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INTRODUCCION

Uno de los activos importantes de generaciéon de la CHEC S.A. E.S.P. corresponde a la
planta térmica Termodorada, cuyos ingresos esenciales se desprenden de las
asignaciones de obligaciones de energia firme (OEF) del esquema remuneratorio del
cargo por confiabilidad, el cual define para el pais la confiabilidad en el suministro de
energia eléctrica y la expansion del sistema. Sin embargo, ante la imposibilidad de
obtener contratos en firme de gas se hace necesario determinar la viabilidad financiera de
esta planta, considerando la nueva subasta del cargo para el periodo 2015-2016 (Res.

CREG 056 de abril de 2011) y la permanencia de la planta dentro de este esquema.

En este marco general, la evaluacion financiera de la planta con sus respectivas
sensibilidades, representa una necesidad para la Empresa para poder soportar la toma de
decisiones, precisamente donde este proyecto de grado se inscribe. Para tener una idea
del significado de los ingresos del cargo por confiabilidad para la planta, estos estan
alrededor de unos US$4 millones por afio, valor nada despreciable, hecho que motiva de
manera importante la pertinencia de esta evaluacion en relacién con los intereses reales

incluso del grupo empresarial EPM.

El objetivo general corresponde entonces a evaluar financieramente la permanencia del
activo de generacion Termodorada dentro del esquema remuneratorio del cargo por
confiabilidad, considerando dentro de ello los escenarios mas representativos que

corresponden en si a estar dentro del esquema del cargo o por fuera del mismo.
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Se presenta un recorrido general por el sector eléctrico colombiano, destacando las
particularidades de la generacion de los Ultimos afios con especial atencion en el
componente térmico, para luego dar lugar al tratamiento especifico del esquema
remuneratorio del cargo por confiabilidad. Dentro de este esquema se evalla la
participacion de Termodorada segun los items regulatorios definidos y las respectivas

variables asociadas.

La evaluacion financiera se realiza a partir de indicadores como el valor presente neto y la
TIR, considerando el WACC propio de la empresa para efectos de evaluacion de este tipo
de proyectos. Asi, el método de evaluaciéon parte del descuento de los flujos de caja libre
al considerar las variables de ingreso y egreso que conforman este proyecto de tipo
comercial sin exigencia de inversibn en activos fijos y, consecuentemente, sin
requerimientos de financiacion por parte de terceros. Adicionalmente las variables mas
representativas del proyecto se someten a un analisis de sensibilidad para estimar su
impacto en relacién con la aceptacion o rechazo del proyecto. Dentro de toda la
evaluacion el combustible asociado a la planta corresponde al JET Al, el cual ha sido
contratado para la planta ante la imposibilidad de acceder a contratos de gas natural en

firme en el mercado nacional y la inviabilidad de importacién de gas natural licuado (LNG).

Finalmente, y con base en los resultados obtenidos se presentan las conclusiones y su

marco de referencia con el fin de establecer recomendaciones precisas para el proyecto.
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1. GENERALIDADES DEL SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO Y DEL

ESQUEMA DEL CARGO POR CONFIABILIDAD

1.1 EL SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO

Tal como es descrito por el XM Compafiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P.}, el
sector eléctrico se fundamenta en el hecho de que las empresas comercializadoras y los
grandes consumidores adquieren la energia y potencia en un mercado de grandes
blogues de energia, el cual opera libremente de acuerdo con las condiciones de oferta y
demanda. Para promover la competencia entre generadores, se permite la participacion
de agentes econdmicos, publicos y privados, los cuales deberan estar integrados al
sistema interconectado para participar en el mercado de energia mayorista. Como
contraparte comercializadores y grandes consumidores actdan celebrando contratos de
energia eléctrica con los generadores. El precio de la electricidad en este mercado se

establece de comudn acuerdo entre las partes contratantes, sin la intervencion del Estado.

El sector eléctrico en Colombia esta mayormente dominado por generacion de energia
hidraulica seguido de la generacion térmica, y esto hace sefialar que el gran potencial del
pais en nuevas tecnologias de energia renovable (principalmente edlica, solar y biomasa)
apenas si ha sido explorado. Es un hecho, las grandes plantas de energia hidraulica

dominan los planes de expansién actuales.

! Véase XM Compafiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P. http://www.xm.com.co
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El sector eléctrico ha sido desagrupado en generacion, transmision, red de distribucion y
comercializacién desde que se llevaron a cabo las reformas del sector eléctrico en 1994,
Ya mas de la mitad de la capacidad de generacion es privada, y el suministro eléctrico en
Colombia depende del Sistema de Interconexion Nacional (SIN) y varios sistemas locales
aislados en las Zonas No Interconectadas (ZNI). ElI SIN comprende la tercera parte del
territorio, proveyendo cobertura al 96 por ciento de la poblacion. El sistema ZNI, que cubre
las dos terceras partes restantes del territorio nacional, solamente provee servicio al 4%
de la poblacion, y es servido principalmente por pequefios generadores diesel, muchos de

los cuales no estan en buenas condiciones de funcionamiento.

El porcentaje de participacion térmica en la generacion se ha incrementado desde
mediados de la década de 1990. Esto sucedié en respuesta a la crisis de 1992-1993
ocasionada por las sequias asociadas a El Nifio y la alta dependencia de la generacion de
energia de instalaciones hidroeléctricas que carecian de capacidad de almacenaje para
multiples afios. Como resultado de las nuevas politicas adoptadas por el pais, el
predominio de energia hidrica en la cartera de generacion se ha reducido del 80 por
ciento a principios de la década de 1990 a un 67 por ciento actualmente. El programa de
expansion prevé agregar nueva capacidad, la cual vuelve a dar predominio a las fuentes
hidricas como se desprende de las asignaciones futuras de energia firme del <<esquema

del cargo por confiabilidad>>".

1.1.1 Politicay regulacién

Z Véase Resolucion CREG 071 de 2006. Esquema Remuneratorio del Cargo por Confiabilidad.
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Colombia cuenta con un mercado energético liberalizado desde 1995. El sector se
caracteriza por un marco que desagrupa generacion, transmision, distribucion vy
comercializacion. La estructura del mercado energético colombiano se basa en las Leyes
142 (Ley de Servicios Publicos) y 143 (Ley de Electricidad) de 1994, y esta plenamente
definido a nivel institucional como ilustra la Figura 1. El Ministerio de Minas y Energia es la
principal institucién del sector energético de Colombia. Dentro del Ministerio, UPME
(Unidad de Planificacion de Mineria y Energia) es responsable del estudio de los futuros
requerimientos de energia y escenarios de suministro, asi como de la elaboracién del

Plan Nacional de Energia y Plan de Expansion.

Figura 1 — Estructura Institucional del Sector Eléctrico®
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La CREG (Comision Reguladora de Gas y Energia) esta a cargo de regular el mercado

para un suministro eficiente de energia; CREG define estructuras de tarifas para
consumidores y garantiza libre acceso a la red, cobros de transmision, y normas para el
mercado mayorista, garantizando la calidad y confiabilidad del servicio y eficiencia

econOmica. Entre otros, CREG es responsable de elaborar regulaciones que garanticen

¥ Tomado de XM Compafiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P. http://www.xm.com.co.

14



los derechos de los consumidores, la inclusion de principios de sostenibilidad ambiental y
social, la mejora de la cobertura, y la sostenibilidad financiera de las entidades

participantes.

La dotacién de servicios publicos (agua, electricidad, y telecomunicaciones) a usuarios
finales es supervisada por la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios
(SSPD). La operacion y la administracion del mercado la realiza XM, el cual tiene a su
cargo las funciones de Centro Nacional de Despacho (CND), Administrador del Sistema
de Intercambios Comerciales (ASIC), y Liquidador y Administrador de Cuentas de Cargos

por Uso de las Redes del SIN (LAC).

1.2 TECNOLOGIAS DE GENERACION

La actividad de generacion® consiste, de forma simplificada, en transformar mediante una
tecnologia concreta una energia primaria (nuclear, térmica, hidraulica, edlica, solar, etc.)
en energia eléctrica. Cada tecnologia de generacion tiene su propia estructura de costos y
caracteristicas técnicas, y resulta especialmente adecuada técnica y econémicamente

para prestar un servicio concreto en relacion con la cobertura de la demanda eléctrica.

Todas las tecnologias son necesarias, ya que se complementan para suministrar de la
forma mas adecuada posible (en términos de costo y seguridad de suministro) la energia
que demandan los consumidores en cada momento. Se tienen tecnologias con costes
fijos muy altos pero con costes variables muy bajos. Estas tecnologias son las mas

adecuadas para producir un nimero de horas al afio muy elevado; por el contrario, hay

* Fuente: http://www.energiaysociedad.es.

15


http://www.energiaysociedad.es/

tecnologias con costos fijos muy bajos pero con costos variables muy altos, siendo las
mas adecuadas para producir durante un nimero reducido de horas al afio (aquellas en

las que la demanda es mas alta).

Adicionalmente, una caracteristica propia de la electricidad es la imposibilidad de
almacenar energia. Por ello, se debe producir en cada instante exactamente la energia
que se demanda. Dada la volatilidad en el corto plazo de la demanda y de la produccién
con energias renovables, son necesarias tecnologias que puedan incrementar o reducir
su produccién muy rapidamente para poder seguir las variaciones de la demanda neta de

la produccion con renovables.

En los dltimos tiempos es cada vez mas necesario disponer de tecnologias que permitan
satisfacer las restricciones medioambientales (generar electricidad sin contaminar) y que
aporten seguridad de suministro en el sentido de mitigar el riesgo de, por ejemplo,
desabastecimiento de combustibles provenientes del exterior (riesgo geopolitico) o el
derivado de factores no controlables. Es evidente que cada tecnologia presta un servicio
concreto en la cobertura de la demanda y que todas ellas son necesarias ya que se
complementan unas con otras para suministrar la energia demandada en cada momento

de la forma més adecuada posible en términos técnicos, econémicos y medioambientales.

Dentro de las tecnologias de generacion empleadas en Colombia, se destacan la
hidraulica, la térmica y, en una escala minima, la edlica. Dentro de la generacion térmica
preponderan el gas y el carb6n como combustibles primarios, siendo el primero de ellos el

mas representativo desde el punto de vista de tecnologia de generacion segun la potencia
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instalada. Se centrara el interés en la generacion de indole térmica (combustible gas

natural y/o combustible liquido), ello en funcidén de los objetivos de este trabajo.

1.2.1 Tecnologiatérmica

Esta tecnologia se basa en quemar algun tipo de combustible fésil para producir vapor, el
cual es turbinado para producir electricidad. Los combustibles utilizados basicamente son
carbon, gas natural y fuel6leo. Este tipo de centrales (muy especialmente las de carbén y
fueldleo) tienen un gran impacto ambiental debido a la emision de gases contaminantes y
particulas a la atmdsfera. Para paliar en la medida de lo posible este efecto negativo, se
estan incorporando a las centrales diversos elementos y sistemas que permiten reducir

dichas emisiones.

Las centrales de fueldleo y las de gas natural son flexibles (modifican su nivel de
produccién con cierta rapidez), mientras que las de carbén son significativamente rigidas.
En las centrales térmicas de ciclo combinado la energia térmica del gas natural es
transformada en electricidad mediante dos ciclos termodindmicos consecutivos, primero
una turbina de gas y después una turbina de vapor. Esta tecnologia tiene una alta
eficiencia (rendimiento muy superior al de cualquier central térmica convencional) y es
poco contaminante (emisiones de CO2 por unidad producida menores que las de
centrales térmicas convencionales, emisiones e SOx y NOx practicamente nulas y tasas

de emision de particulas muy reducidas).

Generacion Termoeléctrica a Gas. El Gas Natural es una mezcla de hidrocarburos

livianos en estado gaseoso, que en su mayor parte esta constituida por metano y etano, y
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en menor proporcién por propano, butanos, pentanos e hidrocarburos mas pesados.
Generalmente, esta mezcla contiene impurezas tales como vapor de agua, gas carbénico
y nitrdgeno. Otras veces puede contener impurezas como sulfuro de hidrégeno,
mercaptanos y helio. El gas natural se encuentra en yacimientos subterraneos en uno de
los siguientes estados: a) asociado, cuando esta mezclado con el crudo. b) Libre o no
asociado, cuando se encuentra en un yacimiento, el cual sélo contiene gas. Por tanto, su
composicion, gravedad especifica, peso molecular y poder calorifico son diferentes en

cada yacimiento.

Centrales térmicas a gas. Segun el fluido que acciona las turbinas y la disposicion del
equipo de generacion, las plantas termoeléctricas se clasifican en plantas a vapor y
plantas a gas. En las primeras se utiliza agua evaporada en una caldera y en las
segundas el fluido que produce el movimiento esta constituido por los gases de
combustién, que elevados a temperatura y presion adecuadas, mueven los alabes de la
turbina y la hacen girar. Las centrales en ciclo simple aprovechan la energia quimica
almacenada en el combustible mediante una o varias turbinas a gas. El proceso se rige
termodinamicamente por el Ciclo Brayton. La energia térmica y cinética de un gas a alta
presion y temperatura es convertida en trabajo rotativo, que el generador aprovecha para

producir la energia eléctrica.

Con las turbinas a gas no es posible extraer todo el contenido calérico del gas, pero existe
la posibilidad de aprovechar més eficientemente la energia en un proceso de Ciclo
Combinado, quemando el gas en una turbina a gas y aprovechando contenido calérico de

los gases de combustidn para producir vapor en una caldera y mover una turbina a vapor.
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Figura 2 — Diagrama Generacioén a gas®
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Figura 3 — Central termoeléctrica a gas®
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La turbina es el equipo encargado de convertir la energia quimica almacenada en el
combustible en movimiento rotatorio. La turbina a gas se puede dividir en los siguientes

procesos:

® Tomado de http://www.siel.gov.co. Generacion.
6 .
Ibid.
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e Compresién: el compresor succiona aire y lo comprime para llevarlo a la cAmara de
combustion.

e Camara de combustién: en la camara se mezcla el aire comprimido y el combustible
(Gas Natural) produciéndose la combustion y generando calor.

e Turbina: Los gases de combustién pasan a la turbina donde chocan con los alabes

generando el movimiento.

El generador recibe la energia mecénica de rotacion producida en la turbina y la
transforma en energia eléctrica. En general, son diseflados para rotar a una velocidad de

3600 RPM.

Los diversos equipos mecanicos y eléctricos requeridos en centrales a gas, conocidos
como Balance of Plant (BOP), constituyen los equipos auxiliares de este tipo de plantas y
se componen principalmente del filtro para el aire, compresores de gas, el sistema
contraincendio, valvulas, entre otros. En cuanto al sistema de refrigeracion, en plantas de
generacién con ciclo simple de turbina de gas las necesidades en materia de agua
refrigerante son despreciables. Los principales consumos son para el personal y agua de

servicio para procesos quimicos e industriales como el lavado de la turbina.

En cuanto a una planta de ciclo combinado, esta tecnologia presenta mayor eficiencia que
un ciclo simple, dado que se aprovecha en mayor cuantia la energia almacenada en el
combustible, mejorando substancialmente la eficiencia del ciclo total. Este esta compuesto
por una turbina de gas en ciclo simple, acoplada a un sistema de recuperacion de calor y
a una turbina de vapor, cada turbina cuenta con un generador independiente. La

implementacion del ciclo combinado se debe a que los ciclos Brayton (Gas) y Rankine
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(vapor) son complementarios, ya que la alta temperatura de salida de los gases de la
turbina de gas (490 a 570 °C) se puede aprovechar para producir vapor sobrecalentado
en un dispositivo denominado caldera de recuperacion de calor. Las plantas de ciclo

combinado, ademas de los equipos del ciclo simple, incorporan:

e Caldera Recuperadora de Calor: elemento donde se aprovecha el calor contenido en
los gases de escape de la turbina. Los gases circulan a través de un conjunto de
intercambiadores de calor que contienen el agua que es convertida en vapor. Este
proceso se realiza cuando los gases calientes cruzan diferentes médulos conocidos

como evaporador, economizador, supercalentador y recalentador.

e Turbina a vapor: es el elemento de conversion de la energia potencial, contenida en el
vapor, a la energia mecanica que se entrega al generador. El vapor, luego de ser
calentado, es conducido hasta la turbina a vapor, mediante tuberias, donde se
expande produciendo trabajo. La turbina cuenta con un conjunto de &labes en acero
inoxidable, solidarios a su eje y contra los que choca el vapor generando el
movimiento rotatorio. El agua que circula por el conjunto caldera — turbina —

condensador es de tipo desmineralizada y constituye un ciclo cerrado de recirculacion.

e Plantas de tratamiento y sistema de refrigeracion: el sistema de refrigeracion se
compone principalmente del condensador y las torres de enfriamiento. El condensador
es un dispositivo de refrigeracion donde se realiza la condensacion del vapor (agua
desmineralizada) mediante la circulacion de agua fria (refrigeracion) a través de
conductos en forma de serpentin. El agua de refrigeracién es agua cruda que circula

por el circuito cerrado condensador — torres de enfriamiento. En el condensador dicha
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agua absorbe calor el cual es rechazado en las torres de enfriamiento mediante

intercambio con el aire atmosférico.

Generacion termoeléctrica a gas en Colombia. En cuanto al potencial del gas para la
generacién termoeléctrica, vale la pena recordar que en el afio 1992 la combinacion de
unas condiciones hidroclimaticas particularmente secas (fendmeno de El Nifio) junto con
la precaria capacidad de embalse y regulacion en un sistema predominantemente
hidraulico, con una insuficiente capacidad de generacion térmica, restringieron
ostensiblemente la disponibilidad de energia firme del sistema eléctrico del pais llevando

a una situacién de racionamiento, con graves consecuencias para la economia nacional.

Tal acontecimiento puso de manifiesto la necesidad de diversificar la oferta energética
nacional, aumentando el componente térmico, disminuyendo asi la dependencia del ciclo
hidrologico. El aporte del gas natural al sector de la electricidad es particularmente
importante, ya que permite sustituir electricidad de manera directa en el sitio de consumo.
Por otra parte, permite generar energia firme, ya sea en boca de pozo 6 a grandes
distancias, mediante el transporte por gasoducto alli donde se encuentre disponible, en
tanto que las carboeléctricas por su parte se ven restringidas por la disponibilidad vial y el
alto costo de transporte de carb6n (mucho mayor que el de gas), asi como por las
pérdidas en transformacién, transporte y distribucién de la electricidad desde una planta

situada en boca de mina hasta los centros de consumo.

De acuerdo con la informacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos — ANH, al 31 de
diciembre de 2009 el pais contaba con unas reservas de gas natural de 8,490 Giga pies

cubicos — GPC. Del total de las reservas de gas natural, 4,736 GPC corresponden a la
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categoria de reservas probadas disponibles para su uso, y 3,723 GPC a la de reservas no

probadas.

Figura 4 — Reservas de gas natural

9,000

8,000
7,000
6,000

5,000

GPC

4,000
3,000
2,000

1,000

0

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000

OReservas No Probadas) 2963 | 2296 | 3025 2716 @ 3889 3338 | 2892 3723
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La produccién de gas natural en Colombia muestra una tendencia creciente en los uUltimos
afios, pese a la declinacion normal de las reservas remanentes de los campos
productores. El aumento de dichos volimenes se debe principalmente a trabajos
realizados en los campos maduros, lo que ha permitido maximizar las reservas e
incrementar la oferta de gas nhatural para satisfacer el sostenido crecimiento de la

demanda.

Las principales fuentes de produccion nacional de gas natural se concentran en los

campos Ballena y Chuchupa, en la Costa Atlantica y en el interior en los campos de

Cusiana y Cupiagua. Durante el afio 2009, los campos de La Guajira y Cusiana, fueron
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responsables del 86% del suministro, de los cuales el 66% corresponde a Guajira y el

20% a Cusiana, que equivalen a 665 MPCD y 200 MPCD, respectivamente.

Generacion Termoeléctrica con combustible liquido. Los combustibles liquidos son
usados en centrales térmicas colombianas como Termocentro, Termosierra, Termovalle, y
a partir del 2012 en Termodorada, pero son considerados Unicamente como combustibles
alternos debido a su alto costo. Estos combustibles son en general mas costosos que el
Carbén y el Gas Natural, debido a las estrechas reservas con las que cuenta el pais y la
alta presion que ejerce sobre el consumo el parque automotor y aeronautico (para el caso
del JET Al). Adicionalmente el uso de combustibles liquidos aumenta los costos de
mantenimiento de las turbinas a gas, lo que desmotiva aun mas su uso para una

operacién continua.

En relacion con la generacién térmica a gas tratada anteriormente, los equipos centrales

son los mismos (turbina y generador), adicionando a la infraestructura lo relativo al

almacenamiento y trasiego del combustible liquido que incluye tanques de

almacenamiento, diques de contencidn, bombas, estacion de recibo, entre otros.

1.3 CAPACIDAD INSTALADA Y POTENCIAL DE GENERACION DE ENERGIA ANUAL

1.3.1 Capacidad efectiva netay generacién

En Colombia se tiene una oferta de electricidad conformada principalmente por centrales

hidraulicas y térmicas, con una participacion mayoritaria por parte de las primeras. Con
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base en las cifras reportadas por el XM’ (Tabla 1), en funcion de la Capacidad Efectiva
Neta (CEN), para atender la demanda nacional de energia de 56,1 TWh y de potencia de
9,1 TW, al 31 de diciembre de 2010 el SIN cont6 con una capacidad instalada de 13.289,5
MW, presentando una disminucion del 1.5% en relacion con el total del afio 2009
(13.495,8 MW). Tal disminucién se ha debido principalmente a la disminucion de la
capacidad térmica por el paso, al iniciar en diciembre, de las plantas Flores 2 y Flores 3
(281 MW en total) al ciclo combinado Flores IV, que se encuentra en pruebas, cuya
entrada en explotacién comercial esta prevista para inicios de 2011 con una capacidad
efectiva neta de 450 MW. También se resalta el incremento en capacidad de los

cogeneradores en 56.9% y de las plantas menores en un 8.2%.

Tabla 1 — Capacidad Efectiva Neta afio 2010°

Recursos MW % Variacion (%) 2010- 2009
Hidraulicos 85250 64.1% 00%
Termicas 4,080 308% -6.3%
Gas 24780
Carban 3200
Fuel -Qil 4340
Combustéleo 187.0
ACPM 0.0
Menores 6206 47% 8.2%
Hidraulicos 5188
Térmicos 834
Edlica 184
Cogeneradores 549 0.4% 56.9%
Total SIN 13,2895 100% -1.5%

En relaciéon con lo acontecido en el pasado afio, el XM resume convenientemente lo

acontecido:

" COMPANIA DE EXPERTOS EN MERCADOS S.A. E.S.P. - XM. Informe Anual 2010. Disponible en
internet: http//xm.com.co.
® Ibid.
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La operacion del Sistema Interconectado Nacional -SIN- y la administracion del Mercado de
Energia Mayorista durante el afio 2010 estuvo altamente influenciada por la dinamica de dos
fendmenos macroclimaticos que se desarrollaron en el Pacifico Tropical: El Nifio
acompafado de una reduccidn en los aportes hidricos a los embalses del SIN, inici6 en el
segundo semestre de 2009 y finalizé durante el primer semestre de 2010, y luego la
transicion hacia La Nifia durante la segunda mitad del afio 2010. Este dltimo fenémeno se

tradujo en altos aportes hidricos al SIN.

Durante los meses de presencia del fenémeno de El Nifio 2009 - 2010, a pesar de los trece
meses continuos (mayo 2009 - junio 2010) de aportes hidricos deficitarios registrados en el
sistema, se garantizd la atencion de la demanda de electricidad colombiana, a diferencia de

otros paises donde este fenémeno ocasioné racionamientos de energia eléctrica®.

Y precisa el XM, como en el 2010 la generacién de energia eléctrica en Colombia fue de
56,887.6 GWh, 1.6% por encima de la registrada en 2009 (55,965.6 GWh) debido al
incremento en la demanda. Durante 2010 la composicién de la generaciéon estuvo
impactada por El Nifio - La Nifia; la generacion térmica participd en la generacion del SIN
hasta en un 53.3% (enero de 2010) en pleno desarrollo de El Nifio, mientras en el
segundo semestre la participacién fue en promedio un 17% de la generacion total. Por
tanto la generacion de los afios 2009 y 2010 estuvo impactada por los extremos
climéticos, los cuales condicionan la participacion de la generacion térmica. La Figura 5

ilustra la composicion de la generacion 2009 - 2010.

Figura 5 — Composicion de la generacion 2009-2010°

® Ibid.
10 1hid.
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(ARo 2009) (Afio 2010)

m 67% Hidraulica

B 27% Téermica

m 69% Hidraulica
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La generacion de electricidad™ en afios secos es de aproximadamente 55% hidrica, 40%
térmica y 5% menores, mientras que en afios hiumedos es de 80% hidrica, 15% térmica y
5% menores. Lo anterior muestra que la generacion de electricidad en el pais, es muy
sensible a los cambios climéticos que implican reduccién o aumento de la precipitaciéon en
las zonas en donde se ubican los embalses. El fendmeno climéatico que mas ha afectado
al sector en el pasado es la secuencia de eventos el Nifio y la Nifia, hasta el punto que en
el Nifio de los afios 91 y 92 que tuvo una duracion e intensidad sin precedentes provoco

racionamiento del 15% en el SIN con consecuencias econémicas y sociales desastrosas.

1.3.2 Obligaciones de energia firme

Bajo el esquema remuneratorio del cargo por Confiabilidad (Resolucion CREG 071 de
2006), el cual se tratard con mas detalle mas adelante, se define la energia firme que
puede aportar cada una de las plantas inscritas dadas condiciones hidricas severas
(ENFICC). En funcion de las asignaciones de obligaciones de energia firme (OEF) para el

periodo 1 diciembre 2010 a 30 noviembre 2011 (Figura 6), predomina en asignaciones la

1\/éase Formulacion de un Plan de Desarrollo para las Fuentes No Convencionales de Energia en Colombia.
CORPOEMA — UPME. Version preliminar. 2011.
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tecnologia hidraulica que alcanza un 51%, seguida de las plantas térmicas a gas con un

38%.

Figura 6 — Asignaciones de OEF periodo 2010-2011"

Distribuciéon OEF 2010 - 2011

- CARBON
LiQuipos 9%
2% OEF Anual

Tecnologia (GWh /afio) Tecnologia

CARBON 5.195 9%

GAS 21.809 38%

HIDRAULICAS 20228 51%
LIQUIDOS 1.328 2%

TOTAL 57.560 100%

La Tecnologia de generacion a partir de combustibles liquidos (ACPM y Combustoleo)
comporta la mas baja participacion en el esquema de firmeza (2%), basicamente por los

costos de los mismos y su disponibilidad en el pais.

1.3.3 Competitividad en el mercado de generacion®®

En Colombia, como se ha expuesto, la generaciéon hidraulica es la mas competitiva en
condiciones climaticas normales, al punto que dadas las condiciones de disponibilidad de
recurso hidrico presentan los precios mas bajos del mercado alcanzando la mayor

participacion en la generacion, tal como ilustra la tabla y graficos anteriores.

12 Fyente: XM — Calculos propios
3 as cifras y graficas de este comparativo se soportan en la informacién disponible en el XM.
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En condiciones normales, esto es fuera de eventos climaticos extremos, la tecnologia a
gas alcanza los valores mas altos en precio de oferta, siendo la menos competitiva del
mercado en comparacion con la generacion a carbon o agua. La hidroelectricidad resulta
entonces con los precios mas competitivos en general, con soporte en los niveles

minimos de costos variables en comparacién con otras tecnologias, hecho que sin lugar a

dudas da cuenta de la matriz energética de Colombia.

Tabla 2 — Variables Operativas 2010*

VARIABLES DE LA OPERACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

GENERACION EN GWh VARIACION  CRECIMIENTO
HIDRAULICA 38.713,80 38.088,62 625,18 -1,61%
TERMICA 14.487,70 15.590,74 1.103,04 7,61%
COGENERADORES 106,20 222,59 116,39 109,60%
MENORES 2.658,00 2.985,62 327,62 12,33%
TOTAL GWh 55.965,70 56.887,57
TRANSACCIONES EN MILLONES DE $ VARIACION | CRECIMIENTO
CONTRATOS 6.670.473,00 6.982.086,00 311.61300 467%
COMPRAS EN BOLSA 2.503.652,00 2.381.620,00 122.032,00 -4,87%
VALOR A DISTRIBUIR CXC 1.619.945,00 1.452.100,00 167.845,00 -10,36%

TOTAL GWh 10.794.070,00 10.815.806,00 21.736,00
PRECIOS EN $/KWh 2009 2010 VARIACION CRECIMIENTO
PRECIO BOLSA 143,64 130,42 13,22 -9,20%
PRECIOS MERCADO REGULADO (Mc) 115,98 121,27 528 4,55%
PRECIOS CONTRATOS NO REGULADOS 97,73 99,12 140 143%

 Fuente de datos XM. Elaboracién propia.
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Figura 7 — Participacion de la generacion por Tecnologia
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No obstante lo anterior, y con base en el desempefio del 2010 (ver Figura 8), se advierte
claramente como hasta mayo la generacion a Carbon fue la mas competitiva con precios
alrededor de los $120/kWh, época Nifio, lo que permite validar como este tipo de
generacion y su respectivo recurso cobran vigencia como una generacion de respaldo y
confiabilidad importante para el pais ante eventos climaticos, fuera de las posibilidades de

generacion con plantas en cercanias a las minas para situaciones normales.
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Figura 8 - Precios de oferta por combustible principal en el 2010*
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Son claras las diferencias técnicas a la hora de evaluar los costos de inversion y AOM
entre las diferentes tecnologias. Pero ademas de ello, un factor diferencial crucial lo
representa el combustible y su impacto en los costos variables. La generacion hidraulica y
eodlica no tienen costo de combustible como tal, pero éste si hace apariciéon dentro de la

generacion térmica.

En Colombia el combustible de mayor costo para generacion lo representa el combustible
liguido, que ademas tiene serias restricciones de abastecimiento para las plantas
mayores. ElI JET Al, turbocombustible, puede alcanzar un costo de US$20/MBTU,
mientras que el gas natural unos US$6/MBTU, aspecto que marca la competitividad de la

generacion por tipo de combustible. ElI Carb6n puede alcanzar precios inferiores a los del

> Tomado de COMPANIA DE EXPERTOS EN MERCADOS S.A. E.S.P. - XM. Informe Anual 2010.
Disponible en internet: http//xm.com.co.
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gas, contando con la cercania de la planta a la mina de extraccion, aspecto que por costo

y firmeza le da mayor competitividad en el espectro de generacion térmica.

La competitividad de la generacion termoeléctrica con gas se ve favorecida por los
menores costos de capital y menores costos de instalacién respecto a las centrales
hidroeléctricas, aun cuando su vida util suele ser mucho menor. Su factibilidad se ve
restringida por la disponibilidad de gas que depende de la escala de explotacién de las
reservas probadas y el hallazgo de nuevas reservas, asi como de la disponibilidad de
gasoductos para su transporte, todo lo cual se ve reflejado en el costo, lo que redunda a
su vez en el costo de generaciébn y por tanto en la competitividad en el Mercado

Mayorista.

En zonas del pais donde se combinan la falta de potencial hidraulico con la disponibilidad
de gas (alta Guajira, por ejemplo), y donde las restricciones del sistema interconectado
nacional exigen la generacién, las plantas de gas constituyen una de las opciones mas
atractivas. Asi mismo, para atender demandas privadas reemplazando compras en el
MEM por parte de grandes consumidores o consumidores industriales, que podrian entrar
a participar como agentes autogeneradores, la generacion a gas puede igualmente
resultar bastante atractiva. Para el caso de las plantas térmicas de combustible liquido,
que en general quedan incluidas en la categoria de plantas a gas duales (como sucede
con Termocentro y Termosierra), los costos de inversion pueden asimilarse dentro de los
rangos de costo establecidos, pero los costos AOM se ven castigados en relacion con la

operacion con gas por mayores requerimientos de mantenimiento.
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1.3.4 Evolucidn historica

La composicion del parque generador del pais en funcién de la potencia instalada destaca
el predominio de la tecnologia hidraulica, que al incluir las plantas menores alcanza un
66.7% en el 2010, situacién que se corresponde con la abundancia hidrica que direcciona
la composicion de la canasta energética. Por su parte la potencia térmica, incluyendo
menores, registra un 32.9% de participacion, siendo la tecnologia de gas natural la mas
representativa alcanzando dentro del parque generador térmico de plantas mayores un
63.2%. Al revisar los ultimos 5 afios (ver Tabla 3 y Figura 9), es posible detectar como la

mayor generacion térmica se presentd en los afios 2009 y 2010, a propésito de la

incidencia del Fenomeno del Pacifico que bien se ha ya resaltado.

Figura 9 - Evolucién de la generacién en Colombia por Tecnologia®®
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16 Elaboracion propia. Datos tomados de COMPANIA DE EXPERTOS EN MERCADOS S.A. E.S.P. - XM.

Disponible en internet: http//xm.com.co.
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Tabla 3 — Evolucién de la generacion en Colombia por Tecnologia®’

Generacion en Colombia por tecnologia (GWh)
Tipo de planta 2006 2007 2008 2009 2010
Hidraulica 76,98%) 77,99%) 80,01% 69,17% 66,95%
Termica 18,10% 16,86% 14,22% 25,89% 27,41%
Menores 4,74% 5,01% 5,68% 4,75% 5,25%
Cogeneradores 0,18% 0,14% 0,10% 0,19% 0,39%
Genaracién Total 100% 100% 100% 100% 100%
Generacion en Colombia (GWh)
Tipo de planta 2006 2007 2008 2009 2010
Hidraulica 40.288,80 41.822 60 43.520,00 38.713,80 38.088,60
Termica 9.474,00 9.041,50 7.733,30 14.487,70 15.590,70
Gas 6.886,00 6.137,80
Carbon 2.588,00 2.903,70
Menores 2.483,00 2.687,40 3.089,90 2.658,00 2.985,60
Hidraulica Termica 2.420,00 2.637 50
Eolica 63,00 49 90
Cogeneradores 94,10 72,60 51,90 106,20 222,70
Genaracién Total 52.339,90 53.624,10 54.395,10 55.965,70 56.887,60

Ahora, en funcion de la capacidad efectiva neta (CEN), entre el 2006 y el 2010 (ver Figura
10) no se han presentado cambios significativos en la potencia total del parque generador
del pais. El crecimiento del parque generador del pais esta ubicado en afios posteriores
con la entrada de nuevos proyectos inmersos dentro del mecanismo de expansion

soportado por el cargo por confiabilidad.

Al prestar atencion en el consumo de combustibles, éste se concentra principalmente en
el gas y carbén. También se utilizan combustibles liquidos como fuel oil, ACPM vy
querosene. La Tabla 4 muestra el consumo de combustibles en los tres ultimos afios,
siendo notorio el incremento del consumo en los afios 2009 y 2010 por las causas
climaticas ya expuestas. Particularmente, el carbén registra para el 2010 un total de
32.164,40 GBTU, con una participacion del 23%, siendo los meses de enero a mayo y
octubre los de mayor consumo (Figura 11); este porcentaje es bajo al lado de un 172,9%

del gas natural.

7 1bid.
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Figura 10 - Evolucién de la CEN por Tecnologia®®

Capacidad Efectiva Neta en Colombia
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W Capacidad Instaladaen Colombia —#— Carbon l
Capacidad Instalada en Colombia (MW)
Tipo de planta 2006 2007 2008 2009 2010
Hidraulica 8.511,00| 8.525,00) 8.525,00 8.525,00 8.525,00
Termica 4.262,00) 4.298,00 4.343,00 4.362,00 4.089,00
Gas 3.562,00! 3.598 00 2.757,00 2.757,00 2.478,00
Carbon 700,00 700,00 967,00 984,00 990,00
Combustoreo 187,00 187,00 187,00
ACPM 0,00 0,00 0,00
Fuel-Oil 432,00 434,00 434,00
Menores 479,70 558.20) 564,20 573,80 620,60
Hidraulica y Termica 461,30 539,80 545,80 556,40 602,20
Edlica 18,40) 18 40| 18,40 18,40 18,40
Cogeneradores 24,50 24,50 24,50 35,00 54,90
Total 13.277,20 13.405,70 13.456,70 13.495,80 13.289,50)

Tabla 4 — Consumo de combustible en el SIN (GBTU)*

Combustible (1) 2008 2009 2010 Participacion En 2010
Gas 49,1378 92,694.4 1021789 172.9%
Carbon (2) 22,0487 37,081 321624 23.0%
ACPM 4l 2,154.4 3,7379 2.7%
Fuel Oll 2227 10960 20124 1.47%
Queroseno 00 619 128 0.0%
Total 71,4133 133114.9 140,104.4 100.0%

) Consumo declarado porlos agentes generadores ante el ASIC

(

(2) El consumo de carbon se calcula a partir de la curva de eficiencias declarada

'8 Elaboracion propia. Datos tomados de COMPANIA DE EXPERTOS EN MERCADOS S.A. E.S.P. - XM.

Disponible en internet: http//xm.com.co.
¥ Tomado de COMPANIA DE EXPERTOS EN MERCADOS S.A. E.S.P. - XM. Informe Anual 2010.
Disponible en internet: http//xm.com.co.
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Figura 11 — Consumo de combustibles en el SIN 2010%°
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1.4 ESQUEMA REMUNERATORIO DEL CARGO POR CONFIABILIDAD

Luego de diez afios de aplicacion del cargo por capacidad (Resolucion CREG 116 de
1996), la CREG disefié el esquema de cargo por confiabilidad, que conserva lo esencial
en cuanto a liquidacion, facturacién y recaudo de aquél esquema, pero como su nombre
lo indica se basa en la confiabilidad de la energia y no de la potencia. Como presenta la
Comision, el cargo por confiabilidad es en si el “Esquema Regulatorio para Garantizar la

Confiabilidad en el Suministro de Energia”'.

La alta dependencia de la generacion hidraulica en el pais ha hecho indispensable contar
con plantas de generacion con energia firme, que remplacen la energia generada por
hidroeléctricas, para atender la demanda en situaciones criticas. Esto para evitar los
racionamientos con sus consecuencias sociales y econémicas como las vividas en el
periodo 92-93. Y uno de los principios subyacentes en un sistema de precios como el

disefiado para el MEM en Colombia, es que este debe proporcionar la sefial econémica

20 1
Ibid.
I CARGO POR CONFIABILIDAD. Presentacién CREG. Disponible en internet: http://www.creg.gov.co.
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de largo plazo para la expansion de la capacidad instalada requerida por el pais.

Asimismo, la evolucion y el comportamiento de los precios deben reflejar el nivel de

confiabilidad en el suministro que esta dispuesta a pagar la demanda nacional.

1.4.1 Variables rectoras del cargo por confiabilidad

El despliegue regulatorio, comercial y operativo del cargo por confiabilidad se basa en una

serie de variables, o conceptos, sobre los cuales se soporta el esquema, dentro de lo cual

se destaca lo siguiente.

ENFICC. Corresponde a la Energia Firme para el cargo por Confiabilidad, y es la
maxima cantidad de energia que es capaz de entregar una planta de generacion
durante un afio de manera continua, en condiciones extremas de bajos caudales. La
metodologia de célculo de esta energia depende del tipo de tecnologia®. Para plantas
hidraulicas la pauta la marcan los caudales en las épocas de mas baja hidrologia y la
capacidad del embalse (si se tiene), y para las plantas térmicas la cantidad de

suministro y transporte de combustible contratados en firme.

Obligacion de energia firme (OEF). Uno de los componentes esenciales del
esquema es la existencia de las OEF, que corresponden a un compromiso de los
generadores respaldado por activos de generacion capaces de producir energia firme
durante condiciones criticas de abastecimiento. La OEF es un producto disefiado para
garantizar la confiabilidad en el suministro de energia en el largo plazo a precios

eficientes. Cuando el precio de bolsa supera, al menos por una hora del dia, al precio

22 \/éase Anexo 3 — Res. CREG 071/2006.
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de escasez (Pe), reflejando asi una situacion critica de abastecimiento de electricidad,
el generador al que se le asigné una OEF debe generar, segun el despacho ideal, una

cantidad diaria determinada de energia.

Las OEF seran adquiridas por la demanda mediante transacciones centralizadas a
través del ASIC, y subastadas y asignadas Unica y exclusivamente entre los agentes
gque tengan o planeen tener activos de generacidn, con su correspondiente energia

firme, a partir de una fecha determinada, y que resulten seleccionados en la subasta.

El precio de escasez, establecido por la Comision y actualizado mensualmente con
base en la variacion de un indice de precios de combustibles, tiene una doble funcién.
Por una parte indica a partir de qué momento las OEF son exigidas, y por otra, es el
precio al que serd remunerada la energia entregada cuando tales Obligaciones sean

requeridas.

Periodo de vigencia de la obligacién (PVO). El nimero de periodos anuales
depende del tipo de planta, pero cada anualidad esta comprendida entre el 1
diciembre del afio t al 30 de noviembre del afio t+1. Para una planta nueva la OEF
puede ser de 1 a 20 afios; si es un activo especial (al momento de ejecutarse la
subasta, la planta o unidad de generacién se encuentra en proceso de construcciéon o
instalacion), la obligacién que respalde este activo puede ir hasta 10 afios, y si es un
activo existente (que se encuentra en operacion comercial al momento de ejecutarse

la subasta), la vigencia de la OEF es de 1 afio.
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Es importante sefialar que la asignacion de OEF tiene fundamentalmente dos
mecanismos. Si la ENFICC existente es suficiente para cubrir la demanda objetivo
definida por la CREG con base en las proyecciones de la UPME para el periodo de
asignacion, entonces se realiza a prorrata entre las plantas existentes, respetando
asignaciones previamente realizadas y descontando la energia de contratos de

plantas no despachadas centralmente.

Si la ENFICC no es suficiente, entonces se convoca a subasta (Figura 12), la cual
puede ser primaria (que incluye plantas nuevas) o subasta GPPS, esta Ultima para

plantas cuya construccién es superior al periodo de planeacién de la subasta.?

Precio del cargo por confiabilidad. EIl Precio del Cargo por Confiabilidad se define
de manera particular en casos especiales de Subasta. Cuando no hay Subasta el
Precio del Cargo por Confiabilidad corresponde a la actualizacién del Precio de Cierre
de la ultima Subasta que se haya ejecutado de manera exitosa, es decir, cumpliendo
con las condiciones establecidas por la CREG. La primera subasta, realizada en el
2008, y con asignaciones de OEF a partir del 1 diciembre de 2012, tuvo un precio de
cierre de US$13,998/MWh, el cual igualmente le correspondié a las plantas GPPS
para asignaciones a partir del periodo 2013-2014 segun las reglas aplicadas a este
tipo de subasta. Se anota que el precio inicial de remuneracion del cargo (afio 2006)

fue de US$13,045/MWh, sin distincion por tecnologia de generacion.

23 Al respecto la Resolucion CREG 071/2006 define en su Articulo 41: “OPORTUNIDAD PARA LLEVAR
A CABO LA SUBASTA O EL MECANISMO DE ASIGNACION QUE HAGA SUS VECES. Durante el
primer semestre de cada afio la CREG verificara si la suma de la ENFICC de cada una de las plantas y/o
unidades de generacion es mayor o igual a la Demanda Objetivo calculada para el afio que inicia el 1o de
diciembre del afio t+p, de acuerdo con lo establecido en el articulo 19 de esta resolucion. La CREG fijard,
mediante resolucién, la oportunidad en que el ASIC debe llevar a cabo la Subasta o el mecanismo de
asignacion que haga sus veces; asi como el cronograma de las actividades que deben ejecutarse duran te los
Periodos de Precalificacion y de Planeacién de la Subasta, o las fechas maximas de ejecucion de las
actividades asociadas al mecanismo de asignacion, segun sea el caso”.
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Figura 12 — Esquema general de la subasta
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A nivel operativo, el esquema del cargo define pruebas de disponibilidad®, la cuales
siendo aleatorias o discrecionales, permiten verificar la disponibilidad de la capacidad
efectiva neta declarada para las plantas para determinado nimero de horas y bajo cierta
tolerancia. EI no cumplimiento de estas pruebas puede acarrear la pérdida de la

remuneracion del cargo.

Cabe agregar otro aspecto relevante del mecanismo de confiabilidad, y obedece a los
anillos de seguridad. Estos anillos permiten a los agentes cumplir sus OEF cuando no lo
pueden hacer por cuenta propia, es decir, posibilitan el respaldo de la planta. En su orden
de utilizacion corresponden a: mercado secundario (cobertura por parte de otros agentes
generadores), demanda desconectable voluntariamente, generacion de Ultima instancia y

subastas de reconfiguracion. El mercado secundario es el més utilizado actualmente por

24 \/éase Resoluciones CREG 085/2007 y 177/2008.
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los agentes, en el cual puede hablarse por estos dias de un precio promedio de

US$9,0/MWh, aclarando que el agente vendedor debe igualmente estar registrado en el

esquema del cargo y solo puede vender su ENFICC adicional, esto es, aquella no

comprometida en sus asignaciones de OEF.

1.4.2 Subasta para la asignacién de OEF del cargo por confiabilidad

Figura 13 - Desarrollo del proceso de asignacién subasta
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Ya se ha expresado como la CREG emplea dos mecanismos basicos de asignaciéon de

OEF, prorrata y subastas. Hasta el momento via prorrata han sido asignados los periodos

2006-2007, 2007-2008, 2008-2009, 2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, 2013-2014 v,
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proximamente 2014-2015). Via subasta se ha asignado el periodo 2012-2013 v,
préximamente, 2015-2016. Los periodos 2015-2016 y 2014-2015 se han conectado
particularmente para asignaciones de plantas térmicas que respalden sus OEF con gas
natural importado (GNI); si una planta recibe asignaciones de OEF en la subasta 2015-
2016 y adelanta obras para el periodo 2014-2015, podra entrar en la prorrata de las

asignaciones segun detalla la Resolucion CREG 121 de 2011.

En general, el cronograma para las asignaciones de OEF es similar para los mecanismos
citados, con la diferencia de la subasta como tal de reloj descendente. La figura 13 ilustra

la secuencia de asignacion.

La informacién de retiro aplica para plantas existentes, cuya participacion en la subasta es
pasiva (tomadoras de precio), ya que a cierto nivel de precio pueden retirarse de la
subasta. Los parametros son los en si requeridos para calcular la ENFICC segun el tipo
de tecnologia como se aclar6 anteriormente, y estos son sujetos a revision por parte de la
CREG antes de la declaracién de la ENFICC. La subasta se convoca para una fecha
especifica, a partir de la misma se establece el precio para la remuneracion de las plantas
gue resulten con asignacién de OEF (precio Unico), y este precio corresponde al techo
para la subasta que se realice para las plantas GPPS. Posterior al cierre de la subasta, se
presentan los contratos de combustible o las garantias exigidas por la regulacion
(Resolucion CREG 061/2007), y finalmente se produce la certificacion de las asignaciones

por parte del ASIC.
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Centrando la atencion en la subasta ya realizada, y en relaciébn con la expansion del
sistema eléctrico colombiano, la Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME)

expone:

Con el fin de garantizar la confiabilidad —y también como mecanismo para incentivar la expansién
del sistema que remunera a las nuevas plantas- se estableci6 el esquema de remuneracién de Cargo
por Confiabilidad para la capacidad instalada de generacion existente. Segln este mecanismo las
plantas y/o unidades de generacion que aspiraran a percibir ingresos por este concepto, debian en el
caso de las hidraulicas, garantizar niveles de embalse que permitieran su despacho sin comprometer
la confiabilidad del Sistema Eléctrico; vy, en el caso de las térmicas, debian respaldar el suministro y
el transporte de los combustibles requeridos para su operacion, mediante contratos en firme. Asi
mismo, se permitié que las plantas generadoras térmicas a gas con tecnologia dual gas-diesel,

respaldaran su capacidad de produccién con este Gltimo combustible®.

Y precisa la UPME como a raiz del racionamiento de 1992-1993 se trazé como directriz
de politica la diversificacion del portafolio de generacion con el que contaba el pais,
pasando de una composicion hidro-térmica del parque 80/20, a una composicion objetivo
de mediano plazo de 60/40, reduciendo la vulnerabilidad del sector eléctrico ante eventos
climatologicos extremos. “Este objetivo, que a la fecha de hoy estaba cerca de ser
alcanzado experimentard un retroceso en el mediano y largo plazo, teniendo en cuenta el
plan de expansion previsto resultante de las Ultimas subastas’®. La cita de la UPME sirve
de introduccién para profundizar aun mas en el esquema citado, que como se ha dicho

soporta los planes de expansion de generacion del pais.

% UPME-UNIVERSIDAD NACIONAL-FUNDACION BARILOCHE. PEN (Plan Energético Nacional)
2010-2030. En proceso de revision - Julio 2010. P. 39.
% Ibid. P. 40.

43



Las subastas de energia firme realizadas en el afio 2008 han definido la expansion de la
generacién en el pais por tecnologia, como se resume en las Tablas 5y 6, y se ilustra en

la figura 14.

Tabla 5 — Resultados de las subastas 2008%’

Proyectos la subasta Empresa Tecnologia Capacidad(MW)
Amoya ISAGEN Hidroeléctrical 78|
Gecelca GECELCA Carbén 150
Termocol POLIOBRAS |Diesel 204
SUBTOTAL 432
Proyectos subasta GPPS|Empresa Tecnologia Capacidad(MW)
Cucuana EPSA Hidroeléctrical 60|
Miel 2 GENSA Hidroeléctrica 135
El Quimbo ENDESA Hidroeléctrical 395
Porce IV EEPPM Hidroeléctrica 400
Hidrosogamoso ISAGEN Hidroeléctrical 800
Pescadero ituango EEPPM-EDA |Hidroeléctrica 1.200
SUBTOTAL 2.990
TOTAL asigancion OEF 3.422|

Tabla 6 — Parque de Generacion previsto para 2018%

PARQUE EXISTENTE MAS PREVISTO
Tecnologia MW %
Hidraulica 12.084,0| 71,43%
Hidraulicas 11.612,04
Menores 472,0]
Térmica (1) 4.834,4 28,57%
Gas 2.757,0
Carboén 1.134,0
Fuel-0il 434,0)
Combustoleo 187,0]
ACPM 204,0
Menores 83,4
Cogeneradores 35,0
Edlica 18,44 0,11%
TOTAL SIN 16.918,4| 100,00%,

2T \bid. P. 42.
2 |pid. P. 41.
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En la primera subasta (para un plazo de 4 afios) la expansion se propicié para plantas de
desarrollo rapido, de manera que primo la tecnologia térmica (82%), destacando la
entrada de Gecelca con una planta a carbén de 150 MW. Ya para la segunda subasta
(GPPS), la sefial arrojo el sistema a plantas fundamentalmente hidraulicas. “Asi en los
hechos la expansién por tecnologias se fij6 mediante las condiciones de las subastas,

pero sin un encuadre global y una visién energética integral de Colombia™®°.

En cifras concretas, de los 3.422 MW de expansién producidos a partir de las
asignaciones de OEF por subastas, la tecnologia hidraulica barre en mayoria con un
89.7% (3.068 MW), y al 2018 (Tabla 3), como presenta el XM, el 71% de la potencia
instalada correspondera a las plantas hidraulicas. Ante esto es notable el clamor por la
baja diversificacion de la matriz de generacion del pais, dadas las bondades del recurso
hidraulico; se anota un riesgo ante situaciones criticas de hidrologia e incumplimiento de

las OEF previamente asignadas.

Figura 14 — Firmeza y expansion de la generacion®
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Ibid. P. 41.
% Fuente COMPANIA DE EXPERTOS EN MERCADOS S.A. E.S.P. - XM. Informe Anual 2010.
Disponible en internet: http//xm.com.co.
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LA ENERGIA FIRME QUE VE EL MERCADO REFLEJA LA MATRIZ DE
FUENTES PRIMARIAS DISPONIBLES EN EL PAIS

ENFICC DISPONIBLE VERIFICADA POR TECNOLOGIA
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Es de anotar que a la fecha estas cifras son materia de ajuste dada la situaciéon de
algunos de los proyectos de expansion. Porce IV (400 MW) esta suspendido por aspectos
sociales, Miel Il no ajustdé garantias por atraso por lo que queda fuera del esquema, y

otros proyectos vienen presentando atrasos importantes como el caso de Termocol.

1.4.3 Lo mas reciente en materia del cargo por confiabilidad

Las decisiones y disposiciones de la CREG para llevar a cabo la Subasta para la
asignacion de las OEF del Cargo por Confiabilidad para el periodo comprendido entre el 1
de diciembre de 2015 y el 30 de noviembre de 2016, estan contenidas en la Resolucion
056/2011, modificada por la Resolucion CREG 109 de 2011. Dentro de las
consideraciones se dejan en claro los objetivos que son: “abastecer la demanda de
electricidad de la comunidad bajo criterios economicos y de viabilidad financiera,

asegurando su cubrimiento en un marco de uso racional y eficiente de los diferentes
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recursos energéticos del pais; asegurar una operacion eficiente, segura y confiable en las

actividades del sector; y mantener los niveles de calidad y seguridad establecidos”".

De esta manera muy recientemente se ha convocado a los agentes con Plantas o
Unidades de generacion existentes, existentes con obras, especiales y nuevas a participar
en la Subasta para la asignacién de Obligaciones. Esta subasta tendra como fecha de
apertura el 27 de diciembre de 2011. La subasta busca cubrir una demanda objetivo de 77
TWh-afio (ver Tabla 7) para el periodo Dic-15/Nov-16, y da a entender que la ENFICC del
sistema no cubre esta necesidad, pues de lo contrario la CREG habria optado por

asignacion via prorrata sobre la ENFICC total declarada por las plantas.

La ENFICC para el periodo 2013-2014 corresponde a unos 71 TWh-afio, y si bien ya se
ha producido la declaracién de parametros y ENFICC para el periodo 2014-2015, esta aln
no ha sido publicada para tener una idea del margen en relacion con el periodo anterior.

Puede pensarse también ocupando la posicién del regulador, que dada la incertidumbre
de las plantas térmicas del interior en cuanto a la consecucion de contratos de
combustible para respaldar sus OEF (gas y/o combustible liquido), ha optado por abrir la
puerta a otras tecnologias para suplir el posible retiro de estas plantas del mecanismo del
cargo por confiabilidad, o incluso ante el incumplimiento de nuevos proyectos como el de

Miel II.

Queda claro como se posibilita la incursién de plantas térmicas que puedan contar con
contratos en firme, como puede darse para el caso de -carbo-eléctricas que

convenientemente se ubiquen en proximidades de la mina y desplieguen su negocio cosa

3! Resolucién CREG 056/2011. Disponible en internet: http://www.creg.gov.co
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tal que pueda propiciarse tanto

la explotacion del

recursos para efectos de

comercializacion en general como para atender las necesidades de la planta térmica,

asegurando la prima que genera el cargo por confiabilidad.

Tabla 7 — Demanda objetivo periodo 2015-2016 / Proyecciones UPME?*

oferta

demanda

e Subasta 2015-2016

Dic| Ene Feb Mar| Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Total
Dic-15/Nov-16 6,359 6,251 6,176 6,383 6,353 6,458 6,350 6,468 6,589 6,511 6,606 6,496| 77,000
Dic-16/Nov-17 6,643 6,576 6,300 6,761 6,525 6,769 6,605 6,759 6,848 6,796 6,908 6,790| 80,280
Dic-17/Nov-18 6,905 6,872 6,605 7,062 6,843 7,081 6,908 7,081 7,164 7,089 7,249 7,108| 83,967
Dic-18/Nov-19 7,233 7,190 6,922 7,361 7,186 7,439 7,208 7,438 7,483 7,425 7,579 7,429 87,894
Dic-19/Nov-20 7,598 7,541 7,427 7,724 7,540 7,730 7,561 7,823 7,820 7,809 7,934 7,777 92,284
Dic-20/Nov-21 7,953 7,894 7,654 8,137 7,928 8,130 7,986 8,174 8,232 8,205 8,309 8,198| 96,801
Dic-21/Nov-22 8,362 8,249 8,001 8,488, 8,269 8,517 8,339 8,504 8,638 8,562 8,667 8,557| 101,153
BALANCE 2015-2016 / SITUACION NORMAL

90,000 ]

80,000 — 76722 4

70,000 1

® Oferta GPPS asignada
ol = Oferta Nueva
iS0.000 B Oferta Especiales
§ 40,000

30,000 ¥ Oferta Existente

20,000 W Oferta PNDC

10,000 = Demanda

0

En funcién de la participacion de la planta Termodorada en dicha subasta, se resaltan los

siguientes apartes de la Resolucion CREG 056/2011.

%2 Tomado de Resolucién CREG 056/2011 y Documento CREG 041/2011 (Anélisis de asignacion de OEF

2015-2016).
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Objeto. Mediante la presente resolucién se establece la fecha en que el Administrador del
Sistema de Intercambios Comerciales del Mercado de Energia Mayorista (ASIC) debe
llevar a cabo la Subasta para la asignacion de Obligaciones de Energia Firme del Cargo
por Confiabilidad para el periodo comprendido entre el 1 de diciembre de 2015 y el 30 de
noviembre de 2016, asi como el cronograma de las actividades que se deben ejecutar
durante los Periodos de Precalificacion y de Planeacién de la Subasta y las fechas

maximas de ejecucién de las actividades asociadas a la asignacion.

Fecha de Apertura de la subasta. La fecha de apertura de la Subasta sera el dia cinco

(5) de diciembre de 2011.

Periodo de Vigencia de las Obligaciones de Energia Firme que se asignaran en la
subasta. En la Subasta para la asignacion de Obligaciones de Energia Firme de que trata
la presente Resolucion se asignaran Obligaciones de Energia Firme para el periodo de
vigencia comprendido entre el primero (1°) de diciembre de 2015 y el treinta (30) de

noviembre de 2016.

Cronograma. Durante el Periodo de Precalificacion definido en la Resolucion CREG 071
de 2006 los agentes que deseen ser habilitados para participar en la Subasta de Reloj
Descendente para la Asignacion de Obligaciones de Energia Firme deberan remitir la
informacion establecida en el Anexo 2 de esta Resolucion y quienes deseen ser
habilitados para participar en la Subasta GPPS deberan remitir la informacion establecida

en el Anexo 3 de esta Resolucion.
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La Resolucibon CREG 056/2011 fue modificada por la Resolucion CREG 109/2011,

particularmente en los siguientes items:

Fecha de Apertura de la Subasta. La fecha de apertura de la Subasta sera el dia

veintisiete (27) de diciembre de 2011.”

Modificacién de los Anexo 2 y 3 de la Resolucion CREG 056 de 2011. Se modifican

los Anexo 2 y 3 de la Resolucién CREG 056 de 2011 (Cronograma), los cuales quedaran

como se presentan en el anexo de esta Resolucion.
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2. PLANTA TERMODORADA EN EL ESQUEMA DEL CARGO POR

CONFIABILIDAD

2.1 PLANTA TERMODORADA

La planta Termodorada esta ubicada en el municipio de La Dorada Caldas, y esta

conformada por un par de turbinas aeroderivadas (ver Tabla 8). Inici6 su operacion

comercial en septiembre de 1997 y fue parte de las inversiones que en su momento

promulgara el gobierno desde la crisis energética del 92.

Tabla 8 — Ficha técnica Planta Termodorada

| TURBINA GENERADOR
IMarca Pratt & Whithey Marca Brush Electric
IModelo FT 8 - Twin Pack Capacidad 13.8 Kv
Numero Turbinas 2 Fases 3
Factor Conversién 9.117 BTU/Kwh Ciclos 60 Hz
Eficiencia Termica 374 % Factor de Potencia 0.90
R:P:M 3.600 Potencia de Planta SO 51. 1Mw
Energia Media Anual 370 Gwh/afio
COMBUSTIBLE INOTA : Turbina Aeroderivada (T. Avion) con una
Combustible Principal Gas natural rata de carga de 10 Mw/minuto. Turbo Power es el
Combustible Alterno JET A1 encargado del Mantenimiento Mayor y Menar para las
Encendido de Emergencia Planta Diesel turbinas de Potencia y los Generadores de Gas.
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2.1.1 Cifras operativas

Desde el inicio de su operacion, y hasta el 2010, la generacion histérica de la planta
(Tabla 9) registra un factor de uso promedio del 10%, generacién promedio de 47 GWh-
afo y total acumulada de 653 GWh, con unas 12.500 horas de operacion en total. Entre el
2006 y el 2010 (ultimos 5 afios corridos), la generacion promedio es de 17 GWh-afio (4%
de factor de uso), de lo cual las generaciones de seguridad pueden alcanzar un 98%, y si
se quita el afio Nifio (2010) el promedio obedece a 13,8 GWh-afio, de lo cual la

generacioén en mérito seria del 1% (0,14 GWh-afo).

Tabla 9 — Generacion Historica Termodorada

GENERACION HISTORICA PLANTA TERMODORADA

Aiio

Generacion (GWh-afio)

Factor de uso (%)

1997

114

25%

1998

206

46%

1999

4

1%

2000

57

13%

2001

81

18%

2002

62

14%

2003

1%

2004

1%

2005

37

8%

2006

2%

2007

14

3%

2008

17

4%

2009

31

7%

2010

16

3%

2.1.2 Cargo por confiabilidad

En relacion con el cargo por confiabilidad (Figura 15), la planta hace parte de tal esquema

remuneratorio desde sus inicios en el 2006, y hasta el 2014 ha recibido una asignacion
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acumulada de 2370 GWh, lo que representa unos US$33,5 mill para

comportando el 48% de los ingresos de la empresa por este concepto.

Figura 15 — Esquema remuneratorio del Cargo por confiabilidad
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590,62 667,45 665,66 685,37 606,85

603,83

597,20

580,38
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REMUNERACION MAXIMA ANUAL 2006 - 2010 Y

REMUNERACION MAXIMA ANUAL PROYECTADA 2010 - 2014 (Mill US$)

PLANTA 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
ESM 1,82 1,82 1,84 1,88 2,17 2,36 2,46 2,21
S.FCO 2,32 2,33 2,35 2,41 2,78 3,02 3,15 2,82
TERM 3,74 3,75 3,79 3,87 4,47 4,85 5,06 4,54

2.2 EVALUACION DE PARTICIPACION EN LA SUBASTA

Antes de realizar la evaluaciéon financiera de la planta Termodorada en virtud de su
participacion en las asignaciones de OEF para el periodo de interés, es necesario
establecer las condiciones particulares que le corresponden dentro del esquema
regulatorio en cuestion, para lo cual se acude a las reglas de participacion establecidas

en la Resolucién CREG 071/2006 — Anexo 10.

2.2.1 Categoria de la planta

Las plantas que participan en una subasta de asignaciones de OEF pueden corresponder

a categorl’as comao:

e Plantas nuevas

e Plantas especiales

e Plantas existentes con obras
e Plantas GPPS

e Plantas existentes
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Del tipo de planta dependeran aspectos como su rol en la subasta y los periodos de
asignacion a los que se puede aspirar. Para el caso de Termodorada, la categoria que le
corresponde es la de Planta existente, para la cual se especifica lo siguiente en la
resolucién citada: “El Periodo de Vigencia de la Obligacién al que podra optar el agente

que la respalde con plantas o unidades existente sera de un afno”.
Ahora, en funcién del cronograma definido por la Resolucion CREG 109/2011, le
competen a una planta térmica existente las siguientes actividades con sus respectivos

entregables, como se presenta en la Figura 16.

Figura 16 — Subasta del cargo plantas existentes

ACTIVIDADES Y ENTREGABLES PARTICIPACION EN SUBASTA CXC

Planta Térmica Existente

Declaracién de parametros — Resolucion CREG 071/2006 — Anexo 5: CEN, HR, IHF,
Combustibles

Declaracién de ENFICC Resolucion CREG 071/2006 — Anexo 3: Célculo ENFICC
—— térmica

Declaracion de contratos plantas no ENFICC de plantas NDC a descontar de la asignacién de
despachadas centralmente ——— - OEF

Participacion en la subasta )—— P Definicidn de rol en la subasta: tomador de precio
7 Entrega de contratos de combustibles segln cantidades
Entregade contratos o garantias —— o
declaradas / garantias

ﬁ

4'

ﬁ




2.2.2 Definicién de items de participaciéon en la subasta

e Declaraciéon de parametros

Los pardmetros de la planta objeto de declaracién obedecen a los definidos por el Anexo
5 de la Resolucion CREG 071/2006, siendo: capacidad efectiva neta, Heat Rate, IHF y

combustibles, los cuales se presentan a continuacién segun los formatos establecidos

para tal fin (Tabla 10).

Tabla 10 — Pardmetros planta Termodorada

PLANTAS O UNIDADES TERMICAS - COMBUSTIBLE JET-A1
Capacidad Efectiva Neta Eficiencia
0
Nombre (MW) (MBTU/MWh) IHF (%)
Termodorada 45,20 9,9801 16,9845

JET=-AT
EHERGIA CONTRATADA EN FIRME PARA CADA MES PROCEDENTE DE CARBON Y OTROS5 COMBUSTIBLES DISTINTOS A GAS (MBTU)
Planta o Unidad | Combustible| Horas de
de Generacion Operacién Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Termodorada JET-A1 8.760 384.055 | 384.055 | 3456.888 | 384.055 | 371.665 | 384.055 | 371.665 | 384.055 | 384.055 | 371.686 | 384.055 | 371.686

e Declaracion de ENFICC

El calculo de la ENFICC térmica obedece a las especificaciones de la Resolucion CREG

071 de 2006 — Anexo 3, extractando lo siguiente.
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donde:

CEN:i:

hi:

Z:CENi X, x h,
ENFICC ,, =2 ;

ano

Numero de combustibles de los que dispondra la planta para operar. En caso de
que se utilice mas de un combustible al mismo tiempo, el valor de n sera igual a

uno (1).

Capacidad Efectiva Neta (MW) con el combustible i o la combinacion de

combustibles.

Factor entre 0 y 1 para el combustible i o la combinacion de combustibles.

Correspondera al menor valor entre los siguientes indices:

Disponibilidad de la Planta (1-IHF), donde IHF sera el indice de Indisponibilidad

Histérica de Salidas Forzadas.

indice de Disponibilidad de suministro de combustibles para operacién continua

(IDS)

indice de Disponibilidad de Transporte de de gas natural para operacién continua

(IDT)

Horas de Operacion con el combustible i o la combinacién de combustibles. La
suma de hi para los n combustibles de los que dispondra la planta para operar,
debera ser igual al nimero de horas del primer afio del Periodo de Vigencia de la

Obligacion.
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dafio:

Dias del primer afio del Periodo de Vigencia de la Obligacién.

En el caso de utilizar una combinacion de combustibles los indices asociados al Bi tendran

en cuenta la participacion de cada combustible en la combinacion.

indice de Disponibilidad de Suministro de Combustibles (IDS)

donde:

CSi:

CR:

IMMi:

CAi:

i=1

(ZIMMixCSi+CA,j+CR
IDS =

CM

Nimero de combustibles de los que dispondra la planta para operar al mismo

tiempo.

Cantidad de energia del combustible i, expresada en MBTU, contratada o que sera
contratada para suministro en firme del combustible i en el primer afio del Periodo
de Vigencia de la Obligacion.

Cantidad de energia de respaldo. Considera la energia contratada o que sera
contratada con otros agentes para respaldar las Obligaciones de Energia Firme en

las horas de mantenimiento programado.

En el caso de gas natural, corresponde al minimo entre uno (1) y el resultado que
se obtenga del balance de suministro en firme de gas natural. Para combustibles

distintos de gas, este valor es igual a uno (1).

Cantidad de energia almacenada del combustible i, expresada en MBTU,

disponible al inicio del primer afio del Periodo de Vigencia de la Obligacion, de

conformidad con lo dispuesto en el Capitulo V de esta resolucion.

58



CM: Cantidad de energia requerida para operar a plena Capacidad Efectiva Neta
durante el afio de la Obligacién de Energia Firme, expresada en MBTU. Se

calcularé utilizando la siguiente formula:

CM = HeatRate, xCEN, xh,

donde:

Heat Ratei: Eficiencia declarada de la planta o unidad de generacion térmica
con el combustible i, o la combinacion de combustibles,
expresada en MBTU/MWh

CENi: Capacidad Efectiva Neta de la planta y/o unidad de generacion
con el combustible i o la combinacion de combustibles, expresada
en megavatios (MW).

hi: Horas de Operacién con el combustible i o la combinaciéon de

combustibles. Si la planta va a hacer uso de combustibles en
forma alternada, la suma de los hi de estos combustibles debe ser
igual al nimero de horas del primer afio del Periodo de Vigencia

de la Obligacion.

A continuacion se da aplicacién a lo definido en la regulacion para establecer la ENFICC

(Tabla 11) correspondiente a la planta Termodorada.
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Tabla 11 - ENFICC Planta Termodorada

ENFICC TERMODORADA

DECLARACION 2015-2016
Combustible: Jet A 1 CEN (MW): 45,20 IHF:
HR(MBTU/MWh): 9,9801
Factor: 1,113
IDS IDT
IMM 1,00 TCR 1,00]
CS (MBTU) 4.521.933,90 CT (MBTU) 4.521.933,90
CA (MBTU) 0,00 CR (MBTU) 0,00
CR (MBTU) 0,00 CM (MBTU) 4.398.175,94]
CM (MBTU) 4.398.175,94]
IDS 1,0281 IDT 1,0000
s en 900.552 |
SUMINISTRO TRANSPORTE B= MIN: 1-IHF: 0,8302
MBTU/dia KPC/dia 0,8302 IDS: 1,0281
12.388,86 12.388,86 IDT: 1,0000

Tradicionalmente, y a partir del periodo 2006-2007 (inicio del esquema del cargo por
confiabilidad), la CHEC ha declarado para la planta una ENFICC de 890.487 kWh/dia.
Ahora, la ENFICC obtenida para el periodo 2015-2016 al no superar en un 10% el registro

previo, no da lugar para modificacion en la declaracion como define la Resolucion

071/2006.

e Declaraciéon de contratos plantas no despachadas centralmente

La CHEC no declarara contratos para este tipo de plantas.

e Participacion en la subasta

Dentro de la subasta del cargo por confiabilidad para el periodo de interés, Termodorada

en su calidad de planta existente, y segun las reglas del cargo por confiabilidad, participa

60



de manera pasiva en la misma, esto es, puede ofertar su ENFICC pero no precio en el
mecanismo de reloj descendente. Por consiguiente, la planta se convierte en tomadora de

precio en la subasta para una asignacién del 100% de su ENFICC.

e Entrega de contratos o garantias

En este caso el contrato exigido por la CREG corresponde al del combustible liquido JET

A-1, cuyos valores de suministro y transporte han de ser consistentes con las cantidades

reportadas en el formato de combustibles.
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3. EVALUACION FINANCIERA: PARTICIPACION DE LA PLANTA

TERMODORADA EN LA SUBASTA 2015-2016

El objetivo central del presente trabajo es evaluar financieramente la participacion de la
planta Termodorada en la proxima subasta de asignacion de OEF para el periodo 2015-
2016, y de una manera mas general, de la permanencia de la planta en este esquema en
el largo plazo. Para ello es procedente presentar un modelo general, Figura 17, el cual

fundamentalmente expresa las rutas a tomar segun la decision de participacion.

Figura 17 — Modelo general participacion en la subasta

MODELO GENERAL DE PARTICIPACION EN SUBASTA CXC
Planta Térmica Existente

| Reporte de informacién de retiro |

~

| Declaracién de pardmetros |

~__

Presentacién de aclaracion de
parémetros

~ -

Declaracién de ENFICC y garantias de
participacién en la subasta

FINANCIERA:

PARTICIPACION EN

LASUBASTA

Declaracién de contratos plantas no
despachadas centralmente

~

‘ Presentacion de aclaraciones ala ‘

C
R
(0]
N
(0]
G
R
A
M
A

declaracién de ENFICC

G

| Participacion en la subasta |

~__—

| Entrega de contratos o garantias |

G

‘ Presentacion de aclaraciones ala ‘

Negativo

Retiro del MEM
(Venta del Continuidad en
activo de el MEM
generacion)

garantias

~ -

| Certificacion de OEF |
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Al realizar la evaluacion financiera, en la cual se tienen en cuenta las variables que
marcan la pauta para aplicar criterios de aceptacion de este tipo de proyecto comercial,
se podra tomar decision de participacion o no en la subasta. Bajo un caso afirmativo, se
estard dando cumplimiento al cronograma que se especifica segun el desarrollo del
proceso que ya ha sido tratado anteriormente, y para el caso opuesto ya queda en

cuestion si la planta se retira del MEM como activo de generacion o continua en el mismo.

Para la evaluacion financiera se generan dos escenarios principales, entre los cuales

puede establecerse el impacto de permanencia en el cargo.

ESCENARIO 1: Planta con cargo por confiabilidad

ESCENARIO 2: Planta sin cargo por confiabilidad

3.1 METODOLOGIA GENERAL

El proceso de evaluacion financiera® parte de datos técnicos y econdémicos iniciales, que
intervienen sucesivamente en la configuracion de Ingresos para la planta térmica a partir
de su operacién comercial y de los ingresos de corte regulatorio. Luego intervienen los
egresos que involucran cargos regulados, consumo de combustibles y costos AOM. No se
consideran inversiones puesto que la planta al ser dual esta facultada para operar con

combustible liquido.

%3 Véase archivo soporte en Excel de Evaluacion Financiera planta Termodorada
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Los resultados, con la inclusién de variables como depreciaciones, amortizaciones e
impuestos, dan lugar a la obtencion del flujo de caja del proyecto, el cual al ser
descontado al WACC arroja indicadores como la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Valor
Presente Neto (VPN), que permiten definir la aceptacion o no para el proyecto,
confrontando los dos escenarios descritos. Adicionalmente, se realiza un analisis de
sensibilidad para las variables mas impactantes del proyecto, lo cual permite establecer

su incidencia de cara a la aceptacion o rechazo del proyecto.

El horizonte de evaluacion del proyecto se ha fijado en 15 afios en virtud de la estabilidad
regulatoria estimada para las remuneraciones del cargo por confiabilidad, y contando asi

mismo con la duracion del activo sin requerir mantenimiento mayor (Overhaul).

3.2 INFORMACION BASE TECNICO-ECONOMICA

Tabla 12 — Informacion base

COMPONENTES OPERATIVOS Y COMERCIALES

Capacidad planta (MW): 45,20
ENFICC Kwh/dia 900.552

KWh/ahio 328.701.480
Asignacion prommata OEF: 100%
Precio CxC (US$/MWh) - 2011 13,85

COMPONENTES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

TAX Colombia 33%
WACC (EA): 13,92%
Ajuste anual precio CxC: 1,28%

Se considera la capacidad total de la planta (45,20 MW) para operacién con JET-AL, la

energia en firme total que puede ofertar la planta y asignacion al 100% de la ENFICC y el
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precio base del cargo 2011 (13,85 US$/MW). El impuesto de renta actual del pais es del
33%, el precio del cargo es actualizado segun la variacién promedio del 2006 al 2011

(Tabla 13).

Tabla 13 — Variacion precio del cargo

Afo Precio CXC (US$/MWh) Variacién
2006 13,045
2007 13,240 1,49%
2008 13,600 2.12%
2009 13,710 0,81%
2010 13,750 0,29%
2011 13,900 1,09%
Promedio: 1,28%

3.2.1 Tasa representativa del mercado

La TRM requerida para expresar en pesos los ingresos provenientes del cargo por
confiabilidad y los egresos por consumo de combustible y contrato de administracion,
operacion y mantenimiento (AOM). Esta variable bien es conocida por su fluctuacion, lo
gue dificulta las proyecciones. Para esta evaluacién se considera como TRM base la
obtenida del promedio entre enero y agosto de 2011 ($1817,78), y en adelante se
considera bajo escenario de crecimiento, esto es, se actualizar4 anualmente al aplicar el

factor de devaluacion.

La devaluacion proviene de considerar la inflacion en Colombia y Estados Unidos entre

los afios 2003 y 2009, obteniendo un promedio de 3,09%. La proyeccién de la TRM con
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base en este indice arroja un escenario netamente de devaluacion para la moneda local

(Figura 18).

Figura 18 — Evolucion TRM

TRM

3.500
3.000
2.500
2.000 _——
1.500
1.000

500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

e===TRM

3.2.2 Costo del capital

En relacién con la tasa de descuento para el célculo del Valor Presente Neto (VPN) para
el proyecto, y a la vez para someter a evaluacion la respectiva TIR, se aplica el WACC de
la empresa (Tabla 14).

Tabla 14 — WACC CHEC

Costo de Capital Promedio Ponderado - CHEC S.A.E.S.P.

Costo
Estructura] (Despues |Poderado
impuestos)
Pasivo 8,70% 5,19% 0,45%
Patrimonio 91,30% 14,75% 13,47%
fwacc 13,92%
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3.3 INGRESOS

3.3.1 Cargo por confiabilidad

A partir de las OEF asignadas por la CREG se calculan los ingresos correspondientes al
aplicar el respectivo precio (Figura 19). Se parte de una asignacién del 100% de la
energia declarada, la cual se conservara en los afios sucesivos dado el caracter de planta
existente de Termodorada. No se considera ampliacién de la capacidad existente de la

planta para efectos de aspirar a mayores asignaciones de OEF.

Figura 19 — Ingresos cargo por confiabilidad

INGRESOS CXC
—— Ingresos cxc
—— Precio cxc (USS/MW)

18.000 17,00
16.000 ——— | 16,50
14.000 % 16,00
12.000 P 15,50
¥ 10.000 /7 15,00
S s8.000 —— 14,50
6.000 14,00
4.000 13,50
2.000 13,00
0 12,50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

3.3.2 Generaciodn

La planta puede generar por mérito (bolsa de energia), pruebas y por seguridad (Tabla
15). Las pruebas de disponibilidad corresponden a unos 2,17 GWh/afio (pruebas a CEN,

durante 12 horas y para cada trimestre del afio), y para la generacion de seguridad se
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parte del supuesto que serd equivalente a la generacion en pruebas, ya que con
combustible liquido este tipo de generacion obedecerd a restricciones que

insalvablemente deban ser atendidas por la planta.

En cuanto al mérito, esta es la generacion mas significativa para la planta en tanto que se
activaria bajo condiciones criticas y su remuneracion tendria como techo el precio de
escasez. Se parte de una valor inicial de 0,05 GWh/afo, dado que segun la referencia del
mercado (corridas MPODE) no se vislumbra generacién térmica en el mérito en los
proximos afios. Y dado que es la variable méas significativa de la evaluacion como se
demostrard, sera considerada como el switching value principal de la evaluacioén, y se

acompafiara de la respectiva sensibilidad.

En cuanto a los precios, se parte de las proyecciones propias del grupo EPM para el afio

2011 y se realizan los ajustes anuales mediante la inflacion considerada (4,20%).

Tabla 15 — Generaciéon Termodorada

Generacion
2011 CEN (MW) 45,2
L. = Precio medio bolsa
Generacion en pruebas (GWh/afio) (SIKWh) Horas 12
2,17 106,00 Trimestres 4

Precio Reconciliacion

Generacion seguridad (GWh/afio) seguridad (§/KWh)

2,17 825,00 Inflacion: 4,20%
Generacion mérito (GWh/afio) Precio escasez ($/KWh)
0,05 425,50
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3.4 EGRESOS

3.4.1 Cargos regulados

Son definidos por las Resoluciones de la CREG, y en conjunto representan en general un
porcentaje de los ingresos, como se ilustra en la Tabla 16. Estos costos no se incluyen en

la sensibilidad al no considerarse determinantes en la viabilidad del proyecto.

El Costo Equivalente de Energia (CEE) corresponde a los recaudos realizados por XM
S.A. E.S.P. para los pagos del cargo por confiabilidad a los agentes del mercado, FAZNI
corresponde al Fondo para atencion de zonas no interconectadas, Ley 99 registra las
transferencias de los generadores para conservacion de cuencas, AGC son los pagos por

estabilidad de frecuencia, y los cargos CND-SIC son para la administracion del mercado.

Tabla 16 — Cargos Regulados

Tipo cargo regulado Liquidacion Aplica
Costo equivalente de energia (CEE) 5,25% Sobre ingreso CxC
Sobre ingresos
FAZNI, LEY 99, AGC, CND-SIC 2,30% generacion

3.4.2 Combustible

El consumo de combustible (Tabla 17) esta asociado a la generacion total de la planta
(mérito, pruebas y seguridad), que en funcion de la rata de consumo y el precio del

combustible define los egresos por este concepto. El contrato de combustible presenta un
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valor promedio para el 2011 de US$3.9 /galon, y este sera el precio inicial a considerar,
con crecimiento segun el valor medio de inflacion considerado para USA en esta
evaluacion.

Tabla 17 — Combustible Termodorada

Consumo de combustibles

Precio promedio
suministro y transporte
(US/gal) - 2011

Rata consumo

Turbocombustible: JET-Al (gal/MWh)

3,90 75

3.4.3 AOM

Se aplica el costo actual del contrato con el fabricante de las turbinas con actualizacion

segun inflacién media estimada para U.S.A. (Tabla 18).

3.5 INVERSIONES

No se requiere inversion adicional para la planta para este proyecto comercial, salvo lo
correspondiente al capital de trabajo (KT) equivalente al 10% de los ingresos de la planta,
recuperables en el afio 15 al 100%. En tanto no hay inversién en activos fijos, no se
registran depreciaciones en relacién con tales inversiones, ni tampoco valor por concepto

de salvamento de equipos.
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Tabla 18 — Costos AOM Termodorada

COSTOS Y GASTOS FIJOS: Contrato administracién, operaciéon y mantenimiento (AOM)

ITEM

CONCEPTO

DESCRIPCION

VALOR EN
USD/MWh-Afio
2011

Costo de Personal

Se incluye el valor
del jefe de planta,
operadores,
instrumentista,
ayudantes y
mecanicos.

USD 0,45

Contrato de
Mantenimiento y
Reparacién

Contrato suscrito
con el fabricante
Pratt & Whitney.
Objeto:
Mantenimiento
preventivo,
reemplazo de piezas
menores y
capacitacion al
personal de
Termodorada -
Overhaul

USD 2,42

Seguros

Contrato Péliza Todo
Riesgo (Incluye
Incendio, Dafio
Material, Terrorismo,
otros).

usD 0,75

Otros Contratos

Se incluye el valor
pagado por
seguridad y
\igilancia, a su vez el
costo de AOM
Acometidas.

UsD 0,25

Otros Costos

Se incluye el valor
de senvcios
publicos, productos
quimicos y
|ubricantes,
materiales
eléctricos, de
construccion,
materiales para
laboratorio.

usD 0,74

Total costos AOM (US/MWh)

USD 4,61

3.6 RESULTADOS EVALUACION FINANCIERA

3.6.1 Escenario 1: con cargo por confiabilidad

El flujo de caja del proyecto (Figura 20) con los supuestos iniciales solo presenta un valor

negativo en el afio 0 (2011) de -$1.077 mill, y en adelante se hace positivo alcanzando el
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mayor valor en el afio limite de evaluacion con $5.579 mill (donde se recupera la inversion

en capital de trabajo).

Figura 20 — Flujo de caja del proyecto inicial

FC Proyecto puro

6.000

Afios

PyG Proyecto 0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 11.239 11.730 12.243 12.778 13.336 13.919 14.528 15.163 15.826 16.517 17.239 17.993 18.780 19.601
- Ctos y Gastos variables 3.140 3.317 3,503 3.700 3.908 4.128 4.360 4.606 4.865 5.140 5429 5736 6.060 6.402
Margen de contribucion 8.098 8413 8.740 9.078 9.428 9.791 10.167 10.557 10.960 11.378 11.810 12.257 12.720 13.199
-Gastos fijos (costos AOM) 3.718 3936 4.167 4411 4670 4944 5233 5540 5865 6.209 6.572 6.958 7.365 7.797
- Depreciaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-Amortizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Operacional (UAII) 4380 4477 4573 4.667 4758 4.848 4934 5017 5096 5169 5238 5300 5355 5.402
-Intereses 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Antes de Impuestos 4.380 4477 4573 4667 4758 4.848 4934 5017 5096 5169 5238 5300 5.355 5.402
-Imptos (33%) " 1.445" 14777 1500" 1540" 1570”7 1.600" 1.628° 1.656  1.682" 1.706" 1.728" 1.749” 1.767  1.783
Utilidad Neta 2.935 3.000 3.064 3127 3188 3248 3306 3.361 3414 3463 3509 3551 3588 3.619
+ Depreciaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+Amortizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GIF (FC Operaci6n) 2.935 3.000 3.064 3127 3188 3248 3306 3361 3414 3463 3509 3551 3588 3.619
-Inversiones totales 1.077 49 51 54 56 58 61 64 66 69 72 75 79 82 0
Recuperacion 1.960
+Préstamos
- Abono Capital

FC Proyecto puro -1.077 2885 3242 3295 3345 3391 3.434

Desde el punto de vista de valor, al ser el VPN > 0, se produce la aceptacion del proyecto;
al tiempo, la TIR se hace superior al WACC, complementando el criterio de aceptacion

(Tabla 19).
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Tabla 19 — Criterios de aceptacién del proyecto

TIR proyecto PIYWLTA  acepto |  wacc 13,029

Valor Presente aiio 1 al 15: 10.386 Criterios aceptacion:
Anversion 1077 VPN >= 0
VPN proyecto 18.310 TIR >= WACC

Por su parte, si se habla de la recuperacion de la inversion realizada, esta se recupera al

primer afio de inicio del proyecto comercial (Figura 21).

Figura 21 — Recuperacion de la inversiéon

Periodo de Recuperacion de la Inversion (aios)
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3.6.2 Escenario 2: sin cargo por confiabilidad
Sin considerar los ingresos del cargo por confiabilidad, la planta queda supeditada a las

generaciones de seguridad como fuentes de ingreso. En este caso los flujos de caja son

todos negativos dados los altos costos AOM de la planta (Figura 22).
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Al revisar los indicadores financieros (Tabla 20), se encuentra como el VPN es negativo lo
que produce una diferencia significativa en relaciébn con la evaluacion financiera al

considerar los ingresos del cargo.

Figura 22 — Flujos de caja sin cargo por confiabilidad

FC sin Proyecto

-8.000
Afios

PyG 0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 1.865 1.944 2025 2110 2199 2292 2388 2488 2593 2701 2815 2933 3.056 3.185 3.318
- Ctos y Gastos variables 1264 1338 1415 1498 1585 1.677 1774 1.877 1.986 2.101 2224 2353 2490 2634 2.788
Margen de contribucién 601 606 610 613 615 615 614 611 606 600 591 580 567 550 531
-Gastos fijos (costos AOM) 3513 3.718 3.936 4.167 4411 4.670 4944 5233 5540 5865 6.209 6.572 6.958 7.365 7.797
- Depreciaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-Amortizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Operacional (UAII) -2.911 -3.112 -3.326 -3.554 -3.797 -4.055 -4.330 -4.622 -4934 -5265 -5.617 -5.992 -6.391 -6.815 -7.266
-Intereses 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Antes de Impuestos -2.911 -3.112 -3.326 -3.554 -3.797 -4.055 -4.330 -4.622 -4934 -5265 -5.617 -5992 -6.391 -6.815 -7.266
-Imptos (33%) " 0o o o o o o 0" 0" o” o 0" of o 0" 0
Utilidad Neta -2.911 -3.112 -3.326 -3.554 -3.797 -4.055 -4.330 -4.622 -4934 -5265 -5.617 -5.992 -6.391 -6.815 -7.266
+ Depreciaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+Amortizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GIF (FC Operacion) -2.911 -3.112 -3.326 -3.554 -3.797 -4.055 -4.330 -4.622 -4934 -5265 -5.617 -5.992 -6.391 -6.815 -7.266
-Inversiones totales 187 8 8 9 9 9 10 10 10 11 11 12 12 13 13 0
Recuperacion 332
+Préstamos
- Abono Capital

FC sin proyeCtO -187 -2.919 -3.121 -3.335 -3.563 -3.806 -4.065 -4.340 -4.633 -5.629 -6.004 -6.404 -6.829 -6.934

Tabla 20 — Indicadores financieros sin cargo

Valor Presente afio 1 al 15: -25.380 Criterios aceptacion:
dnversion 187 VPN >=0

VPN proyecto IR Rechazo TIR >= WACC
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3.6.3 Comparativo de escenarios

1-Con cargo

2 - Sin cargo

18.310

-25.566

Con los resultados obtenidos es posible concluir, y aun sin sensibilizar las variables méas

significativas de la evaluacién, como una planta térmica fuera del esquema remuneratorio

del cargo por confiabilidad es inviable.

3.6.4 Analisis de sensibilidad

TRM y precio de combustible.

Conservando los supuestos iniciales, en general el

crecimiento de la TRM impacta positivamente el proyecto, ya que al incrementarse esta

variable el VPN igualmente lo hace. Y ahora, si el precio del combustible se incrementa a

partir de US$3,90 bajo una misma TRM, el VPN disminuye por obvias razones (aumento

de costos de produccién) como se presenta en la tabla 21.

Tabla 21 — Sensibilidad TRM y Precio de combustible

VPN (Mill $) RM
18.310| 1.817,78 1.900 2.000 2100 2.200 2.285 2.400 2.500 2.600 2.700 2.800 2.900 3.000|
3,00 21.473 21.976 22.589 23.201 23.813 24.335 25.038 25.650 26.263 26.875 27.487 28.100 28.712
3,90| 18.310 18.670 19.108 19.547 19.985 20.358 20.862 21.300 21.738 22177 22615 23.083 23.492
4,00 17.958 18.303 18.722 19.141 19.560 19.916 20.398 20.817 21.236 21.655 22.074 22.493 22912
Precio JET} 4,20 17.255 17.568 17.948 18.328 18.709 19.033 19.469 19.850 20.230 20.610 20.991 21.3711 21.751
A1(US$) 4,50 16.201 16.466 16.788 17.110 17.433 17.707 18.077 18.400 18.722 19.044 19.367 19.689 20.011
5,00 14.443 14.629 14.855 15.080 15.306 15.498 15.757 15.983 16.208 16.434 16.660 16.885 17411
5,10] 14.092 14.262 14.468 14.674 14.880 15.056 15.293 15.499 15.706 15.912 16.118 16.325 16.531
6,00] 10.929 10.955 10.988 11.020 11.052 11.080 11.117 11.149 11.181 11.214 11.246 11.278 11.310
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Generacion en mérito. Centrando la atencion en la generacién de la planta por mérito, el
supuesto inicial ha sido de 0,05 GWh-afio, lo que representa una generacién continua de
1,1 horas para cada afio. Si esta generacion aumenta, conservando el resto de variables

en el supuesto inicial, el VPN desciende significativamente (Tabla 22).

Tabla 22 — Sensibilidad del VPN a la generacion en mérito

VPN (Mill §)
18.310 Generacion Mérito vs VPN
0,05 18.310 20000
1,00 17301
15.000
2.00| 16.423
ml 13.m 2 10.000
GENERACION 3 | S 5000
MERITO (GWh) 10,00 4.686 E
15’m| 3'849 5.000 0,05 1,00 2,00 5,00 10,00 15,00 18,00 20,00 )
18,00 948 :
20,00| Wl -10.000 owh
25,00] 5823

Entre 18 y 20 GWh-afio el VPN llega al limite de aceptacion para el proyecto (VPN = 0), y
haciendo esta generacion las veces de switching value se encuentra que el valor de

ruptura corresponde a 18,98 GWh-afio (Tabla 23).

Esta generacion limite equivale a generar a plena carga 420 horas al afio (17 dias

continuos), y para el horizonte de andlisis (15 afios) se hablaria de 262 dias en total.

Al revisar los datos historicos, y dado el creciente incremento de firmeza en el pais por las

grandes proyectos hidroeléctricos, tal generacion limite es de minimas probabilidades,

factor que se traduce en un minimo riesgo de cara a la aceptacion del proyecto.
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Tabla 23 — Generacion en mérito limite para VPN=0

Generacion en mérito y combustible.

Microsoft Excel 12.0 Informe de respuestas
Hoja de célculo: [EvalFra_subasta 2015-2016.xIS]JESC 1_con CXC
Informe creado: 17/10/2011 05:16:27 p.m.

Celda objetivo (Valor de)
Celda Nombre Valor original Valor final
$B$183  VPNproy 18.310 0

Celdas cambiantes
Celda Nombre Valor original Valor final
$A$72 Generacion mérito (GWh/afo) 0,05 18,98|

Restricciones
NINGUNA

Si ademas de incrementar la generacion en

mérito también se incrementa el precio del combustible (Tabla 24), se detecta como el

VPN se hace mas sensible al aumento combinado de ambas variables.

Tabla 24 — Sensibilidad del VPN a la generacion en mérito y al precio del JET Al

GENERACION
MERITO (GWh)

Precio JET A-1 (US$)

12310 3,00 3,90 4,50 5,00 5,50 6,00 8,00
0,05 21473 18.310 16.201 14.443 12.686 10929 3.899|
1,00 21238 17391 14.825 12.688 10.550 8412 -138|
2,00 20.992 16423 13.378 10.840 8.302 5.764 -4.388
5,00 20252 13.522 9.035 5.206 1.557 -2.182 -17.139
10,00 19.019 8.686 1.797 -3.944 -9.685 -15.426 -38.389
15,00 17.786 3.849 -5.442 -13.184 -20.927 -28.669 -59.639
18,00 17.046 948 -9.785 -18.728 -27.672 -36.615 -72.389
20,00 16.553 -987 -12.680 -22.424 -32.168 41.912 -80.889
25,00 15320 -5.823 -19.918 -31.664 -43.410 -55.156 -102.140

A nivel de valores limite, Tabla 25, un costo del Jet A1 por arriba de los US$7,56/gal, y

una generacion en mérito mayor a 1,45 GWh-afio harian inviable el proyecto. Esta

generacion equivale a 20 dias de generacién a plena carga para el horizonte de

evaluacioén del proyecto.
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Tabla 25 — valores limite combustible y generacion de seguridad

Microsoft Excel 12.0 Informe de respuestas
Hoja de céalculo: [EvalFra_subasta 2015-2016.xIS]JESC 1_con CXC
Informe creado: 18/10/2011 03:21:23 p.m.

Celda objetivo (Valor de)
Celda Nombre Valor original Valor final
$B$196  VPNproy 18.310 0

Celdas cambiantes

Celda Nombre Valor original Valor final
$A$85 Generacion mérito (GWh/afio) 0,05 1,45
$B$118 JETA1l 3,90 7,56

Restricciones
NINGUNA

3.6.5 Escenarios

Se configuran diferentes escenarios para la evaluacién financiera al introducir variaciones

en las variables mas relevantes del proyecto (Tabla 26).

Tabla 26 — Escenarios de evaluacion del proyecto

Resumen de escenario

Valores actuales: OPTIMISTA PESIMISTA
Celdas cambiantes:

$B$33 1.818 1.818 1.818 2.181 1.454

JETAl 3,90 3,90 3,90 3,12 4,68

Pbolsa 106 85 106 127 85

Psegur 825 660 825 825 660

$A3$85 0,05 0,05 0,20 0,05 0,20
Celdas de resultado:

VPNproy 18.310 16.263 18.164 23.426 12.350
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e Escenario A: Precios de bolsay seguridad inferiores en un 20%

Al disminuir los precios de energia hasta un 20% el proyecto sigue viable con un VPN de

$16.263 mill, de manera que no se hace fragil ante estas variables para efectos de

aceptacion conservando el resto de variables en igualdad de condiciones.

e Escenario B: Generaciones en mérito con incremento del 200%

Mayor generacion en el mérito para la planta hasta alcanzar cuatriplicarse respecto al

supuesto inicial no impacta significativamente el proyecto.

e Escenario Optimista: Variaciones a favor de un 20% para TRM, JET-A1l y precio

de bolsa

Bajo estas condiciones se eleva el VPN del proyecto hasta $23.426 mill.

e Escenario Pesimista: Variaciones en contra de un 20% para TRM, JET-AL, precio

de bolsa, precio generacion de seguridad y de un 200% para generacién mérito.

El proyecto se ve afectado en este escenario disminuyendo su VPN hasta $12.350 mill

pero sin comprometer su aceptacion.
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CONCLUSIONES

Con base en los supuestos iniciales del proyecto, la evaluacion financiera de la planta
Termodorada como activo de generacion dentro del esquema remuneratorio del cargo por
confiabilidad expresa como la planta debe permanecer en tal esquema, produciendo un
VPN de $18.310 millones. Ya, con los mismos supuestos, al extraer la planta del esquema
el resultado es nefasto de manera que se comprueba para esta planta, y puede decirse
que en general que para las plantas térmicas del interior del pais, que fuera del cargo por

confiabilidad las plantas se hacen inviables.

De las variables que intervienen en la evaluacion se ha encontrado que la generacion en
mérito de la planta y el costo del turbo-combustible marcan la pauta. Conservando un
precio del Jet Al de US$3,9/gal (precio promedio 2011), a partir de 17 dias de generacién
continuos a plena carga por afio el proyecto se haria inviable. Tal generacién para la
planta es poco probable, dada la estacionalidad del fenémeno de El Nifio, que de hecho
no ha arrojado generacion térmica importante en el pais en el largo plazo segun las

referencias del sector en las corridas del MPODE.

Al evaluar los distintos escenarios, ante uno de corte pesimista que involucra una

generacion anual en el mérito de 0,20 GWh-afio y un costo de combustible de

US$4,68/gal, el proyecto es viable con un resultado para el VPN de $12.350 Mill.
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En general podria expresarse que existe cierta tranquilidad ante la variable de més alto
impacto en la viabilidad del proyecto, la generacién en mérito, dados los antecedentes
histéricos y el hecho de que ante ello las plantas térmicas del interior han tenido
continuidad en el esquema del cargo en los Ultimos afios. No puede desconocerse que
ante una situacion muy critica podria comprometerse el abastecimiento de combustible
liquido para todas las plantas, especialmente en lo que a logistica se refiere; sin embargo,
y como se vivido en El Nifio 2009-2010, las plantas térmicas han dado respuesta

satisfactoria incluyendo sustitucién por combustible liquido.

Ante los cambios que puede tener el precio de combustible, y gracias al flujo de caja
positivo del proyecto durante la operacion de la planta, podria anclarse dicho precio en un
valor como el considerado en los supuestos iniciales de evaluacion, con lo cual se
controlaria el riesgo de comprometer la viabilidad del proyecto. Esto se logra, por ejemplo,
a través de una opcion de compra, cuya prima podria incluso establecerse como un

porcentaje de los ingresos del cargo.

El hecho de que Termodorada continue inscrita en el cargo con combustible liquido no
significa que se abandone por completo la opcién de gas natural, pues ante el desarrollo
de fuentes no convencionales de gas (shale, tight y gas metano asociado al carbdn)
podria acudirse al cambio del combustible. Algo es claro, las plantas térmicas nacieron del
racionamiento del pais en el 92 y se configuraron como activos de respaldo, y ello
significa que para que continien como tal deben poder acceder a la remuneracion del
cargo por confiabilidad. Ahora, en funcion de una mayor confiabilidad de estos activos, si
se hace necesario un cambio regulatorio que les permita realizar inversiones

remuneradas (infraestructura de regasificacion y/o almacenamiento de combustible).
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