios (CREG, 2019). 

 

Dado que, por regulación, todas las plantas hidroeléctricas existentes cuentan con 

instrumentos de medición de caudales y precipitación, es importante ligar esta 

medición de variables en las cuencas para viabilizar futuros proyectos en ellas, ya 

que estos datos podrán ayudar a tomar decisiones con respecto a la capacidad de 

una futura central hidroeléctrica. Estas fluctuaciones y cambios en la periodicidad 

de las variables climáticas significan un factor de decisión para viabilizar las futuras 

inversiones en el sector energético, específicamente para las pequeñas centrales 

hidroeléctricas que funcionan a filo de agua, donde la disponibilidad del recurso es 

crucial para obtener ganancias.  

 

Según Parra& Andrade (2013). el tiempo de amortización para la inversión en una 

pequeña central podrá ser cerca de 40 años, por lo que, a largo plazo, la medición 

de las pérdidas de precipitación asociadas al cambio climático es fundamental para 

la valoración de la central hidroeléctrica. La UPME, ha estudiado los casos de 

generación y funcionamiento del sistema interconectado bajo los escenarios que 

propone el IPCC y que usó el IDEAM para las proyecciones meteorológicas y 

climatológicas hasta el año 2100 (Parra & Andrade, 2013). Para el caso del 
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escenario balanceado y pesimista de cambio climático, la disminución de las 

precipitaciones con respecto al escenario base en el año 2050 es inminente.  

 

La energía hidroeléctrica enfrenta grandes desafíos, no solo como la mayor fuente 

de generación de energía en Colombia sino como parte importante de los sistemas 

energéticos en todo el mundo. Hoy, cuando la mayor parte de la inversión está 

centrada en las renovables no convencionales como las plantas solares 

fotovoltaicas y los aerogeneradores, gracias a la disminución de los costos de 

instalación y operación; las hidroeléctricas se enfrentan a retos como garantizar la 

sostenibilidad y la resiliencia climática, las necesidades de adaptar su operación y 

mantenimiento a los requisitos modernos del sistema de energía y estructuras de 

mercado (IRENA, 2023). En ese sentido el IRENA presentó en 2023 un análisis 

para la generación hidroeléctrica bajo un escenario de cambio climático descrito en 

la Figura 1-1 mostrando la necesidad de ampliación de capacidad bajo el escenario 

de cambio climático. 

 

Figura 1-1. Adiciones necesarias de capacidad hidroeléctrica para 2050. Tomado 
de IRENA (2023). 
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El IRENA sugiere que, si el mundo quiere descarbonizarse por completo y enfrentar 

la adaptación al cambio climático como lo advierte el Acuerdo de París, debe 

aumentar la capacidad instalada de energía hidroeléctrica, los países en vía de 

desarrollo como Colombia tienen el mayor potencial (IRENA, 2023). 

 

Las hidroeléctricas continúan teniendo alto valor para proporcionar capacidad de 

generar energía flexible y económica. Sin embargo, continúa el reto de la gestión 

del agua y las afectaciones que pueda tener por la variabilidad climática. Si bien  

las plantas de producción de energía hidroeléctrica son susceptibles a los riesgos 

climáticos, podrían ser una fuente de repotenciación o generación de energía 

complementaria desde el punto de vista de resiliencia climática (IRENA, 2023). 

 

Actualmente se presenta un escenario favorable para las pequeñas centrales 

hidroeléctricas y en especial aquellas sin embalse o a filo de agua, como es el caso 

de estudio de esta tesis, esto  debido a la pérdida de confianza en las grandes 

hidroeléctricas luego de los eventos ocurridos con hidro-Ituango, sumado a los 

condicionantes de la autoridad ambiental luego de la emisión del decreto 852 de 

2024 otorgando las competencias de emisión de una licencia ambiental para 

plantas mayores a 50 MW en la autoridad Nacional de Licencias Ambientales 

ANLA, y las restricciones de las plantas hidroeléctricas para acceder a beneficios 

y exenciones tributarias y arancelarias como las dictadas por la ley 1715 que solo 

cubre a las centrales hidroeléctricas menores de 50 MW (Presidencia de la 

República de Colombia, 2024).  

 

En el siguiente capítulo, se describe el marco de teoría que rige el funcionamiento 

de una pequeña central hidroeléctrica, su teoría básica, la regulación que le aplica 
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en Colombia y la forma como los inversionistas logran amortizar los proyectos de 

PCH’s en Colombia basado en el cálculo de energía firme que regula la CREG. 





 

 
 

2. Marco Teórico 

2.1 Teoría básica del funcionamiento de una PCH 

Las Pequeñas Centrales Hidroeléctricas (PCH), son instalaciones con operación a 

filo de agua definidas en Colombia para una capacidad instalada de hasta 20 MW 

y con la posibilidad de ser despachadas centralmente las mayores a 1 MW y 

menores a 20 MW (Morales, Corredor, Paba, & Pacheco., 2014). 

 

El funcionamiento de una PCH se basa en el mismo esquema de transformación 

energética de una central hidroeléctrica, en la que la energía potencial se convierte 

en energía cinética mediante la caída del agua. “Esta transformación se consigue 

gracias a la interacción de los dos elementos principales que lo componen: la parte 

móvil llamada rotor, y la parte estática que se denomina estátor. Cuando un 

generador eléctrico está en funcionamiento, el rotor genera un flujo magnético que 

actúa como inductor para que el estátor transforme la energía mecánica en energía 

eléctrica” (UPME, 2015). 

 

Estas centrales se construyen en afluentes de agua donde la energía hidráulica se 

genera de forma instantánea aprovechando los caudales que pasan por las 

turbinas, pero no tienen posibilidad de almacenamiento de agua, pues no tienen 

estructuras similares a una presa que puedan regularlos de acuerdo con la época 

del año, solo dejan pasar los excedentes y en época seca disminuyen su 

generación. 
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2.2 Regulación aplicable a las PCHs 

En Colombia, se han venido actualizando y ampliando las posibilidades de 

participación de estas plantas desde la expedición de la resolución 086 de 1996 

(CREG, 1996), con la cual se regula la participación en el mercado de energía no 

despachada centralmente de las plantas menores a 20 MW.  

 

Las pequeñas centrales hidroeléctricas, en un país con el suficiente recurso de 

agua como lo es Colombia, han posibilitado el desarrollo de proyectos que 

representan menores costos de operación y mantenimiento, este tipo de 

infraestructura según Morales,  Corredor,  Paba,  & Pacheco, (2014), puede 

clasificarse de acuerdo con la capacidad de generación y según la caída del agua.; 

Una pequeña central hidroeléctrica se define como aquella producción de energía 

menor de 20 MW y mayor a 1 MW que puede optar por participar en el despacho 

central bajo las condiciones de la Resolución 096 de agosto de 2019 (CREG, 2019), 

esto quiere decir que las PCH con capacidad menor a 1 MW no pueden ofertar su 

energía en Bolsa.  

 

Las PCH pueden funcionar con salto o a filo de agua, estas últimas pueden operar 

dejando pasar el caudal ecológico, dependiendo de lo exigido por las 

Corporaciones Ambientales, y derivando para la generación de energía el resto del 

agua que pasa. Esos caudales están sujetos a grandes variaciones hidrológicas de 

una época del año a otra, esto hace difícil anticipar la energía que se producirá en 

cada hora del día, requisito necesario para ofertar en la Bolsa. Así, las PCH a filo 

de agua están generando siempre que tengan agua adicional al caudal ecológico 

en la cuenca y sus equipos disponibles, entregando su energía al Sistema 

interconectado Nacional (SIN) o a comercializadores bajo contratos tipo Power 

Purchase Agreements (PPA), que son contratos de compraventa de energía a largo 
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plazo pactados bilateralmente estableciendo un marco comercial, temporal y 

financiero, que pueden ser a la medida como un “Pague lo generado”, que significa 

que vende lo generado cada hora sin comprometerse con una cantidad fija (Rosal,  

2018). 

 

De acuerdo con la resolución CREG 101_004 de 2022 (CREG, 2022a) el periodo 

entre el 1 de diciembre de 2024 al 30 de noviembre de 2025 se tiene para Colombia 

una proyección de demanda objetivo de energía de 84.791 GWh-año. Se planea 

que esta demanda sea cubierta por la energía firme de las centrales del sistema. 

La ENFICC (energía firme para el cargo por confiabilidad) se calcula a partir de los 

reportes de cada generador de las centrales despachadas centralmente y las no 

despachadas centralmente, en la que están incluidas las plantas con capacidad 

menor a 20 MW (CREG, 2006).  

 

Las obligaciones de energía firme obtenidas a través de la subasta de largo plazo 

del cargo por confiabilidad, que dependen de la ENFICC, han significado una 

oportunidad de ingresos a los nevos proyectos de generación. Para el caso de los 

proyectos de generación hidroeléctrica, el cálculo del valor de la energía eléctrica 

que es capaz de entregar una planta de generación continuamente, en condiciones 

de baja hidrología, en un período de un año, corresponde a ingresos que alimentan 

y hacen más atractivo la valoración financiera (Restrepo, Gaitán & Franco, 2017).   

2.3 Cálculo de energía firme para una PCH 

La metodología de cálculo de la ENFICC de una planta hidráulica debe tener en 

cuenta la ecuación de balance hídrico propuesto por la CREG (2006), que usa 

como información base los valores mensualizados del volumen de embalse, los 

aportes hídricos, caudales turbinados y vertimientos en el mismo período. El 

procedimiento de cálculo hace proyecciones del balance hídrico a 5, 10 y 20 años, 

sin embargo, estos cálculos no se ven afectados por los eventos de variabilidad 

climática propuestos por el IPCC en la ecuación. 
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Específicamente, la ENFICC de las plantas hidráulicas se calcula utilizando un 

modelo de cálculo definido en el anexo 3 de la resolución CREG No.079 del 25 de 

octubre de 2006 (CREG, 2006), el cual está basado en el cumplimiento de la 

siguiente ecuación de balance hídrico analizado mensualmente Ver ecuación (2-1): 

 

  
(2-1) 

donde: 

em: volumen del embalse al final del mes m, expresado en millones de metros cúbicos 

(Mm3). 

am: aportes en el mes m, expresado en millones de metros cúbicos (Mm3). 

Tm: turbinado en el mes m, expresado en millones de metros cúbicos (Mm3). 

vm: vertimientos durante el mes m, expresado en millones de metros cúbicos (Mm3). 

Adicionalmente, este cálculo es sometido a la formulación de un modelo de 

optimización definido en el anexo 9 de la resolución CREG No.079 del 25 de 

octubre de 2006 (CREG, 2006a), que se materializa en un modelo computacional 

denominado HIDENFICC que maximiza la energía mínima que puede entregar mes 

a mes una planta hidráulica en condiciones de bajos caudales (Ealo, 2017). Este 

programa está desarrollado en Microsoft Visual Basic 6.3 para Microsoft Office 

Excel 2003 y genera archivos en formato LP, los cuales replican el modelo de 

optimización para el cálculo de la ENFICC descrito en el Anexo 9 de la Resolución 

CREG 079 de 2006 (CREG, 2006a). 

 

Para las centrales no despachadas centralmente, la CREG propone un cálculo del 

ENFICC que supone una participación del propietario de la planta en la definición 
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del porcentaje de disponibilidad de la planta cuyo valor base es el 35% (CREG, 

2018), este valor supone una oportunidad de libre justificación en cuanto a 

metodología de cálculo por parte del propietario del proyecto. Es así como la 

valoración de una pequeña central puede evolucionar considerando los escenarios 

de variabilidad climática, los beneficios regulatorios, la diversificación en la venta 

de bonos de carbono incluyéndose en la definición del porcentaje de disponibilidad 

de la planta.  

 

En el siguiente capítulo se presenta una revisión de la literatura existente alrededor 

de las afectaciones que puede tener el cambio climático en la valoración económica 

de una pequeña central hidroeléctrica, se presenta una ecuación de búsqueda en 

los sistemas indexados y no indexados con el fin de concluir el estado del arte en 

el tema a partir de la formalización del Acuerdo de París, por lo que la búsqueda 

se centró en publicaciones a partir del año 2015, no solo a nivel mundial sino en 

Colombia y los ajustes que ha tenido el marco regulatorio con respecto a la 

adaptación del mercado al cambio climático. 

 





 

 
 

3. Revisión de literatura 

La literatura y estudios en torno al cambio climático han venido en aumento. Desde 

la firma del acuerdo de parís ha existido mayor interés en las investigaciones 

relacionado a sus impactos y la vulnerabilidad de los negocios ante esta 

variabilidad, evidenciándose en aumento de publicaciones relacionadas con el 

cambio climático desde 2015, por ello, el objeto de búsqueda fue enfocado a 

publicaciones que se hayan dado después de este año.  

 

Se elaboró una ecuación de búsqueda con el objetivo de extraer la bibliografía 

indexada y no indexada sobre las incidencias del cambio climático en la valoración 

de ingresos de una pequeña central hidroeléctrica, usando los gestores 

documentales de Scopus y Google Scholar bajo las ecuaciones descritas en la 

Tabla 3-1. 

 

Tabla 3-1 Ecuación de búsqueda bibliográfica. 

Motor de 
búsqueda 

Ecuación de búsqueda 
Cantidad de 

publicaciones 
encontradas 

Scopus 

TITLE-ABS-KEY ( ( hydro AND climate AND 
change AND inflows ) AND ( energy AND 
markets ) ) 

7 

Scopus 

TITLE-ABS-KEY (energy AND climate AND 
change AND hydropower AND makers AND 
inflow) 

5 

Scopus 
TITLE-ABS-KEY ( Colombia AND energy AND 
climate AND change AND hydropower) 

11 

Google Scholar 
(hydro AND climate AND change AND 
inflows ) AND ( energy AND markets ) 

28.300 

Google Scholar 
climate AND change AND hydropower AND 
generation AND inflow AND Colombia 

5220 
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En el proceso de búsqueda se encontró gran cantidad de bibliografía y estudios 

para los efectos del cambio climático en todos los sectores económicos, en especial 

en el sector agrícola, por lo que la ecuación debe limitarse a los efectos del cambio 

climático en plantas hidráulicas para que arroje los resultados esperados. En la 

bibliografía indexada se encuentra más acotado el tema, de allí se tomaron diez 

artículos obteniendo los resultados de la Tabla 3-2:   

 Tabla 3-2: Publicaciones preseleccionadas para el desarrollo de los 

antecedentes del problema 

Autor (año) 
Nombre de la 
publicación 

Localización Tema - metodología 

Ospina 
Noreña, J. E., 
Gay García, 
C., Conde, A. 
C., Magaña, 
V., & Sánchez 
Torres 
Esqueda, G., 
(2009).  

Vulnerability of water 
resources in the face 
of potential climate 
change: generation 
of hydroelectric 
power in Colombia 

Colombia 

El análisis utiliza las salidas 
de algunos modelos de 
circulación general, corridos 
bajo diferentes escenarios de 
emisiones de gases de efecto 
de invernadero (A2 y B2). Se 
utilizan modelos de reducción 
de escala (SDSM, Statistical 
Downscaling Model) que 
permiten observar los 
cambios climáticos a nivel 
local; se aplica el Sistema de 
Evaluación y Planeación del 
Agua (WEAP, por sus siglas 
en inglés), el cual es una 
aproximación integrada para 
simular sistemas del agua, 
así, el estudio visualiza y 
analiza la incidencia del 
potencial cambio climático 
sobre el sector hidroeléctrico. 

Gaudard, L., 
Gilli, M., & 
Romerio, F., 
(2013).  

Climate change 
impacts on 
hydropower 
management 

Suiza 

El cambio climático repercute 
en el consumo de electricidad 
y, en consecuencia, en los 
precios de la electricidad. 
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Autor (año) 
Nombre de la 
publicación 

Localización Tema - metodología 

Este fenómeno puede 
conducir a una pérdida de 
ingresos. El artículo propone 
un modelo de gestión 
adecuada de centrales 
hidroeléctricas para mitigar 
las pérdidas económicas por 
efectos del cambio climático. 
Estos resultados se obtienen 
recurriendo a un enfoque 
interdisciplinario que integra 
la hidrología, la economía y la 
gestión hidroeléctrica en un 
modelo cuantitativo 
interdependiente. 

Ranzani, A., 
Bonato, M., 
Patro, E., 
Gaudard, L., & 
De Michele, 
C., (2018).  

Hydropower future: 
Between climate 
change, renewable 
deployment, carbon 
and fuel prices 

Suiza 

Esta investigación Simula el 
caudal futuro en base a ocho 
escenarios climáticos 
utilizando un modelo 
hidrológico semi-distribuido 
para una planta hidroeléctrica 
Tremorgio ubicada en el sur 
de Suiza. Luego, utilizando un 
modelo de gestión de energía 
hidroeléctrica, modelan 
posibles ingresos de acuerdo 
con estos caudales y 
veintiocho escenarios de 
precios de electricidad. Los 
resultados indican que el 
cambio climático modificará la 
estacionalidad de los 
caudales y volúmenes 
aprovechables para la 
generación hidroeléctrica. Sin 
embargo, las estrategias de 
adaptación en la gestión de 
los embalses podrían 
minimizar las pérdidas de 
ingresos. 

Hilden, M., 
Huuki, H., 

The importance of 
transnational 

Finlandia 
Mediante el análisis de los 
posibles impactos 
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Autor (año) 
Nombre de la 
publicación 

Localización Tema - metodología 

Kivisaari, V., & 
Kopsakangas-
Savolainen, 
M., (2018). 

impacts of climate 
change in a power 
market. 

transfronterizos provocados 
por el cambio climático en el 
potencial hidroeléctrico. Este 
artículo analiza en el contexto 
de los países nórdicos donde 
es probable que Noruega y 
Suecia obtengan potencial 
hidroeléctrico y Finlandia 
experimente impactos 
trasnacionales. Mediante un 
modelo de simulación 
económica y un modelo de 
optimización dinámica para 
estudiar el impacto del 
cambio climático bajo la 
producción, el precio de la 
electricidad, el consumo de 
electricidad y las emisiones 
de la producción de 
electricidad. Concluyen que, 
el cambio climático podría 
reducir los precios a través de 
un mayor suministro de 
energías renovables, lo que 
disminuye la rentabilidad de la 
producción de energía 

Arango-
Aramburo, S., 
Turner, S. W., 
Daenzer, K., 
Ríos-
Ocampo, J. 
P., Hejazi, M. 
I., Kober, T., 
... & van der 
Zwaan, B., 
(2019). 

Climate impacts on 
hydropower in 
Colombia: A multi-
model assessment 
of power sector 
adaptation pathways 

Colombia 

En este estudio se aplicaron 
dos modelos de equilibrio 
parcial (GCAM y TIAM-ECN) 
y dos modelos de equilibrio 
general (MEG4C y Phoenix) 
para identificar posibles 
caminos de adaptación del 
sector eléctrico para 
Colombia bajo el cambio 
climático. Usando dos 
proyecciones GCM que 
deterioran la generación de 
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Autor (año) 
Nombre de la 
publicación 

Localización Tema - metodología 

energía hidroeléctrica durante 
las próximas tres décadas y 
simulando cada una para dos 
escenarios de forzamiento 
radiactivo (RCP8.5 y 
RCP4.5). En relación con el 
crecimiento proyectado de la 
demanda de energía de 
Colombia en las próximas 
décadas, las pérdidas en la 
generación de energía 
hidroeléctrica son marginales. 
No obstante, las pérdidas de 
energía hidroeléctrica 
provocadas por el clima 
deben compensarse con la 
expansión de tecnologías 
alternativas, que varían 
significativamente entre los 
modelos. 

Nikoo, M. R., 
Karimi, A., 
Kerachian, R., 
& Gavahi, K., 
(2019).  

Optimum Operation 
of Reservoirs in the 
Karkheh Basin in 
Iran Considering 
Impacts of Non-
integrated 
Development and 
Climate Change 
 

Irán 

Se desarrolla un modelo de 
optimización de la operación 
de múltiples embalses de 
sistemas hidroeléctricos en 
toda la cuenca para modelar 
la operación coordinada de 
las represas, la asignación de 
agua y sus interacciones 
espaciotemporales, mientras 
se minimizan las fallas en el 
suministro de agua y los 
objetivos de demanda de 
energía. Se consideran y 
evalúan varios escenarios de 
cambio climático aguas 
arriba.  

Fan, J. L., Hu, 
J. W., Zhang, 
X., Kong, L. 
S., Li, F., & Mi, 
Z., (2020). 

Impacts of climate 
change on 
hydropower 
generation in China 

China 

En este trabajo, se construye 
un modelo econométrico para 
la generación de energía 
hidroeléctrica regional para 
explorar el impacto de los 
factores climáticos en la 
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Autor (año) 
Nombre de la 
publicación 

Localización Tema - metodología 

generación de energía 
hidroeléctrica en diferentes 
regiones de China mediante 
el uso de datos de panel 
mensuales de 28 provincias 
de China. Además, se hace 
una predicción de los cambios 
en la generación de energía 
hidroeléctrica en China 
causados por los cambios de 
los factores climáticos bajo 
los tres escenarios de cambio 
climático (RCP2.6, RCP4.5 y 
RCP8.5) propuestos en el 
Panel Intergubernamental 
sobre Cambio Climático 
(IPCC) quinto informe de 
evaluación 2014. 

Gil, E., 
Morales, Y., & 
Ochoa, T., 
(2021).  

Addressing the 
effects of climate 
change on modeling 
future hydroelectric 
energy production in 
Chile 
 

Chile 

Con base en un análisis 
estadístico del conjunto 
histórico de datos de flujo de 
energía hidroeléctrica se 
sugiere un conjunto de 
criterios técnicos y 
estadísticos (caudales 
medios, Desviación estándar 
del hidro-año, rango del hidro-
año) para determinar una 
representación alternativa de 
la incertidumbre hidro-
energética en el mercado 
eléctrico chileno bajo 
escenario de cambio 
climático. 

Mirani, K. B., 
Ayele, M. A., 
Lohani, T. K., 

Evaluation of 
Hydropower 
Generation and 
Reservoir Operation 

Etiopía 

Este estudio se enfocó en 
evaluar la generación de 
energía hidroeléctrica y la 
operación bajo el cambio 
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Autor (año) 
Nombre de la 
publicación 

Localización Tema - metodología 

& Ukumo, T. 
Y., (2022). 

under Climate 
Change from Kesem 
Reservoir, Ethiopia 

climático del embalse de 
Kesem. La ecuación de 
transformación de potencia y 
el enfoque de escala de 
varianza se fusionaron para 
ajustar la corrección de sesgo 
de la precipitación y la 
temperatura, 
respectivamente. El estudio 
concluye que bajo los 
escenarios de variabilidad 
climática la generación de 
energía asociada al embalse 
disminuye en el corto y largo 
plazo. 

Obahoundje, 
S., Diedhiou, 
A., Dubus, L., 
Alamou, E. A., 
Amoussou, 
E., Akpoti, K., 
& Ofosu, E. 
A., (2022).  

Modeling climate 
change impact on 
inflow and 
hydropower 
generation of 
Nangbeto dam in 
West Africa using 
multi-model 
CORDEX ensemble 
and ensemble 
machine learning 

África 
Occidental 

Este estudio desarrolla un 
marco basado en modelos 
climáticos conjuntos y 
métodos de aprendizaje 
automático conjuntos para 
evaluar los impactos 
proyectados del cambio 
climático en el flujo de entrada 
al embalse y la generación de 
energía hidroeléctrica en la 
planta hidroeléctrica de 
Nangbeto. 

 

Se ha evidenciado que, la vulnerabilidad de los diferentes sectores económicos y 

la mitigación para la que se debe preparar el mundo en torno a la adaptabilidad, es 

el caso de la generación de energía y las transiciones de las diferentes matrices 

energéticas en el mundo y cómo las hidroeléctricas continúan siendo una energía 

limpia, renovable, que presenta retos de operabilidad y de adaptación ante el 

cambio climático, los diferentes estudio en China, Brasil, Chile, Estados Unidos, 

Suiza, Irán, etc. han demostrado la preocupación mundial por este problema 

emergente y la importancia de modelar sus impactos en el sector eléctrico.  
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De acuerdo con la revisión bibliográfica, el problema a abordar es pertinente, 

representa la preocupación actual del mundo y en el proceso de búsqueda no se 

encontró una aplicación a un caso de estudio específico en Colombia que tome en 

cuenta las variables de valoración de un proyecto hidro, por lo que la búsqueda 

ayudó a formular los objetivos que se proponen para este Trabajo Final de Maestría 

y que se presentan en el siguiente capítulo.  



 

 
 

4. Objetivos 

 

4.1 General 

Evaluar el impacto del cambio climático en la valoración económica de una 

pequeña central hidroeléctrica. 

 

4.2 Específicos 

▪ Identificar los impactos del cambio climático en la valoración de una pequeña 

central hidroeléctrica  

▪ Parametrizar un caso de estudio de una pequeña central hidroeléctrica en 

Colombia 

 



 

 
 

5. Metodología 

Con el objetivo de identificar los impactos del cambio climático en la valoración de 

una pequeña central hidroeléctrica en Colombia, se revisaron estudios sobre 

variables que afectan el mercado de la energía, la teoría regulatoria y los sistemas 

energéticos, tomando herramientas para identificar cuáles de ellas fueron 

afectadas por la variabilidad climática. Aunque se conoce que existen otras causas 

de pérdidas de carga en las cuencas como: las infiltraciones en las presas, la 

evaporación a largo de la mancha de inundación, la deforestación, estas variables 

fueron parte de las exclusiones del estudio. Así, se identificó el impacto del cambio 

climático que representa una afectación económica percibida por los generadores 

y operadores de la generación de energía de una planta hidráulica con capacidad 

menor a 20 MW, esto quiere decir que, los impactos del estudio tuvieron como 

resultado la afectación de los fenómenos climáticos en plantas con capacidad 

efectiva mayor o igual a 1MW y menor de 20 MW que pueden optar por acceder al 

despacho central colombiano. 

 

Una vez identificadas las variables más sensibles al cambio climático, se procedió 

a desarrollar el objetivo específico de parametrizar un caso de estudio de una 

pequeña central hidroeléctrica en Colombia, tomando este caso como una 

empresa, para determinar su valor, la literatura recomienda hacerlo a partir de la 

construcción y análisis del flujo de caja (García, 2003). Para una empresa o 

proyecto solo hay dos aspectos que induce la creación de valor: la rentabilidad del 

activo y el flujo de caja libre, en este sentido se creó un modelo financiero de 

proyección que supuso una consideración técnica basada en la identificación de 

los ingresos y los egresos formulado como estados financieros, permitiendo 
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elaborar el flujo de caja libre, este último es un macro inductor base de cálculo de 

valor de una empresa, pues este valor es igual al valor presente de sus futuros 

flujos de caja a perpetuidad, de acuerdo con (García, 2003) el flujo de caja es la 

base del cálculo de valor de una empresa. 

 

La parametrización del caso de estudio se construye de acuerdo con el marco 

regulatorio de comercialización de energía en Colombia tomando en cuenta la 

estrategia de comercialización de la energía desde el punto de vista del generador, 

los beneficios tributarios, la identificación de los ingresos, costos fijos y costos de 

operación, los impuestos y la utilidad. 

 

Con la construcción del flujo de caja descontado se obtiene el valor presente neto 

y la tasa de retorno, factores que permiten identificar en qué condiciones y premisas 

la central es financieramente viable.  

 

Finalmente, se presenta el resultado del objetivo general para lo cual se realizó la 

evaluación del impacto del cambio climático en la valoración de una pequeña 

central hidroeléctrica en Colombia y resultado de los modelos. Partiendo de la 

metodología propuesta por Rhydderch (2017) quien propone construir un 

“emparejamiento de las variables con más alta importancia e incertidumbre 

generando ejes análogos al plano cartesiano que sirven de base para construir una 

matriz de 2X2 que contiene cuatro posibles escenarios” como se muestra en la  

Figura 5-1. 
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Figura 5-1. Técnica de construcción de escenarios. Fuente: Rydderch (2017). 

 

Las variables que generaron el mayor impacto al flujo de caja de la pequeña central 

asociado a los efectos del cambio climático son el factor de capacidad de la planta 

y los precios de venta de energía, como se verá más adelante. 

 

La Agencia internacional de energía (IEA, por sus siglas en inglés), realizó reportes 

de resiliencia climática para varios países, como referencia se tomó el estudio 

realizado para un país de Latinoamérica como chile, con matriz energética 

importante en las hidroeléctricas y con problemas de estacionalidades climáticas. 

El estudio planteó que el factor de capacidad de la planta varía en escenarios de 

cambio climático, obteniendo una variación para Chile entre el 14% y el 25% (IEA, 

2024). 

 

En el siguiente capítulo se presenta la parametrización del caso de estudio de una 

pequeña central hidroeléctrica de 19 MW cuya caracterización parte de unas 

premisas de capacidad, vida útil, forma de comercialización de energía y factores 

que permiten obtener un modelo de flujo de caja con el cual se realiza la valoración.



 

 
 

6. Parametrización del caso de estudio 

6.1 Premisas 

En la construcción del modelo de estado de resultados financiero para la valoración 

de la pequeña central se consideraron las siguientes premisas y características de 

predimensionamiento de la planta: capacidad, vida útil y energía firme.  

6.1.1 Capacidad  

El modelo financiero permite valorar una central hidroeléctrica con capacidad de 19 

MW. Ésta optaría por la posibilidad de ser despacha centralmente de acuerdo con 

las condiciones de la resolución CREG 096 de 2019, lo anterior, con el fin de 

considerar ingresos por obligaciones de energía firme (CREG, 2019). 

  

El licenciamiento ambiental estaría a cargo de la autoridad regional por ser una 

planta de hidrogeneración menor a 50 MW, en concordancia con el decreto 852 de 

2024 (Presidencia de la República de Colombia, 2024) que modificó las 

competencias de aprobación de licencias ambientales del decreto 1076 de 2015 

(Presidencia de la República de Colombia, 2015). Para este caso de estudio, la 

competencia de aprobación de licencia será de la autoridad ambiental regional así: 

“Los proyectos de generación o exploración y uso de fuentes de energía 

virtualmente contaminantes con capacidad instalada igual o mayor a 10 MW y 

menores de 50 MW” (Presidencia de la República de Colombia, 2024). La ley 1715 

de 2014 considera los proyectos de fuentes renovables como “fuente de energía 

virtualmente contaminantes” (Congreso de la República de Colombia, 2014), 

aquellos que reciben beneficios e incentivos tributarios, para el caso de las 
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hidroeléctricas, solo pueden recibir este beneficio aquellas con capacidad de 

generación menor a 50 MW. 

6.1.2 Vida útil 

La vida útil de una central hidroeléctrica está definida por la duración de sus activos. 

Para el caso de una central con embalse éste sería el tiempo de sedimentación de 

la presa, en el caso donde la central es a filo de agua sería la vida útil del activo 

como el azud o el desarenador. La literatura recomienda 40 años (Parra & Andrade, 

2013), para el caso de estudio, se presentan las proyecciones financieras de la 

central a 50 años basado en un reporte para determinar la vida útil de una central 

hidroeléctrica que indicó una variación de un 25% hasta un 50% (Polanco, Ramírez 

Atehortúa, Montes Gómez, Botero Hernández, & Otálvaro Barco, 2020). 

6.1.3 Energía firme  

“Mediante Resolución CREG 071 de 2006, adoptó la metodología para la 

remuneración del Cargo por Confiabilidad en el Mercado de Energía Mayorista, en 

la cual se estableció que, con el fin de garantizar la confiabilidad del servicio de 

energía eléctrica en el Sistema Interconectado Nacional, se definirá una Demanda 

Objetivo que se debe cubrir mediante Obligaciones de Energía Firme (OEF)” 

(CREG, 2006b) 

 

Esta resolución plantea la metodología de cálculo de la ENFICC de una planta no 

despachada centralmente, donde para la disponibilidad de la planta la CREG indica 

que: “el valor de esta variable será declarado por el agente, de no hacerlo se 

empleará un valor igual al 35%”. 
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El caso de estudio plantea una estrategia de considerar que puede presentarse la 

central a subasta de asignación de energía firme definiendo una declaración de 

ENFICC del valor base de disponibilidad de la planta correspondiente al 35% para 

acceder a los ingresos del cargo por confiabilidad. 

 

En la siguiente sección se presenta la construcción de la estructura financiera de 

la pequeña central parametrizando los ingresos, costos, impuestos, y finalmente la 

utilidad para obtener el valor del flujo de caja que permitirá valorar la empresa con 

indicadores como el valor presente neto, la tasa de retorno y el costo nivelado de 

la energía.





 

 
 

6.2 Construcción del estado de resultados. Estructura financiera 

Un estado de resultados financiero, también conocido como estado de pérdidas y 

ganancias, es un informe que muestra los ingresos, gastos y ganancias o pérdidas 

de una empresa durante un período específico. Este ejercicio de valoración 

económica de una pequeña central hidroeléctrica en Colombia, parte de la 

construcción de la proyección del estado de resultados de esta, con el objetivo de 

obtener el flujo de caja libre futuro para un periodo de 50 años, expresado en valor 

presente.  

 

El flujo de caja libre es un macro inductor de valor de una empresa, es el flujo de 

caja que la empresa deja disponible para los acreedores financieros y socios. El 

verdadero atractivo de una empresa lo determina su capacidad de generar flujo de 

caja libre. A partir de este, se calculan los indicadores de VPN (valor presente neto), 

WACC (costo de capital) y TIR (tasa interna de retorno) dado que el valor de una 

empresa se define como el valor presente de sus flujos futuros de caja libre (García, 

2003). 

6.2.1 Inversión inicial 

La construcción de un proyecto hidroeléctrico se compone de varios factores cuya 

variabilidad está influenciada por la localización geográfica del mismo, tamaño de 

la presa o azud, salto, cabeza y requerimientos de la turbina. Los mayores costos 

para una central a filo de agua están compuestos por los trabajos de obras civiles 

con un porcentaje del costo de inversión del 50% y los siguientes asociados a los 

equipos electromecánicos y eléctricos con porcentajes del costo de instalación del 

30% y 20% respectivamente (IRENA, 2023).   

 

Para el modelo financiero de la pequeña central se tomaron los valores de 

instalación publicado por la Agencia internacional de energía renovable quienes 

toman datos estadísticos publicados por agentes gubernamentales y privados en 

todo el mundo. El costo medio ponderado mundial de la instalación total de la nueva 
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energía hidroeléctrica aumentó de 1.459 USD/kW en 2010 a 2.806 USD/kW en 

2023 (IRENA, 2024).   

6.2.2 Ingresos de actividades ordinarias 

Una pequeña central hidroeléctrica en Colombia recibe ingresos de las ventas de 

energía en Bolsa o mercado Spot, por contratos pactados directamente entre las 

partes, optar por contratos de futuros parametrizados en Derivex o con subastas 

que lidere la UPME a partir de la declaración de la energía firme de la central para 

participar en el mercado del cargo por confiabilidad.  

 

Para el caso de estudio, se asumió la estrategia de comercialización de energía 

cuyo esquema está basado en el hecho de que los ingresos estarían divididos en 

un porcentaje del 30% de la energía generada al año vendida en Bolsa y un 70% 

en contratos, de los cuales el 35% estaría comprometida en el cargo por 

confiabilidad.  

 

Para la construcción de los ingresos de actividades ordinarias, se calculó la 

proyección de los futuros ingresos para un tiempo de vida útil de 50 años de la 

siguiente manera: 

▪ Ventas en Bolsa  

En la Bolsa de Energía de Colombia, administrada por XM, participan generadores 

y comercializadores, vendiendo y comprando energía a precio de Bolsa.  De 

acuerdo con la CREG “El precio de Bolsa corresponde al mayor precio de oferta de 

las unidades con despacho centralizado que han sido programadas para generar 

en el despacho ideal, representa un precio único para el sistema interconectado en 

cada periodo horario” (CREG, 2024b) 
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El precio de Bolsa está influenciado por la disponibilidad del recurso hídrico ya que 

la matriz energética Colombiana está conformada en su mayoría por centrales 

hidroeléctricas, lo que hace que en eventos extremos donde los embalses y 

caudales estén muy bajos, los precios de la energía se disparen, y se active el 

precio de escasez que corresponde a un techo de venta de energía para el precio 

de Bolsa, calculado a partir de los costos variables asociados al SIN y el precio del 

combustible fuel oil N°6 1,1% que sería el costo de marginal para el cual entrarían 

a generar las centrales térmicas. Así los precios de la Bolsa dependen de recursos 

hídrico disponible y de los precios del combustible (CREG, 2009 modificada con 

CREG, 2022a). 

 

Para obtener la información asociada a los precios de Bolsa, partiendo de los datos 

históricos de precio de Bolsa de los últimos 10 años, se creó una serie sintética de 

precio de Bolsa para los próximos 50 años, con la premisa de que se repite el 

mismo patrón de precios cada 10 años. 

 

La serie de la Figura 6-2 se construyó trayendo los precios históricos de Bolsa a 

datos en valor presente del año 2024, dividiendo cada dato del precio histórico de 

Bolsa por un factor de reajuste del IPC obtenido de la relación entre el IPC del año 

2024 y el IPC del año anterior registrado por el DANE (DANE, 2024). 
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Figura 6-1. Gráfica del precio de Bolsa histórico y Proyectado. Fuente: Serie 
histórica Adaptada de XM, 2025 

 

La Figura 6-2 muestra la gráfica de los datos de la serie de precio de Bolsa 

proyectado resultantes con el factor de reajuste aplicado para el IPC por año, en 

valores de 2024 desde el año 2013. A partir del 2024 se generó la proyección del 

precio de Bolsa por el periodo de vida útil de la central hasta el año 2075 con el 

supuesto de. Esta serie tiene el supuesto de que no habrá cambios en la media y 

en la varianza durante los próximos 50 años, sin embargo, se hará posteriormente 

un análisis de escenarios para evaluar otras posibilidades de comportamiento de 

los precios. 
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Figura 6-2 Gráfica de proyección precios de Bolsa para un periodo de 50 años. 
Fuente: Elaboración propia con datos de 2024 a 2075.  

 

 

▪ Ventas en contratos bilaterales 

o Contratos en el mercado secundario 

De acuerdo con el Artículo 63 de la Resolución CREG-071 de 2006, “XM produce 

la Información de precios, cantidades y plazos de las transacciones bilaterales del 

Mercado Secundario mediante el reporte sobre las cantidades transadas 

bilateralmente entre agentes generadores, oferentes con Energía de referencia y 

compradores que quieran respaldar su ENFICC para el cumplimiento de sus 

Obligaciones de Energía Firme” (CREG, 2006b). 

 

Por su parte, los contratos adjudicados en octubre de 2024 mediante el Sistema 

Centralizado de Información de Convocatorias Públicas, SICEP, se liquidaron a 

un precio promedio ponderado de 313.16 COP/kWh, es decir, según XM tuvieron 

0,00

200,00

400,00

600,00

800,00

1000,00

1200,00

1400,00

2
0

2
4

2
0

2
7

2
0

3
0

2
0

3
3

2
0

3
6

2
0

3
9

2
0

4
2

2
0

4
5

2
0

4
8

2
0

5
1

2
0

5
4

2
0

5
7

2
0

6
0

2
0

6
3

2
0

6
6

2
0

6
9

2
0

7
2

2
0

7
5

$
C

O
P/

kW
h

Fecha Año

Proyección del precio de Bolsa



40 ¿Cómo incide el cambio climático en la valoración e ingresos de una pequeña 

central hidroeléctrica? 

 

 

una “disminución de un 2.77% respecto al mes de septiembre que fue de 322.08 

COP/kWh. La energía despachada a través de contratos adjudicados por el SICEP 

tuvo una disminución de un 1.72%, pasando de 1,725.93 GWh en septiembre a 

1,696.23 GWh en octubre de 2024” (XM, 2024). Esta comparación de meses 

consecutivos da cuenta de los precios de referencia pactados para contratos de 

compra y venta de energía, que son precios más estables, no tan volátiles como la 

Bolsa.  

 

A partir de la base de datos registrada por XM se realizó una serie con el precio 

histórico de los contratos pactados en el mercado secundario en los últimos 10 

años desde el año 2013 al 2024, luego de ello, se ajustaron los valores para 

presentarlos en valor presente al año 2024 aplicando el factor de reajuste año a 

año con respecto al 2024 (XM, 2024). El factor de reajuste obtiene mediante la 

siguiente ecuación de factor de reajuste al IPC:  

 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑙 𝐼𝑃𝐶 =  
𝐼𝑃𝐶 𝑑𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎

𝐼𝑃𝐶 𝑑𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 2024
  (6-1) 

 

 

Este factor luego se multiplica por el precio del contrato del año de referencia y de 

esta manera se obtiene un precio en valores del 2024 registrado en la Figura 6-3. 
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Figura 6-3. Gráfica de precio de contratos histórico y proyectado a 50 años. 
Fuente: Elaboración propia con datos de 2014 a 2075. Serie histórica Adaptada 

de XM, 2025 

 

o Contrato de respaldo de energía firme. Obligaciones de energía 

firme y ENFICC  

“La ENFICC (energía firme para el cargo por confiabilidad) es la máxima energía 

eléctrica que es capaz de entregar una planta de generación continuamente, en 

condiciones de baja hidrología, en un periodo de un año. Es un esquema de 

remuneración que permite hacer viable la inversión en los recursos de generación 

eléctrica necesarios para garantizar de manera eficiente la atención de la demanda 

de energía en condiciones críticas de abastecimiento, a través de señales de largo 

plazo y la estabilización de los ingresos del generador” (CREG, 2006b). 

 

De acuerdo con la resolución 71 de 2006 modificada de la resolución CREG 101-

66 de 2024 las pequeñas centrales hidroeléctricas pueden acceder a 

remuneraciones del cargo por confiabilidad y “Todos aquellos generadores no 

despachados centralmente que tengan contratos de venta de energía de 
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conformidad con las disposiciones contenidas en la regulación vigente, deberán 

producir diariamente la ENFICC declarada de conformidad con las disposiciones 

contenidas en esta resolución, siempre que al menos durante una de las horas del 

día de despacho el Precio de Bolsa supere el precio de escasez de activación” 

(CREG, 2024a). 

 

En este sentido, para el modelo se asumen ingresos del cargo por confiabilidad en 

valores constantes durante la vida útil del proyecto por el precio promedio del CERE 

cuyo valor de liquidación promedio en el año 2024 fue de $75,62 COP/kWh. 

 

6.2.3 Factores de costo de ventas, costos fijos 

▪ Costos de Ley 99 de 1993 

La ley 99 de 1993 es muy conocida en el mercado de energía como “ley de 

transferencias del sector eléctrico”, ya que, por medio de ella el Ministerio del Medio 

Ambiente define el porcentaje de transferencias que deben tener los generadores 

a las poblaciones de la zona de influencia. Para una central hidroeléctrica 

corresponde al 6% de las ventas por la generación de energía, el 3% para la 

Corporación Autónoma Regional o Parque Nacionales Naturales y el otro 3% 

correspondería a los municipios y distritos localizados en la cuenca hidrográfica, 

distribuidos de la siguiente forma: el 1,5% para los municipios o distritos de la 

cuenca hidrográfica que surte el embalse y el 1,5% para los municipios donde se 

encuentra el embalse (Congreso de Colombia, 1993). 

 

Para el caso de estudio se definió dentro de la estructura de costos el 6% de 

transferencias de las ventas totales destinado a lo que obliga la ley 99 de 1993. 
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▪ Costo FAZNI 

La ley 633 de 2000 establece las fuentes y destinación de los recursos del Fondo 

de Apoyo financiero para la Energización de las zonas no interconectadas donde 

se indica que “por cada kWh despachado en la Bolsa de energía del mercado 

mayorista, el administrador del sistema de intercambios comerciales (ASIC) 

recaudará COP$1 con destino al fondo financiero para la energización de las zonas 

no interconectadas” (Congreso de Colombia, 2000). 

 

Este valor lo pagan las generadoras de energía y se indexa desde 2007 con el IPP. 

Para el año 2023, XM reportó el valor de la contribución por FAZNI en 3,32 

COP$/kWh (XM, 2024). 

▪ Garantías punto de conexión durante construcción CREG 075. 

La resolución CREG 075 de 2021 define las condiciones para asignar capacidad 

de transporte en el sistema interconectado, para ello es necesario radicar la 

solicitud con lo relacionando al estudio de conexión, disponibilidad de espacio físico 

en la subestación y datos de medición del recurso. El licenciamiento ambiental no 

es obligatorio estar aprobado para la radicación. El proyecto deberá ingresar dentro 

de los 15 años siguientes a la radicación de la solicitud (CREG, 2021).  

 

El capítulo 24 de la resolución define las condiciones de la garantía para reserva 

de capacidad que será entregada al ASIC “El valor de la cobertura de la garantía 

para reserva de capacidad se calcula en pesos colombianos, multiplicando diez 

(10) dólares de los Estados Unidos de América por el número de kW de la 

capacidad de transporte asignada, establecido en el concepto de conexión, y por 

la tasa de cambio representativa del mercado, TRM, vigente el lunes de la semana 

anterior a la fecha de emisión de la garantía” (CREG, 2021). 

 

 El modelo de la pequeña central asumió una garantía de US$10/kW multiplicado 

por 19.000 kW de la capacidad. 
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6.2.4 Gastos operación y mantenimiento 

Los costos de operación y mantenimiento de una central hidroeléctrica oscilan entre 

el 1% y el 4% del costo de instalación con un promedio ligeramente inferior al 2%, 

estos están considerados en tres categorías tomadas de los promedios evaluados 

para 25 proyectos (IRENA, 2024), que para el caso de estudio se calculó con la 

siguiente relación: 

 

▪ 35% Gastos de personal: asociado a los costos del pago de los salarios 

anuales 

▪ 46% Gasto de Mantenimiento: Asociado a mantenimiento preventivo de las 

máquinas y en general al mantenimiento de la Central. 

▪ 4% Materiales y 15% Otros: asociado a seguros y otros gastos menores. 

 

En este sentido, para el caso de estudio se consideró que los costos de operación 

y mantenimiento de la central tendrían la relación del menor valor recomendado 

por el IRENA del 1% del costo de inversión, del cual el 35% corresponde a gastos 

de personal, el 46% a gastos de mantenimiento y el 19% a otros costos. El costo 

de referencia para los gastos de operación y mantenimiento es de USD 50/kW 

(IRENA, 2024), para el modelo de estudio, con el 1% del costo de inversión dio 

resultados de USD 57,73/kW. 

 

6.2.5 Depreciación y beneficios tributarios ley 1715 

La Ley 1715 de 2014, mediante la cual se regula la integración de las energías 

renovables no convencionales al sistema energético nacional en Colombia ofrece 

varios beneficios tributarios para proyectos de generación de energía a partir de 

fuentes no convencionales de energía (FNCE). Ya que el país está en el rumbo de 
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incentivar los proyectos renovables no convencionales, Para centrales 

hidroeléctricas estos beneficios están limitados a su capacidad, obteniéndose solo 

si la central tiene una capacidad menor a 50 MW (Congreso de la República de 

Colombia, 2014). Los beneficios son los siguientes: 

 

▪ “Deducción sobre el impuesto de renta: Reducir anualmente de su renta, por 

los 5 años siguientes al año gravable en que hayan realizado la inversión, el 

cincuenta por ciento (50%) del valor total de la inversión realizada. El valor 

para deducir por este concepto, en ningún caso podrá ser superior al 50% 

de la renta líquida del contribuyente, determinada antes de restar el valor de 

la inversión. 

▪ Depreciación acelerada: Aplicable a las maquinarias, equipos y obras civiles 

necesarias para la preinversión, inversión y operación de la generación con 

FNCE, que sean adquiridos y/o construidos, exclusivamente para ese fin. – 

La tasa anual de depreciación será no mayor de veinte por ciento (20%) 

como tasa global anual. 

▪ Exclusión del IVA: Los equipos, elementos, maquinaria y servicios 

nacionales o importados que se destinen a la preinversión e inversión, para 

la producción y utilización de energía partir de las fuentes no 

convencionales, así como para la medición y evaluación de los potenciales 

recursos estarán excluidos de IVA. 

▪ Exclusión del gravamen arancelario: Exención del pago de los derechos 

arancelarios de importación de maquinaria, equipos, materiales e insumos 

destinados exclusivamente para labores de preinversión y de inversión de 

proyectos con FNCE. Será aplicable y recaerá sobre maquinaria, equipos, 

materiales e insumos que no sean producidos por la industria nacional y su 

único medio de adquisición esté sujeto a la importación de estos.” (Congreso 

de la República de Colombia, 2014).  
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El modelo financiero de la central del caso de estudio parte de la premisa de ser 

una hidroeléctrica con capacidad menor a 50 MW, por lo anterior, tendrá los 

beneficios de depreciación acelerada considerando la tasa anual máxima de 

depreciación del 20%. 

6.2.6 Utilidad operacional 

La ganancia obtenida por una empresa a través de operaciones principales es 

llamada la utilidad operacional. Para el modelo se calculó restando los costos y 

gastos operacionales de los ingresos ordinarios. 

6.2.7 Impuestos 

La ley 2155 (Ley de inversión social) “incluye la reforma tributaria de 2021, así como 

las reglas para aumenta el gasto social, reducir el gasto público y ajustar el 

presupuesto 2021. Esta ley incrementó la tarifa nominal del impuesto sobre la renta 

aplicable a las sociedades nacionales y sus asimiladas, los establecimientos 

permanentes de entidades del exterior y las personas jurídicas extranjeras con o 

sin residencia en el país al 35%.” (Congreso de Colombia, 2021).  

 

La ley 2277 de 2022, mantuvo la tarifa general sobre la renta del 35% pero con 

varias excepciones. “Los contribuyentes cuya actividad económica principal sea la 

generación de energía a través de recursos hídricos, con renta líquida a partir de 

30.000 UVT, les será aplicable una sobre tasa de 3 puntos. Lo dispuesto no es 

aplicable a las Pequeñas Centrales Hidroeléctricas cuya capacidad instalada sea 

igual o menor a mil Kilovatios (1.000 KW)” (Congreso de Colombia, 2022), esto 

quiere decir que, la tarifa total de impuesto para una central hidroeléctrica con 

capacidad mayor a 1MW es del 38%.  
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6.2.8 Utilidad operativa después de impuesto (UODI) 

Se le llama UODI a la utilidad producida por los activos netos de operación, es el 

premio que reciben quienes financian los activos requeridos para producirla. Se 

calcula en el modelo planteado como la resta de la utilidad operacional con los 

impuestos. 

6.2.9 Validación del modelo 

El modelo fue validado comparando el orden de magnitud de los datos del modelo 

de la central, con los datos extraídos del estado de resultados público de una 

pequeña central de 19 MW llamada Morro Azul, que opera actualmente en 

Colombia. Esta validación permitió identificar las proporciones de los ingresos y los 

costos para realizar la comparación y tener magnitudes de referencia. 

 

El modelo además fue validado con los valores publicados por el IRENA (IRENA, 

2024), para los costos de instalación, operación y mantenimiento. Para los costos 

de instalación el IRENA propone valores entre 1900 USD/kW y 5500 USD/kW y en 

el modelo construido se tomó costos de instalación de 2815 USD/kW 

correspondiente al valor promedio de instalación para el año 2023. Para los costos 

de operación y mantenimiento, el valor de referencia está alrededor de 50 USD/kW 

y el modelo dio resultados de 58 USD/kW.  

 

De acuerdo con la estructura de ingresos y costos planteada, las variables que 

podrían aumentar o disminuir serían: los costos de instalación, los costos de 

operación y mantenimiento; y los precios de la energía. Los demás factores como 

los impuestos o los costos fijos se consideran constantes ya que dependen de la 

regulación del sector energético y tributario.  

 

Con la información de la estructura financiera se procede a calcular en el siguiente 

capítulo los macro inductores de valor: El flujo de caja libre, el Valor presente neto, 

el costo de capital y la tasa interna de retorno, los cuales permitirán valorar la 
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pequeña central hidroeléctrica determinando su viabilidad. Mas adelante, en el 

capítulo 8.1 se complementa la validación del modelo a partir del análisis de 

sensibilidad de las variables de la estructura financiera que pueden cambiar ante 

el cambio climático.  



 

 
 

7.  Macro inductores de valor 

El valor de una empresa está afectado por tres variables: el flujo de caja, la tasa de 

descuento y el crecimiento esperado del flujo de caja (García, 2003). Para la 

valoración de la pequeña central se partió del procedimiento para hallar el flujo de 

caja descrito en el anterior capítulo. Con este modelo construido se calculan los 

siguientes macro inductores de valor: Flujo de caja libre proyectado, Costo de 

capital (WACC), Valor presente neto (VPN) y Tasa interna de retorno (TIR). 

7.1 Flujo de caja libre proyectado 

En las organizaciones, las decisiones relacionadas con el crecimiento de la 

empresa, la atención del servicio a la deuda y el reparto de utilidades, entre otras, 

se toman bajo la premisa de que hay caja para soportarlas, es la razón por que se 

toma el flujo de caja como base para el cálculo del valor de una empresa o proyecto 

(García, 2003). El flujo de caja libre corresponde a la suma del flujo de caja bruto y 

la inversión del capital de trabajo e inversión en activos fijos.  

 

A partir de la información de caracterización de la central descrita en el capítulo 

anterior, para el caso de estudio, se construyó el flujo de caja libre proyectado a 50 

años, dado que tiene fines de valoración no se consideró inyección de capital y se 

hace caso omiso a la deuda. 

 

En la Tabla 7-1 se muestran los resultados del cálculo para el flujo de caja libre de 

una central hidroeléctrica de 19 MW en los primeros cuatro años de operación, para 

lo cual no se identifican flujos de caja negativo. 
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Tabla 7-1. Resultados para algunos años del flujo de caja libre, para el caso de 
estudio de una PCH de 19 MW. Elaboración propia 

 

7.1 Costo de capital WACC (r) 

En una empresa se identifican dos rentabilidades, la del activo y la del pasivo, ya 

que “las empresas normalmente están financiadas con una determinada proporción 

entre deuda y patrimonio, la ponderación de los costos de cada una de estas 

fuentes permite calcular el costo de capital WACC que es la rentabilidad mínima 

que deben producir los activos” (Mascareñas, 2015).  

 

▪ Relación deuda - patrimonio 

El WACC del caso de estudio se construyó a partir de la proporción deuda – 

patrimonio de 60% y 40% respectivamente como se especifica en la Tabla 7-2: 

Tabla 7-2. Relación costo – deuda para el desarrollo del proyecto 

D/A E/A D/E 

60% 40% 1,5% 
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D: Deuda, pasivos 

E: Patrimonio 

A: Capital 

D/E: Relación deuda patrimonio. 

 

A partir de la proporción deuda patrimonio se calcula el costo de capital basado en 

la ecuación ((7-1): 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑘𝑒
𝐸

𝐸+𝐷
      +    𝑘𝑑(1 − 𝑡)

𝐷

𝐸+𝐷

  

(7-1) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 + 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎  

E= Patrimonio 

D= Deuda 

A= Capital E+D 

Ke= Costo de patrimonio 

Kd= Costo de deuda 

t: impuesto 

 

Los factores de costos K se calculan de acuerdo con la información a continuación: 

 

▪ Costo de patrimonio (ke) 

Conocido como costo de capital propio, representa la rentabilidad mínima esperada 

por un inversionista. Busca como mínimo cubrir el costo de la rentabilidad financiera 

dado que la rentabilidad esperada de los activos depende de su exposición al 

riesgo de mercado, y debe ser como mínimo la tasa Rf, es decir la rentabilidad que 

ofrece un activo sin riesgo en un mercado especifico, por ejemplo, los bonos del 

tesoro. También se involucra la prima del mercado o de riesgo, que considera el 

riesgo de cada tipo de mercado (Damodaran, 2024a).  
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Para el cálculo de estos valores se toma la referencia las publicaciones del profesor 

Aswath Damodaran de la universidad Nueva York, quien calcula las estimaciones 

de las tasas de descuento teniendo en cuenta el riesgo del tipo de mercado y el 

riesgo país, pues toma las últimas calificaciones de los bonos y los diferenciales de 

incumplimiento apropiados para diferentes países. Para Colombia, la tasa de riesgo 

país calculada por Damodaran está en 2,54% (Damodaran, 2024b).  

 

Las medidas del riesgo se desglosan en valores de β que reflejan la sensibilidad al 

riesgo del mercado, para el mercado de utility, según Damodaran, el valor de β des 

apalancado es de β= 0,47 para el año 2025 en este sector (Damodaran, 2025a); y 

se calculó el apalancado para la empresa (riesgo de la empresa con deuda) de βL= 

0,91 aplicando la ecuación (7-2) 

 

𝛽𝐿 = 𝛽𝑢 [1 + (1 − 𝑡)
𝐷

𝐸
]  (7-2) 

βL=Beta apalancada para el patrimonio para la PCH - levered 

βU= Beta des apalancado sin deuda para la PCH - unlevered  

t= Tasa impuesto Ley 2277 de 2022 para centrales de generación hidroeléctrica 38% 

D= Deuda 

E= Patrimonio 

 

Finamente se calcula el valor del ke aplicando la ecuación (7-3) 

 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 +  𝛽𝐿 (𝑅𝑚 − 𝑅′
𝑓) +  𝑅𝑝 + 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎

  

(7-3) 

Rf = Renta fija Renta fija. Un inversionista recibe mínimamente el retorno del estándar 

& Pursh para el que se toma retorno de un bono TYD 2,06% (Yahoo Finance, 2025). 
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βL=Beta apalancada levered. Tomado de Damodaran para la industria tipo Utility 0,47 

(Damodaran, 2025b) 

R’f= Renta fija histórica. Retorno histórico de las acciones 4,79%. (Yahoo Finance, 

2025). 

Rm= Retorno de mercado tomado de Damodaran 11,79% (Damodaran, 2025b). 

Rp= Riesgo país. Tomado de la devaluación esperada, se calcula como la diferencia 

entre el Rf del mercado Spot para EE. UU. y un bono emitido en pesos por el mercado 

colombiano. Bono TYD EE. UU. – Yankee = 2,06%-8,13%=6,07% (Yahoo Finance, 

2025) y (Grupo Aval, 2025).  

Riesgo de divisa o prima cambiaria= devaluación esperada, diferencia entre bono 

emitido en pesos y un bono emitido en dólares en Colombia para el caso se tomó un 

bono TES de subasta (2024) 10,21% – un bono Yankee 8,13% (Grupo Aval, 2025).  

 

Así el Ke para la industria da como resultado un costo exigido por el inversionista 

de 13,50%, el valor de Ke calculado con el βL= 0,91 apalancado de la empresa da 

como resultado Ke (para la empresa) = 16,56%. Este valor aún tiene “ruido” por la 

inflación, por lo que se aplica la ecuación (7-4) para expresar el ke en términos 

constantes obteniendo un valor para Ke de 10,80% tomando el valor de la inflación 

en Colombia en 2024 de 5,2% (DANE, 2024).  

 

𝐾𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 =
1+𝐾𝑒 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

1+𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛
− 1  (7-4) 

 

 

▪ Costo de deuda (kd): 

Es la tasa de interés a la que es posible que la empresa pueda contratar una deuda, 

se define como la suma de la tasa de captación y el margen de intermediación 

bancaria y se calcula basado en las ecuaciones (7-5) y (7-6) 

  

𝑘𝑑 = 𝑖𝑐 + 𝑖𝑀  (7-5) 
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𝑘𝑑 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 = 𝑘𝑑(1 − 𝑡)  (7-6) 

Ic= Tasa de captación esperada. Intereses que gana un banco tomado de la banca 

7,80% (Banco Mundial, 2025).  

IM= Margen de intermediación bancaria aplicable. 10,20%. (Superintendencia 

Financiera de Colombia, 2025). 

t= tasa de impuestos de acuerdo con Ley 2277 de 2022. 38% para centrales de 

generación hidroeléctrica (Congreso de Colombia, 2022). 

 

Finalmente se aplica nuevamente la ecuación (7-4) para obtener un kd en 

constantes sin inflación obteniendo un valor de 6,15%. 

 

▪ Cálculo del WACC 

Basado en la relación de costos y patrimonio planteada se calcula el valor del 

WACC aplicando la ecuación (7-1) obteniendo los resultados de la Tabla 7-3. 

 

Tabla 7-3. Relación de costos patrimonio para el cálculo del WACC. 

D/A E/A 
60% 40% 
Kd Ke 

6,15% 10,80% 
Kd*(D/A) Ke*(E/A) 

3,69% 4,32% 
WACC 8,01% 

 

7.2 Valor presente neto VPN 

Se calcula descontando de los flujos de efectivo futuros esperados a su valor 

presente después de impuestos, y restando la inversión inicial de acuerdo con la 
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ecuación (7-7) . Bajo la suposición de que la empresa continuará generando flujo 

de caja a una tasa de crecimiento perpetua, se calcula el valor terminal como la 

resta del valor de los activos que se deprecian con la sumatoria de la depreciación, 

este será el valor en el periodo n+1.  

 

𝑉𝑃𝑁 =  ∑
𝐹𝐶𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1 − 𝐼𝑛𝑣   (7-7) 

VPN: valor presente neto  

FC: Flujo de caja libre 

r: Tasa de retorno requerida para la inversión WACC 

INV: Inversión inicial 

 

Un VPN positivo indica que el proyecto generará un retorno superior al costo de 

capital, mientras que un VPN negativo sugiere que la inversión no será rentable. 

Para el caso del escenario inicial de estudio, en el cual se tiene un factor de 

capacidad del 50% tomando el valor promedio registrado entre el 2010 y 2023 para 

25 centrales hidroeléctricas localizadas en todo el mundo (IRENA, 2024) y los 

precios de energía obtenidos en la serie sintética construida asumiendo el 70% de 

la energía vendida en Contratos y el 30% en Bolsa; el VPN da un valor positivo de 

COP$67.465.647.438. 

 

 

7.3 Tasa interna de retorno 

De acuerdo con Carrillo Manotas, P. (2017) “La tasa interna de retorno se define 

como la tasa de descuento que hace que el valor presente neto sea cero, es la tasa 

a la que los flujos de caja futuros se descuentan para igualar su valor actual a la 

inversión inicial” y se calcula aplicando la ecuación. (7-8). 
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𝑇𝐼𝑅 =  ∑
𝐹𝐶𝑡

(1+𝑇𝐼𝑅)𝑡
𝑛
𝑡=1 − 𝐼𝑛𝑣 = 0   (7-8) 

FC= Flujo de caja 

TIR= Tasa interna de retorno 

Inv= inversión inicial. 

 

Para el caso del escenario inicial de estudio la TIR da como resultado 10,5%, cuyo 

valor es mayor al porcentaje del WACC de 8,01%, si la TIR es mayor a la tasa 

WACC esperada de retorno por los inversionistas la recomendación de invertir será 

positiva.  

 

El cálculo de los macro inductores de valor del caso de estudio se consideró como 

la información base para identificar los impactos en ellos, cuando las variables 

asociadas al cambio climático como el factor de capacidad fluctúan. En el capítulo 

siguiente, se definen esas variables que impactan los resultados de la evaluación 

financiera identificando cuales modifican los valores de VPN y TIR.



 

 
 

8. Identificación de los impactos del cambio climático en la valoración de 
una pequeña central. 

Los resultados de la estructura financiera del caso de estudio mostraron que los 

indicadores que pueden variar son: los precios de comercialización de la energía 

(ventas en Bolsa, ventas en contratos), los costos de instalación o inversión inicial 

y los costos de operación y mantenimiento. Los demás indicadores para el caso de 

estudio no se consideran que variarían ya que dependen de la regulación vigente 

o de las reformas tributarias, como los impuestos, costos de ventas y costos fijos.  

 

Los costos de instalación o inversión inicial y los costos de operación y 

mantenimiento también se consideran fijos pues, aunque su variación puede 

afectar la valoración de la pequeña central, se considera que no estarían 

relacionados con el objeto de estudio de identificar las variables que son 

impactadas por el cambio climático y que tienen implicaciones en la valoración de 

una pequeña central.  

 

Partiendo de que los precios de la energía en Colombia pueden fluctuar ante 

variaciones del clima (Ariza Estévez, 2014); de la estructura financiera, se identifica 

que, ante un escenario de variabilidad del clima estarían afectados los ingresos por 

ventas. Lo anterior, debido a que los ingresos de actividades ordinarias por ventas 

de energía se calculan de acuerdo con la ecuación (8-1), así: 

 

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 = 𝐸𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑎 𝑥 𝑃 𝑥 𝐹𝐶𝑥 %𝑃   (8-1) 

Donde; 

Energía= Generación de energía al año (kWh/año) 

P= Precio de bolsa o precio de contrato proyectado para ese año 
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FC= %Factor de capacidad  

%P= Porcentaje de venta, en Bolsa 30%, para contratos 70% 

 

Así, los ingresos por ventas para la planta de generación aumentan cuando se 

tienen precios de energía altos y la energía generada está afectada por un factor 

de capacidad alto. Si los precios de la energía bajan o el factor de capacidad, la 

relación continúa siendo directa. En ese sentido los indicadores de valoración de la 

pequeña central son el factor de capacidad y la estrategia de comercialización de 

la energía relacionado con los precios a los que se logra vender la misma, si es en 

la bolsa se venderá a precios más altos, pero más volátiles, si es en contratos se 

venderá a precios más bajos pero estables. A continuación, se presenta la 

discusión que llevó a esta conclusión a partir del análisis de sensibilidad de estas 

variables. 

8.1 Análisis de sensibilidad del modelo 

Para identificar los impactos del cambio climático en la valoración de una pequeña 

central se realiza un análisis de sensibilidad a partir del cálculo del intervalo en el 

que puede oscilar las variables precio de energía y factor de capacidad, sin que se 

produzca cambio de rango (Moreno-Jiménez, Aguarón, Cano, & Escobar, 1998). A 

continuación, se especifican las variaciones realizadas y los resultados obtenidos. 

8.1.1 Impacto en el factor de capacidad 

El factor de planta puede ser influenciado por varias variables, como las 

condiciones hidrológicas, la disponibilidad de agua, y las necesidades de 

mantenimiento de la planta. Según el Instituto de Planificación y Promoción de 

Soluciones Energéticas para las Zonas No Interconectadas (IPSE), el factor de 

planta de las centrales hidroeléctricas en Colombia puede variar, pero en promedio 
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se sitúa en un valor alrededor del 60% (IPSE, 2021). Este valor indica que, en 

promedio, las centrales hidroeléctricas en Colombia generan el 60% de la energía 

que podrían producir si operaran a plena capacidad durante todo el año. 

 

Dado que, el factor de planta se calcula como la relación entre la energía real 

generada en un año y la producción de energía máxima posible para un periodo de 

tiempo, se tomó la energía real generada y reportada a XM por una central de 

referencia comparable con el caso de estudio, se eligió la central Morro Azul la cual 

tiene capacidad de 19,9 MW. El reporte de XM indicó que para el año 2021 esta 

pequeña central hidroeléctrica generó 84,18GWh (XM, 2021). Calculando la 

energía que hubiera podido generar si lo hiciera sin restricciones por el periodo de 

un año, sería 19,9 MW* 24horas*365 días/año que da como resultado una 

producción anual de 174,32 GWh. Así, el factor de capacidad de esta central de 

referencia se calculó de acuerdo con la ecuación (8-2) obteniendo un valor de 

48,29%: 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑎𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 =  
𝐺𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑟𝑒𝑎𝑙 𝑒𝑛 𝑢𝑛 𝑎ñ𝑜

𝑀á𝑥𝑖𝑚𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑒𝑟𝑔í𝑎 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑒𝑛 𝑢𝑛 𝑎ñ𝑜
   (8-2) 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑎𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 (𝑚𝑜𝑟𝑟𝑜 𝑎𝑧𝑢𝑙) =  
84,14 𝐺𝑊ℎ

174,32 𝐺𝑊ℎ
= 48,29% 

 

 

Por otro lado, los resultados del promedio estadístico publicado por La Agencia 

Internacional de Energías Renovables (IRENA) que, produce conjuntos de datos 

sobre la capacidad y el uso de las energías renovables en todo el mundo, donde 

reportó que, el factor de capacidad promedio de las centrales hidroeléctricas en el 

mundo ha variado desde 2010 al 2023 entre el 44% y el 52% (IRENA, 2024).  

 

Partiendo de estas comparaciones de reportes mundiales y cálculo del factor de 

planta de una central de referencia en Colombia, se confirma que el rango de 

valores de esta variable tomada para el caso de estudio entre 44% y 60%, estuviera 

dentro de un rango de aplicación real. Para el caso inicial de estudio se consideró 

el factor de planta en un 50%. 
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Las centrales hidroeléctricas a filo de agua al no tener embalse no almacenan 

energía potencial, por lo que su capacidad para producir energía está limitada por 

la disponibilidad de caudales. Para Colombia, se proyecta una disminución de 

caudales como consecuencia de los efectos del cambio climático en los fenómenos 

de precipitación (IDEAM, PNUD, MADS, DNP, CANCILLERÍA, 2017). 

 

De acuerdo con el estudio realizado por la Agencia internacional de energía en el 

2024, una disminución en las precipitaciones puede reducir el factor de capacidad 

de las centrales hidroeléctricas, como parte de procesos climáticos complejos que 

afecta el caudal en los ríos y quebradas y la disponibilidad de agua, proyectando 

que el factor de capacidad para la generación hidroeléctrica en un país como Chile 

puede disminuir entre el 14% y 25% (IEA, 2024). 

 

Para identificar el impacto del cambio climático en la valoración económica de una 

pequeña central hidroeléctrica en Colombia se consideró dentro del modelo 

cambios en el factor de capacidad simulando escenarios de variabilidad de éste, 

entendiendo que, para el caso inicial de estudio se consideró un valor de este factor 

del 50%, un rango de variabilidad entre un 44% y un 60% y una disminución de 

este ante escenario del cambio climático en un rango de 14% a 25%.  

 

Tomando la disminución del factor de capacidad para un caso I en un 25% y en un 

caso II en un 14%, se define el nuevo rango del factor de capacidad en la Tabla 

8-1. 
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Tabla 8-1. Definición del rango de análisis para la variación del Factor de 
Capacidad bajo escenario de cambio climático. 

 Caso I Caso II 

Rango base 
Límite inferior 44%  

Límite superior 60% 

Límite inferior 44% 

Límite superior 60% 

Porcentaje disminución del 

factor de capacidad según 

(IEA, 2024). 

25% 14% 

Nuevo rango del factor de 

capacidad bajo escenario de 

cambio climático  

Límite inferior 33%  

Límite superior 45% 

Límite inferior 37,84% 

Límite superior 51,6% 

 

Se identificó la variación del VPN ante cambios del factor de capacidad 

encontrando que el modelo inicial no es factible para factores de capacidad por 

debajo de 38%. Para el caso I, en los que se toma una reducción del 25% del valor 

del límite inferior, arroja un VPN negativo para el factor de capacidad del 33%. Para 

el caso II en el que se toma una disminución del límite inferior del 14%, el VPN es 

negativo para un factor de capacidad del 37,84%. En ese sentido, cuando se 

analiza la variabilidad del límite inferior del rango base del factor de capacidad ante 

escenario de cambio climático, tanto para el mayor porcentaje de disminución 

(25%), como para el menor (14%), el modelo financiero no es factible arrojando 

valores de VPN negativo.   

 

Los resultados presentados en la  Figura 8-1 indican que, para pequeñas 

variaciones del factor de capacidad se produce un cambio significativo en los 

resultados del VPN, lo que indica que, es una variable sensible.  
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Figura 8-1. Variación del VPN y el factor de capacidad. 

 

 

En conclusión, el factor de capacidad es un indicador de disponibilidad del recurso 

hídrico, que permite identificar la afectación de los caudales y variabilidad climática 

en los ingresos y la valoración. Para el modelo construido, ante escenario de 

cambio climático puede variar entre 33% y 51,6%. El modelo arrojó resultados de 

valor presente negativos para factores de capacidad menores al 38%, indicando 

que no es factible por debajo de este valor. 

 

8.1.2 Impacto en el Esquema de comercialización: Relación de porcentaje 
de venta de energía.  

En Colombia existen múltiples alternativas de compra y venta de energía, 

incluyendo los contratos bilaterales registrados en el SICEP (sistema centralizado 

de información de convocatorias públicas) y administrados por XM, contratos 
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bilaterales con especificaciones que pacten las partes generador - comercializador 

en el  mercado Spot o Bolsa de energía, subasta del ministerio de minas con las 

que se promueve desarrollo de nuevos proyectos, y el mercado de futuros en 

Colombia administrados por Derivex, cuyos precios pactados ya pueden 

trasladarse al componente de compra de energía G destinado a la atención de la 

demanda regulada, de acuerdo con la resolución CREG 101 020 de 2023 (CREG, 

2023) y 101 002 de 2022 (CREG, 2022b), una opción muy atractiva para los 

comercializadores y generadores.   

 

Dado que las plantas con capacidad efectiva mayor o igual a 1 MW y menor a 20 

MW pueden optar por acceder al despacho central (CREG, 2019), se considera 

que la pequeña central hidroeléctrica del caso de estudio podría participar del 

mercado mayorista, así el generador y comercializador venden y compran energía 

a precio de Bolsa. Los generadores también pueden participar del cargo por 

confiabilidad de acuerdo con los compromisos de energía firme y pactar contratos 

bilaterales o de futuros.  

 

En ese sentido, para el caso de estudio inicial se planteó un esquema de 

comercialización de la energía considerando la venta del 30% de la energía en el 

mercado de Bolsa y el 70% de la energía en contratos, además se incluyó un 35% 

de compromiso de energía firme para el cargo por confiabilidad. La serie sintética 

de proyección de precios de Bolsa y contratos construida para el caso de estudio 

(ver Capítulo 6.2.2) muestra que los precios de la energía en la Bolsa podrían estar 

mejor remunerados que los precios de Contratos.  

 

En el mercado de energía colombiano los eventos asociados a precipitación alta 

han estado relacionados con precios bajos de la energía, y los eventos de 

precipitaciones bajas a altos precios de la energía (Galindo, 2017). Es por la 

variabilidad del clima y disponibilidad del agua asociada a precipitaciones, sumado 
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a lo difícil que es predecir en el trópico el clima, que los precios de Bolsa pueden 

ser susceptibles a especulación. 

 

De acuerdo con XM, “La Bolsa de Energía de Colombia, en la que participan 

generadores y comercializadores, vendiendo y comprando energía a precio de 

Bolsa, cuenta con un precio techo de venta de energía llamado precio de escasez, 

que corresponde al valor máximo que puede pagar la demanda del país por la 

energía. Este precio se calcula mensualmente de acuerdo con unos cálculos 

establecido en la regulación que define el esquema del cargo por confiabilidad.” 

(XM, 2025).  

 

Al analizar los precios de Bolsa, se identificó que, entre los periodos de enero de 

2024 y febrero de 2025, el precio de Bolsa ha variado en el rango de COP 

$500/kWh. a COP $2675/kWh., es decir, ha tenido variaciones de 435% (XM, 

2025). Dada la volatilidad de los precios de Bolsa, se opta por un esquema 

conservador para la valoración del caso inicial que pueda asegurar la mayoría de 

la energía en precios pactados por contratos. 

 

Así, esta estrategia de comercialización de energía representa que 30% de la 

energía generada se venderá en Bolsa para aprovechar tiempos en los que los 

precios de bolsa estén altos y un 70% en contratos con el fin de tener un 

cubrimiento ante la volatilidad de la Bolsa. 

 

Para verificar la sensibilidad de los precios de la energía se calculó el VPN con 

variaciones de precios entre COP$200/kWh y COP$1000/kWh, este último como 

el valor promedio del precio de escasez de activación del año 2025 (XM, 2025). 

Así, se identificó de la Figura 8-2 que, para valores de precios de energía por debajo 
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de COP$344/kWh el VPN es negativo, es decir, no es factible el modelo inicial de 

la central de generación.  

Figura 8-2. Variación del VPN y el precio de la energía. 

 

 

La serie sintética de proyección de precios de Bolsa y contratos construida para el 

modelo cuenta con precios por debajo los COP$344/kWh, sin embargo, se equilibra 

con la estrategia de comercialización planteada basado en un porcentaje de venta 

en Bolsa del 30% y en contratos del 70%. 

 

El análisis realizado indica que el precio de la energía es una variable sensible para 

el modelo, ya que cerca al valor del precio de energía que hace la VPN cero, 

haciendo cambios en una unidad de COP$1/kWh, se tienen variaciones del valor 

presente neto muy altas.  Luego de este análisis de sensibilidad, se identificó que 

el modelo de valoración de la pequeña central del caso de estudio es vulnerable 

ante las variaciones del esquema de comercialización de energía. 

 

-$ 200.000.000.000,00

-$ 100.000.000.000,00

 $ -

 $ 100.000.000.000,00

 $ 200.000.000.000,00

 $ 300.000.000.000,00

 $ 400.000.000.000,00

 $ 500.000.000.000,00

 $ 600.000.000.000,00

V
P

N
 C

O
P

 $

Precios de energía COP $



66 ¿Cómo incide el cambio climático en la valoración e ingresos de una pequeña 

central hidroeléctrica? 

 

 

En conclusión, el efecto de la disminución de precipitaciones representado en el 

factor de capacidad de la planta afecta el modelo financiero de la central 

hidroeléctrica, donde, si se presentan diminuciones del factor de capacidad del 14% 

al 25%, el modelo indica que el proyecto no es viable obteniendo valores de VPN 

negativos. 

 

Para el caso de las ventas de energía, se tiene mejores resultados cuando se vende 

en su mayoría en bolsa, esto porque los precios promedio de la bolsa en la serie 

sintética construida se proyectaron en COP$648/kWh y los precios promedio de 

contratos proyectados es de COP$384/kWh. Así, los precios proyectados de la 

energía en Bolsa son mayores que los precios de contratos, vender a mayor precio 

significa mejores ingresos, pero mayor riesgo.  

 

El modelo es viable para precios de venta de energía mayores a COP$344/kWh. 

 

Para el escenario de cambio climático en el que los rangos del factor de capacidad 

de una pequeña central hidroeléctrica con una disminución del 25% estarían entre 

33% y 51%, solo es viable el proyecto si el factor de capacidad es mayor al 38%. 

En este sentido se encuentra que aún bajo precios de venta de energía por encima 

de $648/kWh, los ingresos se afectan para factores de capacidad menores de 38%. 

 

Basado en los resultados anteriores, se identifica que las variables de mayor 

impacto para la valoración de la central están asociadas a los precios de la energía 

y al factor de capacidad, ambos muy relacionados con la variabilidad del clima, 

pues son factores que dependen de la disponibilidad del recurso. En este sentido, 

se construyó un análisis de escenarios que se presenta en el siguiente capítulo, 

con el fin de evaluar el impacto del cambio climático en la valoración de la pequeña 
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central del caso de estudio partiendo de los cambios de estas dos variables e 

identificando el impacto de estas en los macro inductores de valor como el VPN y 

la TIR para concluir bajo qué escenarios el proyecto es viable o no. 





 

 
 

9. Evaluación del impacto del cambio climático en la valoración de una 
pequeña central. Escenarios de valoración. 

Partiendo de la metodología propuesta por Rhydderch (2017) para el análisis de 

escenarios, se seleccionaron las dos variables que más afectan la valoración de la 

pequeña central hidroeléctrica según el resultado del análisis de sensibilidad 

planteado en el capítulo “Análisis de sensibilidad del modelo”. Las variables 

seleccionadas son el factor de capacidad de la planta y los precios de venta de 

energía en Bolsa, con esto se construyeron cuatro escenarios.  

 

Las dos variables seleccionadas están asociadas a los efectos del cambio 

climático. El factor de capacidad se relaciona directamente con la disponibilidad del 

recurso hídrico, una disminución en el factor de capacidad podría ser provocada 

por una disminución generalizada en las lluvias o por la existencia de eventos 

hidrológicos más extremos, lo que ocasionaría épocas de lluvia más intensas en 

donde aumentarían los vertimientos y épocas de sequía más pronunciadas. 

 

En cuanto a los precios de venta de energía, una mayor exposición en Bolsa 

significa vender la energía a precios posiblemente más altos, pero también más 

volátiles. Dados los resultados del análisis de sensibilidad, donde el proyecto solo 

es factible para precios promedio de energía mayores a COP$344/kWh, se define 

como el escenario de precios de energía bajo y el valor promedio de venta en Bolsa 

de COP$648/kWh representa el escenario de precios altos.  

 

En Colombia, existen estudios de vulnerabilidad de la generación eléctrica ante 

escenarios de cambio climático que han determinado que, para una cuenca como 

la del Río Sinú, cuyos aportes de caudal llegan a la central Urrá I, se proyecta 
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diminución de caudales entre el 2,3% a 35,9% disminuyendo la generación 

eléctrica de esta central en un rango de 0,6% a 35,3% (Ospina, Gay, Conde, 

Magaña, & Sánchez, 2009). 

 

En un caso de estudio en Latinoamérica, específicamente en Chile, se encontró 

que, para escenarios de eventos hidrológicos extremos, donde se evidenció 

probabilidad de disminución de las precipitaciones, el factor de capacidad puede 

disminuir en un rango del 14% al 25% para finales del siglo (IEA, 2024). 

 

Partiendo de los estudios mencionados, en la  

Figura 9-1 se presentan los cuatro escenarios de evaluación bajo las dos variables 

de mayor impacto en los ingresos del modelo financiero elaborado. En el eje 

horizontal se ubicó el factor de capacidad asumiendo que, ante escenario de 

cambio climático se tendrán disminuciones máximas del mismo del 25% y mínimas 

del 14%.  

 

Según los resultados obtenidos en el capítulo 8.1.1, el rango para el modelo inicial 

del factor de capacidad para centrales hidroeléctricas que se determinó en esta 

valoración es de 44% al 60%. Si, el límite inferior de este rango disminuye un 25%, 

el nuevo valor para la evaluación del escenario menos optimista pasa de 44% al 

33%. Para el límite superior, se asume una disminución del 14% del valor promedio 

de factor de capacidad de las hidroeléctricas en Colombia, pasando del 60% al 

51% en el escenario más optimista. Para el caso base o intermedio del análisis de 

escenarios se utilizó un factor de capacidad del 45% asumiendo que el factor de 

capacidad promedio de Colombia de 60% (IPSE, 2021) y disminuyéndolo un 25%.  
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En el eje horizontal se encuentra el precio de venta de la energía, donde para el 

mejor escenario se toma el valor promedio de los precios de bolsa de la serie 

sintética elaborada para la valoración correspondiente a COP$648/kWh y para el 

escenario de precios de energía bajo se tomó el precio promedio de contrato de la 

serie sintética construida COP$344/kWh. 

 

Figura 9-1 Escenarios para la evaluación del cambio climático en la valoración de 
una pequeña central hidroeléctrica. 

 

 

De esta manera se procede con el cálculo de los macro inductores de valor VPN y 

TIR para todos los escenarios: 

9.1 Escenario base 

En el escenario base afectado por el cambio climático se considera un factor de 

capacidad del 45% asumiendo que el factor promedio de las hidroeléctricas en 

Colombia de 60% (IPSE, 2021) disminuye un 25% (IEA, 2024); y una estrategia de 

comercialización de venta del 30% de la energía producida al año en Bolsa y el 
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70% en contratos tomando como precios los obtenidos de la serie calculada. Los 

resultados de los indicadores de valoración se presentan en la Tabla 9-1 

 

Tabla 9-1. Resultados de valoración para las condiciones del escenario base 

Porcentaje de costos OYM 1,0% 

Porcentaje de venta en Bolsa 70% 

Porcentaje de venta en Contratos 30% 

Factor de capacidad 45% 

WACC 8,01% 

VPN $35.402.250.785 

TIR 9,30% 

 

Los indicadores de valor para el escenario base tomando los precios de venta de 

energía de la serie construida para la valoración dan como resultado una 

recomendación de inversión, dado que el VPN es positivo y la TIR es mayor que el 

WACC. 

9.2 Escenario 1 

El escenario 1 corresponde a un escenario de bajos caudales en el que se 

considera la disminución máxima propuesta por el reporte de la Agencia 

Internacional de Energía (IEA, 2024) con una disminución de 25%. Dado que el 

rango para el modelo inicial del factor de capacidad para centrales hidroeléctricas 

que se determinó en esta valoración es de 44% al 60%. Si, el límite inferior de este 

rango disminuye un 25%, el nuevo valor para la evaluación del escenario menos 

optimista pasa de 44% al 33%. Los precios de venta de energía en este escenario 

se toman simulando una condición donde los caudales son bajos, y el precio de 

venta de la energía es alto, en ese sentido se toma el precio promedio de Bolsa 
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tomado de la serie sintética calculada para el caso de estudio donde el precio de 

Bolsa es mayor al de los contratos. Los resultados de los indicadores de valoración 

se presentan en la Tabla 9-2 

 

Tabla 9-2. Resultados de valoración para las condiciones del escenario I 

Precio de venta de energía $COP 648/kWh 

Factor de capacidad 33% 

WACC 8,01% 

VPN $32.134.608.615 

TIR 9,18% 

 

Los indicadores de valor para el escenario I dan como resultado una 

recomendación de inversión, dado que, el VPN es positivo. Este escenario indica 

que, ante disminución del factor de capacidad, esto se compensa por precios de 

venta de energía altos, haciendo el proyecto es factible. 

 

9.3 Escenario 2 

En el escenario de caudales altos se considera que el límite superior del rango 

inicial del factor de capacidad sin escenario de cambio climático disminuye de 

forma optimista en un 14%, así, partiendo del valor promedio de factor de 

capacidad de las hidroeléctricas en Colombia del 60%, este pasa al 51% en el 

escenario más optimista del cambio climático. Para el caso del precio de venta de 

energía se considera el escenario en el que si hay aumento de caudales se tienen 

valores de precio de Bolsa más estables y podría tener un mayor porcentaje de 

exposición, por lo que se toma el precio promedio de Bolsa de la serie sintética 

calculada. Los resultados de los indicadores de valoración se presentan en la Tabla 

9-3. 

Tabla 9-3. Resultados de valoración para las condiciones del escenario II 
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Precio de venta de energía $COP 648/kWh 

Factor de capacidad 51% 

WACC 8,01% 

VPN $184.779.704.204 

TIR 15% 

 

Los indicadores de valor para el escenario II dan como resultado una 

recomendación de inversión, dado que, el VPN es positivo y la TIR es lo 

suficientemente mayor que el costo promedio ponderado del capital WACC. Este 

es el escenario con mejores resultados, sin embargo, está creado con base en el 

riesgo de mayor exposición al mercado spot sin tener en cuenta la volatilidad de 

los precios de Bolsa. 

9.4 Escenario 3 

Es el escenario de bajos caudales, se considera una disminución del factor de 

capacidad al 33%, y la venta de energía con valores menores que el precio de 

bolsa, tomando el valor de precios de energía promedio de contratos calculado en 

la serie sintética, para simular un escenario en el que los precios disminuyen. Los 

resultados de los indicadores de valoración se presentan en la Tabla 9-4. 

 

Tabla 9-4. Resultados de valoración para las condiciones del escenario III 

Precio de venta de energía $COP 344/kWh 

Factor de capacidad 33% 

WACC 8,01% 

VPN $-86.612.183.494 

TIR 2% 
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Los indicadores de valor para el escenario III dan como resultado una 

recomendación de desinversión, dado que el VPN es negativo indicando que, para 

el periodo de evaluación, el flujo de ingresos no compensa la inversión inicial y la 

TIR es mucho menor comparada con el WACC. 

9.5 Escenario 4 

En el escenario de altos caudales y bajos precios, se considera el resultado del 

límite superior del factor de capacidad para el escenario de cambio climático de 

51%. Para el precio de energía se considera el escenario en el que se tiene menor 

exposición en Bolsa y se decide asegurar las ventas en contratos, tomando el valor 

promedio de venta de energía en contratos de la serie sintética de proyección de 

precios calculada. Los resultados de los indicadores de valoración se presentan en 

la Tabla 9-5. 

 

Tabla 9-5. Resultados de valoración para las condiciones del escenario IV 

Precio de venta de energía $COP 344/kWh 

Factor de capacidad 51% 

WACC 8,01% 

VPN $1.226.171.861 

TIR 8,05% 

 

Los indicadores de valor para el escenario IV dan como resultado una 

recomendación de inversión, dado que el VPN es positivo, y la TIR da un valor 

ligeramente por encima del WACC. 

 

Bajo las premisas de los escenarios que representan disminución en el factor de 

capacidad el proyecto de pequeña central hidroeléctrica y que los precios sean 

bajos el proyecto no es factible. Aún con precios de venta de energía alto la 

valoración es factible, pero con una TIR muy cerca al valor del WACC. En ese 

sentido, se concluye que las diminuciones inminentes de los caudales asociado al 
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cambio climático afectan la disponibilidad de la planta y por ende afectan la 

valoración y e ingresos de la pequeña Central. 

 

Las variaciones de la valoración por efectos de la estrategia de comercialización 

de energía, más específicamente por efectos del precio de energía sea para Bolsa 

o para contratos, es un factor menos sensible que el factor de capacidad, pues aún 

para escenarios en los que los precios son bajos, si el factor de capacidad está en 

el límite superior del escenario de cambio climático (51%), el proyecto es factible 

como se muestra en la Figura 9-2. 

 

Figura 9-2. Resultados de los escenarios de evaluación del impacto climático en 
la valoración de una pequeña central. 

 

 



 

 
 

10. Conclusiones y recomendaciones 

10.1 Conclusiones 

10.1.1 Conclusiones generales del Trabajo Final  

Las consecuencias del cambio climático para Colombia asociada al mercado de la 

generación de energía eléctrica están relacionadas con la disminución de la 

precipitación y el aumento en las temperaturas (UPME, 2015). Para el caso de 

estudio, una pequeña central hidroeléctrica de 19 MW de capacidad se encontró 

que una disminución en el factor de capacidad debida a la disminución de los 

caudales afecta significativamente la viabilidad del proyecto. 

 

Además, partiendo de que los precios de la energía en Colombia pueden fluctuar 

ante variaciones del clima (Ariza Estévez, 2014), se identifica que ante un 

escenario de variabilidad del clima estarían afectados los ingresos por ventas. Lo 

anterior, debido a que los ingresos de actividades ordinarias por ventas de energía 

se relacionan directamente con los precios el mercado.  

 

En ese sentido las variables de mayor impacto en la valoración de la pequeña 

central hidroeléctrica son el factor de capacidad y los precios a los que se logra 

vender la energía, estos últimos relacionados a su vez con la estrategia de 

comercialización. 
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10.1.2 Conclusiones asociadas con el logro de los objetivos definidos 

10.1.3  Objetivo específico 1  

“Identificar los impactos del cambio climático en la valoración de una pequeña 

central hidroeléctrica” 

Partiendo del argumento de que una disminución en las precipitaciones puede 

reducir el factor de capacidad de las centrales hidroeléctricas y proyectando una 

disminución de este entre el 14% y el 25% (IEEE, 2024), se obtuvo un rango de 

variación del factor de planta entre el 33% y 51%, bajo escenario de cambio 

climático. Así, según los resultados obtenidos en el capítulo 8.1.1, el rango para el 

modelo inicial del factor de capacidad para centrales hidroeléctricas que se 

determinó en esta valoración es de 44% al 60%. Si, el límite inferior de este rango 

disminuye un 25%, el nuevo valor para la evaluación del escenario menos optimista 

pasa de 44% a 33%. Para el límite superior, se asume una disminución del 14% 

del valor promedio de factor de capacidad de las hidroeléctricas en Colombia, 

pasando del 60% a 51% en el escenario más optimista. Para el caso base o 

intermedio del análisis de escenarios se utilizó un factor de capacidad de 45% 

asumiendo que el factor de capacidad promedio de Colombia es 60% (IPSE, 2021) 

y disminuyéndolo un 25%.  

 

Según el análisis de sensibilidad se identificó que la central no es factible para un 

factor de capacidad menor al 38%, dado que se obtienen a partir de allí valores 

negativos del VPN. 

 

Se identificó que la valoración de la pequeña central no solo está afectada por el 

factor de capacidad, sino también por los precios de la energía. A partir de los 

valores de precio de energía obtenidos, se identificó que para precios de energía 
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por debajo de COP$344/kWh la pequeña central no es factible ya que se obtienen 

valores negativos de VPN. 

 

10.1.4 Objetivo específico 2 

Parametrizar un caso de estudio de una pequeña central hidroeléctrica en 

Colombia” 

En el capítulo 6 “Parametrización del caso de estudio” se presenta la 

parametrización y se describen las características y premisas de la pequeña central 

hidroeléctrica estudiada presentando el estado de resultados financieros construido 

con el fin de obtener un flujo de caja libre que permitiera valorar la central.  

 

Finalmente, en el capítulo 7 “Macro inductores de valor” se presentan los resultados 

de los macro inductores de valor como WACC, Flujo de caja libre, VPN y TIR que 

permitieron valorar el proyecto.  

  

10.1.5 Objetivo general  

 

“Evaluar el impacto del cambio climático en la valoración económica de una 

pequeña central hidroeléctrica” 

En el capítulo 9 “Evaluación del impacto del cambio climático en la valoración de 

una pequeña central. Escenarios de valoración.” se presenta el resultado del 

modelo, utilizando un análisis de escenarios. 

 

Se encontró que con una disminución significativa en el factor de capacidad el 

proyecto de pequeña central hidroeléctrica no es factible cuando los precios son 

bajos. En ese sentido, se concluye que, las disminuciones inminentes de los 

caudales asociado al cambio climático afectan la disponibilidad de la planta y por 

ende afectan la valoración e ingresos de la pequeña Central. 
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Para el caso inicial en el que la comercialización de la energía estaba basada en 

los precios calculados y definiendo un porcentaje de venta de energía en Bolsa del 

30% y un porcentaje en contratos del 70% se obtuvo que el modelo no es factible 

para factores de capacidad menores al 38% 

 

Las variaciones de la valoración por efectos de la estrategia de comercialización 

de energía, más específicamente por efectos del precio de energía sea para Bolsa 

o para contratos, es un factor menos sensible que el factor de capacidad, pues aún 

para escenarios en los que los precios son bajos, si el factor de capacidad está en 

el límite superior del escenario de cambio climático (51%), el proyecto es factible. 

10.1.6 Trabajos Futuros 

El modelo no consideró el efecto de la volatilidad de los precios de Bolsa, por lo 

puede incluirse su impacto en los ingresos del proyecto en futuros trabajos. 

El modelo consideró la TRM para el mes de enero de 2025, sin embargo, podía 

analizarse la factibilidad con variaciones de la TRM que pueden afectar los costos 

de instalación y los costos de operación y mantenimiento. 

El modelo consideró una relación de venta de energía de 30% en contratos y 70% 

en Bolsa, pueden crearse otros escenarios en los que esta relación varíe a partir 

de los precios proyectados. 

10.1.7 Recomendaciones 

El fortalecimiento de investigaciones con respecto a la afectación de los ingresos 

de una central por efectos del cambio climático está centrado en la disponibilidad 

del recurso hídrico. Está demostrado que la variación de los caudales está siendo 

potencializada por el cambio climático, este trabajo presenta un acercamiento 

general a los efectos que puede producir dicha variabilidad, lo cual cambia el factor 
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de capacidad de una pequeña central hidroeléctrica. En este sentido hay que 

considerar los efectos de la disminución futura de los caudales en la cuenca donde 

se quiera valorar un proyecto. 
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