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Glosario

Acuerdo: Concierto de dos 0 mas voluntades de personas que llevan a un mismo fin, resolucién
tomada por unanimidad sobre cualquier asunto (SUIN, 2021).

Arancel: Es un tributo que se impone sobre un bien o servicio cuando cruza la frontera de un pais
(Sevilla, 2015).

Autogeneracion: Actividad realizada por personas naturales o juridicas que producen energia
eléctrica principalmente, para atender sus propias necesidades (CREG 030, 2018)
Autogenerador a gran escala: Autogenerador con potencia instalada superior al limite definido
en el articulo primero de la Resolucion UPME 281 de 2015 o aquella que la modifique o sustituya,
es decir, superiora 1 MW (CREG 030, 2018).

Autogenerador a pequeia escala, AGPE: Autogenerador con potencia instalada igual o inferior
al limite definido en el articulo primero de la Resoluciéon UPME 281 de 2015 o aquella que la
modifique o sustituya, es decir, igual o inferior a 1 MW (CREG 030, 2018).

Capacidad instalada: Es la carga instalada o capacidad nominal que puede soportar el
componente limitante de una instalacion o sistema eléctrico (CREG 030, 2018).

Circular: Acto administrativo mediante el cual una autoridad administrativa competente, imparte
instrucciones o reglamenta el cumplimiento de alguna norma (SUIN, 2021).

Crédito de energia: Cantidad de energia exportada a la red por un AGPE con FNCER que se
permuta contra la importacion de energia que éste realice durante un periodo de facturacion (CREG
030, 2018).

Declaracion de renta: Es un documento en el que se consignan los ingresos, los egresos y las

inversiones. Se presenta ante la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y es
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utilizado por el Estado para calcular si el contribuyente deberd pagar impuestos y a cuanto
ascenderan sus obligaciones (Delgado, 2017).

Decreto: Es un acto administrativo emanado por el Poder ejecutivo y que generalmente posee un
contenido normativo reglamentario de una ley, por lo que su rango es jerarquicamente inferior a
las leyes (SUIN, 2021).

Deduccion fiscal: Es una disminucion en la tasa tributaria de un impuesto del que tuviésemos que
pagar cualquier contribuyente, por tanto, es un beneficio econémico de la Ley Tributaria, que
facilita a algin contribuyente en sus gastos deducibles (Gonzéles, s. f.).

Depreciacion: Mecanismo mediante el cual se reconoce contable y financieramente el desgaste y
pérdida de valor que sufre un bien o un activo por el uso que se haga de él con el paso del tiempo
(Gerencie, 2019).

Excedentes: Toda exportacion de energia realizada por un autogenerador (CREG 030, 2018).
Exencion fiscal: Derecho por el cual un hecho por el que debia pagarse un impuesto queda
exonerado del mismo (Gil, 2015).

Exportacién de energia: Cantidad de energia entregada a la red por un AGPE o0 GD (CREG 030,
2018).

Generador distribuido, GD: Persona juridica que genera energia eléctrica cerca de los centros
de consumo, y esté conectado al Sistema de Distribucion Local y con una potencia instalada menor
o igual a 0,1 MW (CREG 030, 2018).

Importacién de energia: Cantidad de energia consumida de la red por un autogenerador (CREG
030, 2018).

Ley: Regla o norma que expide el Congreso, con sujecion a la Constitucidn, que contiene

mandatos de caracter general y abstracto que se aplican en el territorio nacional (SUIN, 2021).
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Marco Legal y Regulatorio: Conjunto de leyes y reglamentos que indican los limites y las bases
sobre las que una persona o una institucion puede actuar (SUIN, 2021).

Norma: Regla de conducta respecto a determinadas tareas o actividades (SUIN, 2021).
Normativa: Conjunto de normas aplicables a una determinada materia o actividad (SUIN, 2021).
Potencia instalada de generacion: Valor declarado al Centro Nacional de Despacho, CND, por
el generador distribuido en el momento del registro de la frontera de generacion expresado en MW,
con una precision de cuatro decimales. Este valor sera la maxima capacidad que puede entregar a
la red en la frontera de generacién (CREG 030, 2018).

Reglamento: Conjunto de reglas o preceptos dictados por una autoridad competente para la
ejecucion de una ley, para el funcionamiento de una entidad, corporacion o de una actividad
(SUIN, 2021).

Resolucion: Acto administrativo de cardcter general o especifico que se expide conforme a las
competencias definidas en la Ley, con el fin de adoptar decisiones o fijar procedimientos. (SUIN,

2021).



ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS 14

Resumen

Titulo: Analisis Financiero de Sistemas Fotovoltaicos: Criterios e indicadores*

Autor: Liliana Patricia Ortega Diaz, Sebastian Andres Medina Raigoza**

Palabras Clave: Analisis financiero, criterios financieros, flujo de caja, herramienta web,
incentivos tributarios, marco regulatorio colombiano, resolucion CREG 030, sistemas

fotovoltaicos.

Descripcion: Con el fin de fortalecer competencias de futuros egresados de la escuela de ingenieria eléctrica,
electronica y de telecomunicaciones (E3T), se considera pertinente profundizar en la tematica analisis financiero de
sistemas fotovoltaicos. Por esta razon, este trabajo de investigacion presenta el desarrollo de una guia metodoldgica

que permite a los estudiantes apropiar fundamentos sobre evaluacion financiera de proyectos fotovoltaicos.

Inicialmente, se presentan generalidades de gestidn de proyectos y a partir de una revisién bibliogréafica se identifica
el proceso de elaboracion, informacién de entrada, indicadores y criterios. Luego, se describen los indicadores mas
utilizados y posteriormente se explican 2 casos de estudios: el caso | sin venta de excedentes a lared y el caso Il con

excedentes.

Seguidamente, se presenta el marco regulatorio Colombiano relacionado con proyectos fotovoltaicos, para esto se
muestra una linea de tiempo con leyes, resoluciones, decretos y circulares, se hace énfasis en la Ley 1715 de 2014, la
cual establece incentivos tributarios y en la resolucion CREG 030, donde se regulan las actividades de autogeneracion

a pequefia escala y generacion distribuida.

Por ultimo, se desarrolla una pagina web que resume la informacidn presentada en esta investigacion, donde se incluye
una plantilla de Excel y un video explicativo del caso de estudio I. Esta herramienta tiene como objetivo apoyar el

proceso de formacion del estudiante y aportar competencias que le permitan desempefiarse en el sector fotovoltaico.

* Trabajo de Grado
™ Facultad de ingenierias Fisicomecanicas. Escuela de ingenieria eléctrica, electronica y de telecomunicaciones.
Director: German Alfonso Osma Pinto.
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Abstract

Title: Financial Analysis of Photovoltaic Systems: Criteria and indicators*
Author: Liliana Patricia Ortega Diaz, Sebastian Andres Medina Raigoza**
Key Words: Financial analysis, financial criteria, cash flow, tax incentives, web tool, Colombian

regulatory framework, Resolution CREG 030, photovoltaic systems.

Description: In order to strengthen the competencies of future graduates of the school of electrical, electronic and
telecommunications engineering (E3T), it is considered pertinent to delve into the topic of financial analysis of
photovoltaic systems. For this reason, this research work presents the development of a methodological guide that

allows students to appropriate fundamentals on the financial evaluation of photovoltaic projects.

Initially, project management generalities are presented and, based on a bibliographic review, the development
process, input information, indicators and criteria are identified. Then, the most used indicators are described and later

2 case studies are explained: case | without sale of surpluses to the network and case Il with surpluses.

Next, the Colombian regulatory framework related to photovoltaic projects is presented, for this a timeline with laws,
resolutions, decrees and circulars is shown, emphasis is placed on Law 1715 of 2014, which establishes tax incentives

and the Resolution CREG 030, where small-scale self-generation and distributed generation activities are regulated.

Finally, a web page is developed that summarizes the information presented in this research, which includes an Excel
template and an explanatory video of case study I. This tool aims to support the student's training process and provide

skills that allow you to perform in the photovoltaic sector.

“ Degree Work
™ Faculty of Physicomechanical Engineering. School of electrical, electronic and telecommunications engineering.
Director: German Alfonso Osma Pinto.
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Introduccion

El calentamiento global y los gases de efecto invernadero son generados
principalmente por las emisiones de CO> en la quema de combustibles fosiles para la produccion
de energia. Estos son responsables de cambios en los ecosistemas, desertificacion, derretimiento
de los polos, acidificacion de los océanos, fendmenos meteoroldgicos extremos, extincion de
especies y migraciones masivas (Acciona, s. f.-a). Por esta razdn, se necesitan soluciones a corto
y mediano plazo que permitan apuntar a un planeta mas sostenible, es ahi donde los paises estan
haciendo un gran esfuerzo en buscar fuentes de energia amigables con el medio ambiente, que
permitan realizar una transicion energética y apuntar a la descarbonizacion (Banco Mundial,
2017).

Lo anterior ha traido consigo gran desarrollo en la generacidn de energia solar fotovoltaica,
la cual es una fuente de energia renovable que aprovecha la energia del sol para convertirla en
electricidad (Acciona, s. f.-b). Asimismo, esta tecnologia tiene grandes ventajas como: cero
emisiones de CO; durante su operacion, reduccion de precios de kWh, facil implementacion y
nuevos modelos de negocio. Ademads, su costo de implementacion se ha reducido
considerablemente en los Gltimos afios (Monterrosa, 2018).

Colombia tiene el privilegio de mantener un buen nivel de irradiancia global horizontal
debido a su ubicacidn respecto a la linea ecuatorial, lo que permite aprovechar bastantes horas de
luz solar para la generacion de energia. Esto hace que el pais apueste por esta tecnologia; sin
embargo, a pesar de que los costos de produccidon han disminuido, ain se requiere una gran

inversion inicial para poner en marcha proyectos fotovoltaicos. Asimismo, las investigaciones han
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demostrado que se necesitan incentivos tributarios para que estos proyectos generen rentabilidad
y compitan con otras fuentes de generacion (Bitar y Chamas, 2017).

Desde que se promulgd la Ley 1715 de 2014, los interesados en realizar proyectos
fotovoltaicos han aumentado. Este incremento ha sido ocasionado por los incentivos tributarios
estipulados en esta ley y otras regulaciones. Solo hasta 2016 se inicié la aplicacion de los
beneficios siguiendo el paso a paso del proceso para adquirir los descuentos. Ademas, en 2018
surgio la Resolucion CREG 030 de 2018, “por la cual se regulan las actividades de autogeneracion
a pequeria escala y de generacion distribuida en el Sistema Interconectado Nacional” (CREG 030,
2018). En otras palabras, esta resolucién menciona que al producir energia, el usuario puede
reducir el precio de la factura de energia eléctrica y si es el caso vender excedentes a la red.
También han surgido otras leyes que incentivan la inversion en proyectos con Fuentes no
Convencionales de Energia Renovable (FNCER) como la Ley 2036 de 2020 que, “promueve la
participacion de las entidades territoriales en los proyectos de generacion de energias alternativas
renovables y se dictan otras disposiciones” (Ley 2036, 2020). Esta ley menciona que los proyectos
de FNCER pueden ser financiados por el Gobierno y el Sistema Nacional de Regalias siempre y
cuando sean tramitados de acuerdo con normatividad vigente y sean vigilados por la Unidad de
Planeacion Minero Energética (UPME), asi mismo enfatiza que tendra prioridad su ejecucion en
el sector rural y la mano de obra local. Adicionalmente, se ha potencializado la inversion en
proyectos fotovoltaicos gracias a la subasta de energias renovables, que es un mecanismo para
contratar a largo plazo proyectos de generacion con FNCER (e6lica, fotovoltaica y biomasa). En
octubre de 2019 se llevd a cabo la primera de estas subastas en Colombia pasando de 50 MW de
capacidad instalada a mas de 2200 MW para 2022. Con esto se aumentdé mas de 40 veces la

capacidad de generacion eléctrica a partir de fuentes como la solar y edlica (UPME, 2019). En
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2021 se espera una nueva subasta muy competitiva que permita materializar proyectos registrados
en la UPME. En Colombia se destacan varios proyectos a lo largo de todo el pais, los cuales en
2020 se encontraban en estudios de viabilidad (Bnamericas, 2020). Uno de ellos es Sebastosol que
tendra una capacidad propuesta de 700 MW vy estara ubicado en Cimitarra, Santander. Este se
encuentra en fase 2 en el registro de proyectos de la UPME y entrara en operacion a finales de
2023 (UPME, 2020).

Ahora bien, existen 2 modelos de negocio que han facilitado la implementacion de estos
proyectos. El primero es el modelo PPA (Power Purchase Agreement) el cual es un acuerdo de
compra y venta de energia entre un comprador y un generador de energia generalmente a largo
plazo. En este tipo de contrato el cliente no es duefio de los activos y se llega a un acuerdo por la
tarifa de energia; este modelo tiene ventajas como son: la inversidon inicial por parte del cliente es
cero, no tiene gastos de mantenimiento y tiene ahorros inmediatos de energia. Finalmente, luego
de terminar el contrato el cliente puede comprar los activos o extender el contrato. El segundo
modelo es el EPC (Engineering, Procurement and Construction) el cual es un contrato para
construccion del proyecto. En este ultimo modelo, la inversion es realizada por el cliente; quien es
duefo de los activos y finalmente puede acceder a incentivos tributarios. En este sentido, es Util
para empresas que buscan reducir impuestos, ahorrar dinero y contribuir al cuidado del medio
ambiente (Echeverri, 2016).

Por todo lo mencionado, es importante que el ingeniero electricista egresado de la
Universidad Industrial de Santander (UIS) fortalezca sus conocimientos en analisis financiero de
sistemas fotovoltaicos debido al incremento de este tipo de proyectos en Colombia (Renewable
Energy Magazine, 2020). Lo anterior va ligado a la relevancia de conocer sobre gestion de

proyectos, ya que, es un conjunto de metodologias para planificar y dirigir los procesos de un
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proyecto (Guillén, 2018). Ademas, se debe tener en cuenta el marco legal y regulatorio
colombiano, con el fin de conocer los beneficios econdmicos ofrecidos por la rama legislativa al
invertir en energias renovables y las normas que se deben cumplir para disefiar y ejecutar de
manera adecuada proyectos de generacion fotovoltaica.

En consecuencia, este trabajo propone describir consideraciones, procesos de elaboracion
e interpretacion de analisis financiero de sistemas fotovoltaicos. En primer lugar, se explican
generalidad de gestion de proyectos. En segundo lugar, se realiza una revision bibliografica para
reconocer lineamientos e indicadores utilizados en el analisis financiero de proyectos
fotovoltaicos. En tercer lugar, a partir de un ejemplo, se identifican y explican las partes, criterios
e indicadores del andlisis financiero. Después, se describe el marco normativo y regulatorio
colombiano. Finalmente, se desarrolla una pagina web con el objetivo de explicar el paso a paso

de andlisis financiero de proyectos de generacion fotovoltaica.
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1. Objetivos

1.1 Objetivo general

Describir las consideraciones, proceso de elaboracion e interpretacion de analisis
financieros de sistemas fotovoltaicos.
1.2 Objetivos especificos

Describir las partes, informacion requerida y herramientas usadas en el analisis financiero

de proyectos de generacion fotovoltaica.

e |dentificar indicadores y criterios empleados en analisis financieros de proyectos de
generacion fotovoltaica.

e ldentificar aspectos legales y regulatorios que deben ser considerados en el analisis
financiero de proyectos de generacion fotovoltaica.

e Proponer una guia metodoldgica para el andlisis financiero de proyectos de generacion

fotovoltaica considerando el contexto colombiano.



ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS 21

2. Andlisis financiero

2.1 Definicion de analisis financiero

Se puede definir como un proceso que comprende la recopilacion, interpretacion,
comparacion y estudio de los estados financieros y los datos operacionales de un negocio.
Esto implica el célculo e interpretacion de porcentajes, tasas, tendencias, indicadores y
estados financieros, complementarios o auxiliares, los cuales sirven para evaluar el
desempefio financiero y operacional de la firma, lo que ayuda de manera decisiva a los
administradores, inversionistas y acreedores a tomar sus respectivas decisiones. El analisis,
cualquiera que sea su finalidad, requiere una comprensién amplia y detallada de la
naturaleza y limitaciones de los estados financieros, puesto que el analista tiene que
determinar si las diversas partidas presentan una relacién razonable entre si, lo cual permite
calificar las politicas financieras y administrativas de buenas, regulares o malas (Ortiz
Anaya, 2011,p.15).

La Figura 1 presenta generalidades de un analisis financiero.
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Figura 1

Generalidades de un analisis financiero

Andlisis Financiero l

[ nteresados '- ] | Heramierias

Provee a quien dirige el negocio

[ Interno ] [ Externo J Estados financieros |_ |
Administracion de la las herramientas para determinar basicos
B empresa "| lafortaleza o debilidad de las  —
finanzas Informacion contable

y financiera - |

I‘

v v
El analista
tiene acceso a
los libros y

complementaria

El analista no
tiene acceso a
la totalidad de
la informacion
disponible

Tienen interés en la rentabilidad

a largo plazo Informacion sobre el

mercado, la
produccion y la
organizacion

— Inversionistas

registros
detallados,
tanto e——
financieros Elementos de la
como no adminsitracion y las
financieros de matematicas
la compaiiia financieras

De acuerdo con los resultados
del analisis, estos dan
—| importancia los determinados
aspectos dependiendo del plazo
de los créditos

Bancos y acreedores
en general

Recolectan informacion
financiera de sus afiliados,
|| Camaras de comercio calculan indicadores y
suministran informacion a
quienes esten interesados

Informacién sectorial y
macroeconémica |~

N Cumplen la misma funcién de las

»| Bolsas de valores :
camaras de comercio en ese

sentido
Administracion de Verificar si la compafia cumple
- impuestos con su deber contribuyente

Nota. Mapa conceptual elaborado con informacion de (Ortiz Anaya, 2011).

2.2 Inversion

Una inversion es una actividad que consiste en asignar recursos con el objetivo de obtener
un beneficio de cualquier tipo.

En economia los recursos suelen identificarse como los costos asociados. Los principales
recursos son tierra, tiempo, trabajo y capital. Cuando se realiza una inversion se asume un coste
de oportunidad al renunciar a esos recursos en el presente para lograr el beneficio futuro, el cual
es incierto. Para disponer de dinero para invertir es necesario haber tenido ingresos y ahorrado

previamente parte de estos ingresos (Lépez, 2018).
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La inversion estd conformada por activos fijos, activos diferidos y capital trabajo como se
muestra en la Figura 2.
Figura 2

Inversion

Inversion

Capital de
Trabajo

Activos Fijos Activos Diferidos

Nota. Informacion tomada de (Campos & Garcia, 2021).
2.2.1 Activos fijos

Son bienes tangibles usados en el proyecto o como apoyo al mismo. Algunos ejemplos
de activos fijos son los terrenos, las edificaciones y la maquinaria. Los activos fijos se clasifican
en activos fijos depreciables, activos fijos no depreciables y activos fijos agotables como se

muestra en la Figura 3.
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Figura 3

Activos Fijos

Activos fijos
depreciables

Activos fijos no
depreciables

Activos agotables

eLos activos fijos
depreciables pierden
valor por el deterioro
causado por el uso y
por la accion de
factores naturales
como los
componentes de los
sistemas
fotovoltaicos

eLos activos fijos no
depreciables  tienen
una vida atil limitada
como los terrenos y
edificaciones.

eLos activos fijos
agotables son
representados por
recursos naturales
controlados por la
empresa, cuya
cantidad y valor
disminuyen debido a
Su uso continuo.

Nota. Informacién tomada de (Campos & Garcia, 2021)

2.2.2 Activos diferidos

24

Son servicios o derechos adquiridos necesarios para la puesta en marcha del proyecto.

Algunos ejemplos de este tipo de activos son licencias, software y capacitaciones.

2.2.3 Capital de trabajo

El capital trabajo son los recursos disponibles para poner en funcionamiento el proyecto.

La Figura 4 muestra el esquema de activos y pasivos que se tienen en cuenta en el calculo del

capital trabajo.
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Figura 4

Activos y Pasivos

Corrientes
Corrientes

No corrientes

MWo<=0nowo

No corrientes

WOg=mnoDd

Patrimonio

0=303=neT

CT = AC - PC

Nota: Figura tomada de (Campos & Garcia, 2021).

La Tabla 1 y 2 muestran consideraciones en la inversion inicial de proyectos fotovoltaicos
conectados a la red y aislados respectivamente.
Tabla 1

Inversion inicial en sistema fotovoltaico conectado a la red

Sistema fotovoltaico conectado a la red

Obras civiles

Adecuacion y reforzamiento estructural de la cubierta

Suministro e instalacion de lineas de vida

Suministro e instalacion de soportes de mddulos fotovoltaicos. Incluye accesorios, uniones y soportes
Instalacion de equipos

Suministro e instalacion de panel fotovoltaico

Suministro e instalacion de sistema de medicion, comunicacion y monitoreo
Suministro e instalacion del inversor

Instalaciones Internas

Suministro e instalacion de puesta a tierra

Suministro e instalacion de cableado

Suministro e instalacién de tuberia para cableado del sistema fotovoltaico
Suministro e instalacion de tablero general y protecciones eléctricas
Sistema de apantallamiento

Suministro e instalacion de sistema de apantallamiento

Tramites legales

Certificacion RETIE

Legalizacion CREG 030 de 2018

Certificacion UPME, Ley 1715 de 2014
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Tabla 2

Inversion inicial en sistema fotovoltaico aislado

Sistema fotovoltaico aislado

Obras civiles

Adecuacion y reforzamiento estructural de la cubierta

Suministro e instalacion de lineas de vida

Suministro e instalacion de soportes de mddulos fotovoltaicos. Incluye accesorios, uniones y soportes
Instalacion de equipos

Suministro e instalacion de panel fotovoltaico

Suministro e instalacion de sistema de medicién, comunicacién y monitoreo
Suministro e instalacion del inversor

Suministro e instalacion del sistema de almacenamiento

Suministro e instalacion del controlador de carga

Instalaciones Internas

Suministro e instalacion de puesta a tierra

Suministro e instalacion de cableado

Suministro e instalacion de tuberia para cableado del sistema fotovoltaico
Suministro e instalacion de tablero general y protecciones eléctricas
Sistema de apantallamiento

Suministro e instalacion de sistema de apantallamiento

Tramites legales

Certificacion RETIE

Certificacion UPME, Ley 1715 de 2014

2.3 Financiacion de la inversion

Financiacion: se trata del proceso de captacion de fondos para desarrollar una actividad
empresarial. Es la que da soporte a todos los activos de los que dispone una organizacion y
proviene de distintas fuentes. Las distintas vias de entrada de capital constituyen las fuentes de
financiacion. Para valorar las fuentes de financiacion de una empresa es esencial que su coste no
supere el rendimiento econdémico del negocio (Circulantis, s. f.).

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar segun el origen de los fondos y segln

el tiempo pactado para su devolucion. La Figura 5 muestra su clasificacion.



ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS

Figura 5

Clasificacion general de las fuentes de financiacion

Origen de los fondos

Interno

Clasificacién de las
fuentes de financiacion

Externo

Tiempo pactado

Corto plazo

Largo plazo

La Figura 6 muestra algunos tipos de financiacion segun el origen de los fondos.

27
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Figura 6

Tipo de financiacién segun el origen de los fondos

Origen de
los fondos
| |
A ! |
Recursos Recursos
internos externos
I— Autofinaciacion Prestamos
Linea de
credito
Factoring
Renting
Leasing

Crowdfunding

Crowdlending

Crowdfactoring

Recursos internos: la financiacion del proyecto se realiza 100% con recursos propios de
la empresa.

Recursos externos: la financiacidn del proyecto se realiza 100% con recursos ajenos a la
empresa.

Autofinanciacion: Es la que obtiene la empresa a través del beneficio neto.

Prestamos: es un contrato en el cual se formaliza la entrega de un dinero por parte de una
entidad financiera. El cliente que solicita el préstamo se compromete a devolver la cantidad

prestada mas los intereses a lo largo de un periodo acordado (Circulantis, s. f.).
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Lineas de crédito: el banco o entidad financiera pone a disposicién del cliente una
cantidad de dinero limitada durante un plazo establecido. El cliente solo devuelve el dinero
utilizado mas los intereses (Westreicher, 2018).

Factoring: modalidad de financiacion en la que empresas ceden su cartera de clientes
(toda o parte de ella) a una entidad (factor) para que esta ejerza la gestion de cobro y le conceda al
mismo tiempo el anticipo de facturas, pagarés, certificaciones u otros documentos comerciales
conformados (Circulantis, s. f.).

Leasing: es un contrato financiero donde una empresa cede el uso de un bien a otra durante
un periodo determinado y a cambio de unas cuotas periddicas (NoviCap, 2021). Durante el periodo
del leasing el arrendatario no tiene que asumir la depreciacién de los activos, al finalizar el contrato
la empresa tiene la opcion de ejercer la compra sobre el bien. En este contrato los servicios de
mantenimiento los asume el arrendatario.

Renting: de la misma manera que el leasing, el renting es un contrato de arrendamiento
donde se cede el uso de un bien durante un periodo determinado y a cambio de unas cuotas
periodicas. La principal diferencia es que al finalizar el contrato el arrendatario no tiene la opcion
de ejercer la compra sobre el bien. En este contrato los servicios de mantenimiento estan incluidos
y los asume el arrendador.

Fuentes de financiacion alternativas: estas fuentes de financiacion son alternativas para
reducir la financiacion bancaria y han estado en auge debido a la revolucion tecnoldgica, existen
plataformas online e-crowd que canalizan el dinero de inversionistas particulares y profesionales
para realizar inversiones colectivas. Se fundamentan en la formula P2P (peer to peer, de persona

a persona). Las principales modalidades son el crowdfunding , crowdlending y crowdfactoring.
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Crowdfunding: modalidad de financiacién mediante la cual una empresa obtiene tiene
recursos a partir de varios inversionistas. Existen 2 variantes de crowdfunding: la donacion y la
recompensa. En la donacidn el inversor no obtiene participacion a cambio de su inversion y en la
recompensa si obtiene participacion dependiendo de la cantidad que aporte al proyecto.

Crowdlending: similar al crowdfunding en esta modalidad se obtiene recursos a partir de
varios inversionistas particulares, sin embargo, en el crowdlending se debe devolver el dinero
prestado mas los intereses asociados (prestamos o lineas de crédito).

Crowfactoring: Es una modalidad de factoring en la que empresas anticipan el cobro de
sus facturas, el inversor es quien adelanta el dinero y obtiene a cambio una rentabilidad al

vencimiento de la factura, recuperando en ese momento capital invertido e intereses (EFPA, 2019).

2.4 Revision bibliografica

Se realizé unarevision bibliogréfica con el objetivo de identificar el proceso de elaboracién
de un anélisis financiero de proyectos fotovoltaicos. Para esto se revisaron proyectos de
investigacion y articulos a nivel nacional e internacional, donde se identificd informacion de
entrada, criterios, indicadores y herramientas utilizadas. La Tabla 3 presenta la revision

bibliografica.
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Tabla 3

Revision bibliografica

(Avila &

~ (Perez etal., (Calazans (Marquez & (Bitar & (Bello & Paez,
Autor, Afio 2014) etal,, 2015) Pirajon, 2015) (Ossa, 2016) F°2[)°1d6‘;”a' Chamas, 2017) 2018)
Tipo de . . s s . S ’
trabajo Articulo Articulo Investigacion Investigacion Investigacion Investigacion Monografia
Aplicacion On grid On grid On grid Off grid Off grid On grid Hibrido
-Especificacion
técnica de
equipos, materia
-Potencial solar prima e insumos.
de la zona
-Precio del kWh  -Aspectos legales
-Proyeccion del y administrativos
precio del kwh -Produccién
segin OR y el energéticaanual  -Inversiones fijas
IPC _Precio del (mantenimiento y
-Costo de administrativas)
-Energia tedrica kwh equipos e
que puede generar Tasa de instalacion -Inversiones
el sistema . - -Vida atil del diferidas
inflacion o L
) Tasade men,sue}lmente proyecto -Costo unitario (tr.arrjlt_es legales
-Precio del inflacion segun éarea _Costo de del proyecto y juridicos,
kWh cubierta. : -Tasa de transporte de
equipos e i L
Tasa de o instalacion aumento del :Ir_lv_ersmn maquinaria).
Informacién Descuento —I;speCIflcaC|on costo _de_z inicial )
de entrada -Costo de técnica de _Inversin electricidad -Capital de
equipos equipos L -TRM trabajo
—Tgsa de Inicial Tasa de
-Vida til del préstamo -Costo de | - inflacion. -Margen de -Alternativas de
proyecto - equipos, “Inversion venta financiamiento.
-Fraccion de . ! sobre la
deuda !nstalauon € marcha .
infraestructura . . -PIB -Energia por
(baterias, vida
il 10 afios) pagar al OR en
-Inversién inicial -Tasa de 25 afos
Inflacion IPC=4%).
-Tasa de interés
de CDT -Ahorros -Costos fijos y
monetarios por presupeusto de la
-Ahorros produccion instalacion.
monetarios por energética anual
produccion -Ingresos
energética anual proyectados
(cobro con el SF)
-Margen de venta
-Financiacion
del 90% de la
inversion
inicial con una
tasa de interés -Descuento  en
« del 6% anual impuesto sobre
Incentivos Eiz?d; SVer dgf la renta
aplicados (PRGgEF) -Pago de $
0.05 por kWh -Depreciacion
generado y un acelerada
subsidio  del
10% del costo
inicial
invertido.
Estados
Financieros Flujo de caja Flujo de caja Flujo de caja Flujo de caja Flujo de caja Flujo de caja Flujo de caja

utilizados
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Indicadores -VAN -VAN -VAN -VAN -VAN -VAN
utilizados -VAN -PAYBACK -TIR -TIR -TIR -TIR -TIR
-PAYBACK
SAM (System
Software HOMER Advisor Excel Excel RETScreen Excel Excel
Model)
Este documento
. Este trabajo Esta i presenta la
Este articulo Investigacion o
. muestra la mu,e_st_ra, U e trabajo de  muestra la \.”ab'"dad de
Este  articulo viabilidad andlisis técnico y grado presenta  viabilidad implementar SF Este documento
m_ue_st_ra la econémica de financiero paraun ., andlisis  econémica de o el_ sector muesfra un
viabilidad enerar SF On grid financiero  de enerar industrial de estudio de la
econémica de glectricidad a montado en los un sistema glectricidad a Colombia. Para  viabilidad
Resumen instalar paneles . parqueaderos de la . . esto se realiza  financiera en
. través de i fotovoltaico través de v
fotovoltaicos en UPB. El analisis un analisis  proyectos de
. paneles " . para el paneles - : o
Puerto Rico fotovoltaicos financiero ¢ Jlumbrado de  fotovoltaicos financiero y se  generacion
aprovechando en una evalu6 para 5 dreas comunes  reemplazando evalla el  fotovoltaica para
B 0 s (TN 0D connios e sars POTCH G bt e sl
Recife, Brasil diferentes. residenciales. en y una principales
edificacion en h
ciudades del
Bucaramanga.

pais.

2.5 Indicadores y criterios financieros

A partir de la revision bibliogréfica se identificaron parametros utilizados en gestion de

proyectos fotovoltaicos, la Tabla 4 explica los criterios e indicadores mas importantes.
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Tabla 4

Indicadores y criterios financieros

Parametro Definicion Observaciones
Estados “Representa la situacion de los activos, los pasivos y E_xnstep 3_ principales _estados
. - . - N - financieros: estado de resultados,
financieros el patrimonio de una empresa” (Ortiz Anaya, 2011). . -
balance general y el flujo de caja.
Es un documento o informe financiero que muestra  F, = Ingresos, — Egresos,
Flujo de los flujos de ingresos y egresos de efectivo que tiene
Caja (FC) una empresa durante un periodo de tiempo  F Flujo de dinero en cada periodo t
determinado. t: Periodo de la inversion
Es el coste de capital que se aplica para determinar d= i
Tasa de el valor actual de un pago futuro. Es muy utilizada a Gi+1D

Descuento (d)

la hora de evaluar proyectos de inversion. Nos indica
cuanto vale ahora el dinero que recibiremos en una
fecha posterior (Burguillo, 2015).

i: Tipo de interés

Valor actual (VA)

“Es la forma de valorar activos, cuyo célculo es el
descontar el flujo futuro en base a una tasa de
rentabilidad ofrecida por alternativas de inversién
comparables, denominada costo de capital o tasa
minima” (Broseta, 2021).

VA = VF,
- (1+d)t
Donde:
FD = !
- (1+d)t

VA, = VF, x FD,

VF: Valor futuro

FDx: Factor de descuento
d: Tasa de descuento

t: Periodo de la inversién

Tasa Interna de
Oportunidad
(T10)

Es la tasa minima que se utiliza para determinar el
valor actual neto de los flujos futuros de caja del
proyecto y es la rentabilidad minima que se le debe
exigir el proyecto para tomar la decision de invertir.

“Esta tasa se define de acuerdo
con el conocimiento que se tenga
sobre el proyecto y demés analisis
que se hagan al respecto” ("TI10",
2017).

Valor Actual Neto
(VAN)

Es un criterio de inversion que consiste en actualizar
los cobros y pagos de un proyecto o inversién para
conocer cuanto se va a ganar o perder con esa
inversion. Para ello trae todos los flujos de caja al
momento presente descontandolos a un tipo de
interés determinado. EI VAN sirve para ver si las
inversiones son ejecutables y para ver qué inversion
es mejor que otra en términos absolutos (Velayos,
2014).

VAN = —I, + Tt
- Z(1+k)‘

lo: Inversidn inicial (t=0)

Ft: Flujo de dinero en cada periodo t
n: NUmero de periodos de tiempo

k: Tipo de descuento o tipo de
interés exigido a la inversién

t: Periodo de la inversion

VAN > 0 el proyecto generara
beneficios

VAN = 0 el proyecto no generara ni
beneficios ni pérdidas, es indiferente

VAN < 0 el proyecto generara
pérdidas
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Tasa Interna de
Retorno
(TIR)

Es un indicador muy utilizado para calcular la
rentabilidad de un proyecto. La TIR es la tasa de
descuento que ofrece la rentabilidad minima de una
inversion y se calcula cuando el VAN es igual a 0.

VAN = —I N fr =0
N °Z(1+TIR)t_

lo: Inversion inicial (t=0)

Ft: Flujo de dinero en cada periodo t
n: NUmero de periodos de tiempo

k: Tipo de descuento o tipo de interés
exigido a la inversion

t: Periodo de la inversion

TIR > k, el proyecto debe ser
aceptado. En este caso la tasa de
rendimiento es superior a la tasa
minima de rentabilidad exigida a la
inversion

TIR =k, misma situacion que pasa
cuando el VAN =0, el proyecto es
indiferente

TIR <k, el proyecto debe ser
rechazado. No se alcanza la
rentabilidad minima que le pedimos a

Relacién Beneficio
Costo (B/C)

Es un método utilizado por entidades crediticias
internacionales para evaluar un proyecto, expresa la
relacion entre los ingresos y egresos de una
inversion. Se calcula como la suma del valor actual
de los ingresos dividido en la suma del valor actual
de los egresos.

la inversion.
B Yi-1VA (Ingresos,)
C ™~ Y ,VA(Egresos,) + I,

lo: Inversion inicial (t=0)
n: NUimero de periodos de tiempo
t: Periodo de la inversion

B/C > 1 los ingresos son mayores que
los egresos, entonces el proyecto es
atractivo.

B/C = 1 ingresos son iguales que los
egresos, entonces el proyecto es
indiferente.

B/C < 1 ingresos son menores que los
egresos, entonces el proyecto no es
atractivo

Retorno de la
Inversion (ROI)

Es un indicador que sirve para medir de forma
sencilla el beneficio financiero de un activo segin la
cantidad invertida. Es decir, indica si el proyecto
devuelve mas o menos el capital invertido
(eficiencia de una inversion), sin embargo, tiene
algunas desventajas y es que no tiene en cuenta el
horizonte temporal “periodo de tiempo durante el
cual el inversor esta dispuesto a mantener invertido
su capital, sin que se prevea necesitarlo para otros
fines” (Romero, 2018). Para valorar inversiones se
queda un poco corto pero es Util si se combina con
otros indicadores.

Ingresos — Costos

ROI = X 100%

Costos
ROI >0 hay utilidades
ROI =0 esindiferente

ROI <0 no hay utilidades

Plazo de
Recuperacion
(Payback)

Es un indicador que representa el tiempo requerido
para recuperar el capital inicial de una inversion.
También existe el Payback descontado el cual
considera la variacion del dinero en el tiempo, es
decir se calcula a partir de los valores actuales.

FA
Payback = Pu + M

Pu+1

Pu: Ultimo periodo con flujo de caja
acumulado negativo

FApu: Valor del Gltimo flujo de caja
acumulado negativo

Feu+1: Valor del flujo de cajaen el
siguiente periodo
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Indice de
Rentabilidad (IR)

Es un indicador que muestra la relacién que existe
entre el valor actual de los flujos de cajas futuros y
la inversién inicial que se necesita para ejecutar un
proyecto.

t=1 VA(F,)

IR = I

lo: Inversion inicial (t=0)

Ft: Flujo de dinero en cada periodo t
n: Ndmero de periodos de tiempo

t: Periodo de la inversion

IR > 1 proyecto atractivo

IR = 1 proyecto indiferente

IR < 1 proyecto debe ser rechazado

indice de
Endeudamiento
Financiero

Es una relacién de deuda que sirve para medir el
apalancamiento financiero de una empresa. Este
indice se calcula dividiendo el pasivo total de una
empresa por su patrimonio neto, e indica cuanta
deuda usa una empresa para financiar sus activos con
relacion al patrimonio neto (Indice, s. f.).

Este indice se calcula dividiendo
el pasivo total de una empresa por
su patrimonio neto, e indica cuanta
deuda usa una empresa para
financiar sus activos con relacion
al patrimonio neto.

indice de Precios al
Consumidor (IPC)

Este indicador “mide la evolucién del costo
promedio de una canasta de bienes y servicios
representativa del consumo final de los hogares,
expresado en relacion con un periodo base”
(BANRERP, s. f.-a).

El dato del IPC, en Colombia, lo
calcula mensualmente el
Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE)
(BANREP, s. f.-a).

indice de Precios del
Productor (IPP)

Es un indicador de la evolucion de los precios de
venta del productor, correspondientes al primer
canal de comercializacion o distribucion de los
bienes transados en la economia (BANREP, s. f.-b).

El IPP representa la evolucion en
los precios de venta del productor,
mientras el IPC mide la variacion
del precio de una canasta de bienes
y servicios del consumidor.

Tasa de cambio
representativa del
mercado (TRM)

Es la cantidad de pesos colombianos por un délar de
los Estados Unidos. La TRM se calcula con base en
las operaciones de compra y venta de divisas entre
intermediarios financieros que transan en el mercado
cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo
dia cuando se realiza la negociacion de las divisas
(BANRERP, s. f.-C).

Actualmente la Superintendencia
Financiera de Colombia es la que
calcula y certifica diariamente la
TRM con base en las operaciones
registradas el dia habil
inmediatamente anterior.

3. Caso de estudio I: proyecto fotovoltaico EPC sin venta de excedentes

Esta seccion explica el analisis financiero de un proyecto fotovoltaico conectado a la red.
El objetivo del proyecto es reducir el cobro generado por el servicio de energia eléctrica y tiene
como finalidad encontrar el modelo de negocio con mejores indicadores de retorno. A partir de
este ejemplo se muestra el proceso de elaboracién, informacion de entrada, indicadores y
herramientas utilizadas en el andlisis financiero de proyectos fotovoltaicos conectados a la red con
un modelo EPC sin venta de excedentes, no obstante, este procedimiento también aplica para un

caso con venta de excedentes a la red.
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3.1 Informacion de entrada

En primer lugar, se estima el porcentaje (%) de energia que cubriran los paneles y el precio
por KWh consumido. También, si se generan excedentes es indispensable conocer la tarifa del
Operador de Red (OR). En segundo lugar, se identifican los egresos del proyecto, que
corresponden a Gastos de Capital (CAPEX) donde se contempla una inversion en compra de
equipos, acondicionamiento eléctrico, lineas de vida y cubiertas; por otro lado, los egresos también
incluyen los Gastos de Operacion (OPEX) donde Unicamente se tiene en cuenta el mantenimiento
anual de la instalacion que corresponde a un 4% del CAPEX. Ademas, la instalacion se proyectd
a un periodo de 25 afios teniendo en cuenta la vida Gtil de los paneles y la tasa de descuento se
ajustd a partir del criterio del cliente. Por Gltimo, como informacién de entrada se utiliz6 el IPC
para estimar la variacion del dinero en el tiempo. La Tabla 5 presenta la informacién de entrada.
Tabla 5

Informacién de entrada modelo EPC

ANO DE EVALUACION 2018

VIDA UTIL/TIEMPO DEL CONTRATO 25 afios

TASA DE DESCUENTO 6,58%

INVERSION COMPRA $ 338.110.655
ACONDICIONAMIENTO ELECTRICO $ 15.000.000
LINEAS DE VIDA $ 31.980.000
CUBIERTAS $ 35.600.000
INVERSION $ 420.690.655
TARIFA MANTENIMIENTO $ 15.000.000
TARIFA DE RED ($/kwWh) $ 461,45
CONSUMO TOTAL TIENDA 487.381 kWh

% CUBRIMIENTO PANELES 39%
AUTOCONSUMO PANELES 189.687 kWh
EXCEDENTES 0 kwWh

IPC 3,8%

IPP 6,09%
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3.2 Estados financieros

En este proyecto se utilizé como estado financiero un flujo de caja, para esto se proyecto a
25 afos los egresos e ingresos anuales.
3.2.1 Egresos

Contempla la inversién inicial (costo de equipos, maquinaria utilizada, acondicionamiento
eléctrico, lineas de vida y las cubiertas). Adicionalmente, se consider6 los gastos de mantenimiento
proyectados con un IPC del 3,8%. La Tabla 6 presenta el IPC afio 2019.
Tabla 6

IPC afio 2019

Colombia, indice de Precios al
Consumidor (IPC)

Variaciones porcentuales
2003 - 2021
Mes 2019
Enero 0,60
Febrero 0,57
Marzo 0,43
Abril 0,50
Mayo 0,31
Junio 0,27
Julio 0,22
Agosto 0,09
Septiembre 0,23
Octubre 0,16
Noviembre 0,10
Diciembre 0,26
En afio corrido

Nota. IPC 3.8% afio 2019. Tabla tomada del DANE.

La Tabla 7 presenta los egresos del proyecto.
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Tabla 7
Egresos
Afio Tiempo Inversion compra Aconceili(e;::(:?izr;] iento Lineas de vida Cubiertas Mantenimiento Total egresos
0 2018 $ 338.110.655 $ 15.000.000 $ 31.980.000 $ 35.600.000 $ 420.690.655
1 2019 $ 15.000.000 $ 15.000.000
2 2020 $ 15.570.000 $ 15.570.000
3 2021 $ 16.161.660 $ 16.161.660
4 2022 $ 16.775.803 $ 16.775.803
5 2023 $ 17.413.284 $ 17.413.284
6 2024 $ 18.074.988 $ 18.074.988
7 2025 $ 18.761.838 $ 18.761.838
8 2026 $ 19.474.788 $ 19.474.788
9 2027 $ 20.214.830 $ 20.214.830
10 2028 $ 20.982.993 $ 20.982.993
1 2029 $ 21.780.347 $ 21.780.347
12 2030 $ 22.608.000 $ 22.608.000
13 2031 $ 23.467.104 $ 23.467.104
14 2032 $ 24.358.854 $ 24.358.854
15 2033 $ 25.284.491 $ 25.284.491
16 2034 $ 26.245.301 $ 26.245.301
17 2035 $ 27.242.623 $ 27.242.623
18 2036 $ 28.277.842 $ 28.277.842
19 2037 $ 29.352.400 $ 29.352.400
20 2038 $ 30.467.792 $ 30.467.792
21 2039 $ 31.625.568 $ 31.625.568
22 2040 $ 32.827.339 $ 32.827.339
23 2041 $ 34.074.778 $ 34.074.778
24 2042 $ 35.369.620 $ 35.369.620
25 2043 $ 36.713.665 $ 36.713.665
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3.2.2 Ingresos

Incluye el dinero que se deja de pagar al OR en la tarifa de energia eléctrica por
autogeneracion y su variacion anual debido a la degradacion de los paneles y un IPC del 3,8%, la
Tabla 8 presenta esta proyeccién. Por otro lado, gracias a la ley 1715 a partir del afio siguiente de
inversion se pudo acceder a una deduccidn sobre la renta liquida gravable del 50% de la inversién
inicial y una depreciacién acelerada de activos a una tasa del 33,33%. En 2019 el impuesto sobre
la renta fue 33% segun la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN). Se aplico el
beneficio de deduccion generando un ahorro de $55.788.258 en el afio 1. Ademas, el valor de los
activos a depreciar fue $168.276.262 que corresponde a un 40% de la inversion inicial. Se aplicd
el beneficio de depreciacion acelerada con la tasa méxima permitida por La Ley 1715 (33,33%),
generando un ahorro de $ 18.508.537,77 durante 3 afios. La Tabla 9 presenta los ingresos del

proyecto.



ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS

Tabla 8

Degradacion anual y proyeccion tarifa de energia

Energia Tarifa de
Afo % Degradacion Autoconsumo energia CUv
kWh/afio) ($/kWh)
1 97,5% 184.871 461
2 97,0% 183.828 479
3 96,4% 182.785 497
4 95,9% 181.742 516
5 95,3% 180.699 536
6 94,8% 179.657 556
7 94,2% 178.614 577
8 93,7% 177.571 599
9 93,1% 176.528 622
10 92,6% 175.485 646
11 92,0% 174.442 670
12 91,5% 173.399 695
13 90,9% 172.357 722
14 90,4% 171.314 749
15 89,8% 170.271 778
16 89,3% 169.228 807
17 88,7% 168.185 838
18 88,2% 167.142 870
19 87,6% 166.099 903
20 87,1% 165.056 937
21 86,5% 164.014 973
22 86,0% 162.971 1.010
23 85,4% 161.928 1.048
24 84,9% 160.885 1.088
25 84,3% 159.842 1.129

40

Nota. Degradacion afio 1 de 2,5%, luego de 0,55% hasta cumplir la vida atil del panel. La tarifa se proyectd con un

IPC del 3,8%.
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Tabla 9
Ingresos
Ao Tiempo gSg) ;‘Lisﬁ;ﬁ,ﬂ; EX?;’;TES Ex;ep%egtes Deduccion de renta nggfgggfn Total ingresos
0 2018
1 2019 $ 85.308.652 $ 69.413.958 $ 18508538 $ 173.231.148
2 2020 $ 88.050.866 $ 18.508.538 $ 106.559.404
3 2021 $ 90.878.303 $ 18.508.538 $ 109.386.840
4 2022 $ 93.793.479 $ 93.793.479
5 2023 $ 96.798.980 $ 96.798.980
6 2024 $ 99.897.461 $ 99.897.461
7 2025 $ 103.091.650 $ 103.091.650
8 2026 $ 106.384.345 $ 106.384.345
9 2027 $ 109.778.420 $ 109.778.420
10 2028 $ 113.276.826 $ 113.276.826
11 2029 $ 116.882.590 $ 116.882.590
12 2030 $ 120.598.822 $ 120.598.822
13 2031 $ 124.428.708 $ 124.428.708
14 2032 $ 128.375.521 $ 128.375.521
15 2033 $ 132.442.616 $ 132.442.616
16 2034 $ 136.633.437 $ 136.633.437
17 2035 $ 140.951.513 $ 140.951.513
18 2036 $ 145.400.464 $ 145.400.464
19 2037 $ 149.984.001 $ 149.984.001
20 2038 $ 154.705.929 $ 154.705.929
21 2039 $ 159.570.146 $ 159.570.146
22 2040 $ 164.580.649 $ 164.580.649
23 2041 $ 169.741.530 $ 169.741.530
24 2042 $ 175.056.985 $ 175.056.985
25 2043 $ 180.531.306 $ 180.531.306

3.2.3 Flujo de caja

La Tabla 10 y la figura 7 presentan el flujo de caja.
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Tabla 10

Flujo de caja

Figura7

Flujo de caja

Ingresos - Egresos
(Millones)

$200
$100
$_
$(100)
$(200)
$(300)
$(400)
$(500)

Ao Tiempo Flujo de Caja (FC)
0 2018 -$ 420.690.655
1 2019 $ 158.231.148
2 2020 $ 90.989.404
3 2021 $ 93.225.180
4 2022 $ 77.017.676
5 2023 $ 79.385.696
6 2024 $ 81.822.473
7 2025 $ 84.329.812
8 2026 $ 86.909.557
9 2027 $ 89.563.590
10 2028 $ 92.293.832
11 2029 $ 95.102.243
12 2030 $ 97.990.821
13 2031 $ 100.961.604
14 2032 $ 104.016.667
15 2033 $ 107.158.126
16 2034 $ 110.388.136
17 2035 $ 113.708.890
18 2036 $ 117.122.622
19 2037 $ 120.631.601
20 2038 $ 124.238.137
21 2039 $ 127.944.579
22 2040 $ 131.753.310
23 2041 $ 135.666.752
24 2042 $ 139.687.365
25 2043 $ 143.817.641

1234567 8 910111213141516171819 202122232425

Periodo (afios)

42
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3.4 Indicadores y criterios financieros caso de estudio |

Para analizar la rentabilidad del proyecto se calcularon los indicadores financieros: VAN,
TIR, Payback, B/C, IR, ROI de la siguiente manera:

1. El flujo de caja es el primer paso para calcular los indicadores financieros:

Fiy = Ingresos; — Egresos;

F: Flujo de dineroen t

t: Periodo de la inversién

2. El factor de descuento se calcula en cada periodo con una tasa descuento del 6,58%:

FD, = ———
L7 (1 +d)t

FDy: Factor de descuento
d: Tasa de descuento

t: Periodo de la inversion

3. El valor actual se calcula en cada periodo de la siguiente manera:

VAt = VFt- X FDt
VA:: Valor actual

VF: Valor futuro

FD:: Factor de descuento
4. El valor actual acumulado en cada periodo se calcula:

Valor actual acumulado, = VA;

n
t=0
VA Valor actual

t: Periodo de la inversién

n: Ndmero de periodos de tiempo

La Tabla 11 muestra los indicadores en cada periodo.
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Tabla 11

Factor de Descuento, Valor actual, Valor Actual Acumulado

Afio Tiempo Flujo de Caja (FC) Factor de Descuento (FD) Valor actual Valor actual
acumulado
0 2018 -S 420.690.655 1,00 -S 420.690.655 -$ 420.690.655
1 2019 S 158.231.148 0,94 S 148.458.124 -S 272.232.531
2 2020 S 90.989.404 0,88 S 80.096.732 -$ 192.135.799
3 2021 S 93.225.180 0,83 S 76.996.183 -$ 115.139.616
4 2022 S 77.017.676 0,77 S 59.681.312 -S 55.458.304
5 2023 S 79.385.696 0,73 S 57.716.794 $ 2.258.490
6 2024 S 81.822.473 0,68 S 55.814.178 S 58.072.668
7 2025 S 84.329.812 0,64 S 53.971.570 S 112.044.238
8 2026 S 86.909.557 0,60 S 52.187.133 S 164.231.371
9 2027 S 89.563.590 0,56 S 50.459.087 S 214.690.458
10 2028 S 92.293.832 0,53 S 48.785.702 S 263.476.160
11 2029 S 95.102.243 0,50 S 47.165.303 S 310.641.464
12 2030 S 97.990.821 0,47 S 45.596.264 S 356.237.728
13 2031 S 100.961.604 0,44 S 44.077.006 S 400.314.734
14 2032 S 104.016.667 0,41 S 42.606.000 S 442.920.734
15 2033 S 107.158.126 0,38 S 41.181.763 S 484.102.497
16 2034 S 110.388.136 0,36 $ 39.802.854 S 523.905.351
17 2035 S 113.708.890 0,34 S 38.467.877 S 562.373.228
18 2036 S 117.122.622 0,32 S 37.175.479 S 599.548.707
19 2037 S 120.631.601 0,30 S 35.924.346 S 635.473.053
20 2038 S 124.238.137 0,28 $ 34.713.204 S 670.186.257
21 2039 S 127.944.579 0,26 S 33.540.817 S 703.727.074
22 2040 S 131.753.310 0,25 S 32.405.989 S 736.133.063
23 2041 S 135.666.752 0,23 S 31.307.556 S 767.440.618
24 2042 S 139.687.365 0,22 S 30.244.391 S 797.685.009
25 2043 S 143.817.641 0,20 S 29.215.402 S 826.900.411

5. ElI VAN se calcula a partir de la suma neta de los valores actuales acumulados menos
la inversién inicial:
n
VAN Iy + Z Ft $826.900.411
-0 1+ k)t B

t=1
Ft: Flujo de dinero en cada periodo t
lo: Inversion inicial (t=0)
n: Nimero de periodos de tiempo

k: Tipo de descuento o tipo de interés exigido a la inversion

t: Periodo de la inversién

6. LaTIR se calcula cuando el VAN es igual a O:

VAN—1+Zn: Ft =0
- t_1(1+TIR)t_
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TIR = 24%
7. EIl Payback descontado se mide en el punto donde el valor actual acumulado comienza
a ser positivo. El Payback descontado se calcula con la misma formula del Payback

pero con valores actuales (VA) y no con el flujo de caja (FC):

|FApul

FPu+1

Payback = Pu +

Pu: Ultimo periodo con flujo de caja acumulado negativo
FAPu: Valor del Gltimo flujo de caja acumulado negativo
FPu+1: Valor del flujo de caja en el siguiente periodo

| — $55.458.304 |
$57.716.794

Payback descontado = 4 + = 4,96 afios

8. La relacion beneficio costo se calcula asi:

Y1 VA (Ingresos;)

B/C =
/ VA (Egresos;) + I

_ $ 1.508.405.288 ~
~ $260.814.222 + $420.690.654

B/C 2,21

9. El indice de rentabilidad se calcula:

_ S VA(R)

IR
Iy

_ $1.247.591.065
~ $420.690.654

= 2,97

10. El retorno de la inversién se calcula:

Ingresos — Costos
ROI = X 100%
Costos
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ROl — $3.312.082.770 — $1.028.816.562 < 100
B $1.028.816.562 0

ROI = 222%
La Tabla 12 muestra los indicadores y criterios financieros aplicados en el caso de estudio.

Tabla 12

Indicadores y criterios financieros para el caso de estudio |

Indicador Criterio Valor Apll(_:anqlo el
criterio
VAN >0 Acepta
Va'%reft"gt“a' $  826.900.411 Acepta
VAN <0 Rechaza
. TIR>K Acepta
TIR<K Rechaza
Payback descontado <= Tiempo de retorno
i L Acepta
Plazo de esperado por el inversionista
L . 4,96 Acepta
recuperacion Payback descontado > Tiempo de retorno R
. L echaza
esperado por el inversionista
Relacion B/C>1 Acepta
beneficio 2,21 Acepta
costo B/C<1 Rechaza
. IR>1 Acepta
re:rrl]tdalt():ﬁ ﬁid 2,97 Acepta
IR<0 Rechaza
ROI >0 Acepta
R‘?ﬂ%gg%f} la 221,93% Acepta
ROI <0 Rechaza

3.5 Analisis de la inversion
En este proyecto se recupera rapidamente la inversion inicial en un periodo de 4 afios y 9
meses. El valor actual neto del proyecto es de $ 826.900.411 y la tasa interna de retorno es del

24%. Lo anterior indica que es viable ejecutar el proyecto, debido a que el VAN es positivo y la
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TIR es mayor que la tasa de descuento. Ademas, se tiene un criterio aceptable en el resto de los

indicadores: B/C, IR y ROI.

4. Caso de estudio I1: proyecto fotovoltaico EPC con venta de excedentes

A continuacion, se explica el analisis financiero de una granja solar utilizando el software
Microsoft-Excel. En él se analiza la viabilidad econdémica del proyecto GRANJA EL PORVENIR,
el cual consiste en 3 sistemas de autogeneracion a pequefia escala (AGPE) con venta de excedentes
a la red. Para este proyecto se considera que la inversion inicial se financia mediante un crédito
bancario, adicionalmente se compara estos resultados contra el caso donde el cliente utiliza
recursos de financiacion propios.

4.1 Informacion de entrada

La Tabla 13 presenta toda la informacion de entrada utilizada en el caso de estudio II.
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Tabla 13

Informacién de entrada caso de estudio 1l

Nombre del proyecto:

Granja el porvenir

Ubicacion Santander

Tipo de cliente No residencial

Nivel de tension 2

Capacidad instalada - sistema fotovoltaico 66,67 kWp

# de sistemas 3

Capacidad instalada total 200 kWp
746.070.362 COP

Inversion Inicial 195.980 usD
980 USD/KWp

Generacion anual del proyecto 310.000 kWh

Energia de autoconsumo 179.490 kwWh

Energia de excedentes 130.510 kWh

Tarifa de energia aplicada CU 503,0289 $/kWh

Costo de comercializacion Cv 61,0258 $/kWh

Tarifa de excedentes CU-Cv 442 $/kWh

Mantenimiento anual 8.952.844 CoP

Tiempo de ejecucion 8 meses

Vida util del proyecto 25 afios

TRM 3.807 COP/USD

Impuesto de renta 31%

Depreciacion 5 afios

IPC 3,47%

Tasa de descuento 5%

Interés Bancario 6,5%

Tiempo de préstamo 5 afios

Valor por financiar 746.070.362 COP

Gran parte de la informacién de entrada se obtuvo del dimensionamiento del proyecto, de ahi se
conoce la energia generada, energia de autoconsumo, energia de excedentes, tarifa de energia,
tarifa de excedentes, vida atil del proyecto, entre otros. Toda esta informacion fue clave para
calcular el flujo caja y realizar el andlisis de la inversion.

4.1.1 Tarifa de energia

La tarifa de energia es calculada por el OR segun el tipo de cliente (residencial, comercial,
industrial) y el nivel de tension de la instalacion. El OR es la Electrificadora de Santander (ESSA),

quien establece que para un usuario no residencial con nivel de tension 2 la tarifa de energia CUv
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es 503,0289 $/kWh y el costo de comercializacion Cv es 61,0258 $/kWh. La Figura 8 presenta la
tarifa de energia eléctrica aplicable a julio de 2021.
Figura 8

Tarifa ESSA

ELECTRIFICADORA DE SANTANDER S.A. ESP.
INFORMA A SUS USUARIOS DEL SISTEMA DE ENERGIA ELECTRICA DEL DEPARTAMENTO DE SANTANDER, NORTE DE SANTANDER,
SUR DEL CESAR, BOLIVAR Y BOYACA
ESSA se acogié a la opcisn larifaria de acuerdo a o establecido en las Resaluciin CREG 012 de 2020 y realiza publicacién de |a tarifa del mes de
JULIO de 2021
Teniendo en cuenta las resoluciones 119107, 180114, 191/14 y 01516, 015/18, 019/18, 030/18, 158/19, 103/19, 12019, 036119, 199/18, 104/20
expedidas por la Comision de Regulacidn da Energia y Gas CREG, que permiten establecer los costos de |a prestacion del servicio a usuarios regulados.
TARIFAS RESIDENCIALES
ESTRATO T Z 3 4
PROPIEDAD Il TARIFA TARIFA TARIFA TARIFA
ACTIVOS MEDIDA ?.SLIESI)-D ﬁkwh ';BSLIESIEQ sﬂ(ih %SUBEIEO sﬂ(wh sfkwh
ESSA 1 -60.00% 2445518 -50.00% 305.6898 -15.00% 519.6726 611.3798
CLIENTE | -60.00% 221.1769 -50.00% 2764711 -15.00% 470.0008 552.9422
Nota: El subsidio es aplicado hasta el consumo de subsistencia.
TARIFAS RESIDENCIALES | TARIFAS NO RESIDENCIALES
ESTRATO | 5y 6 COMERCIAL | INDUSTRIAL | ACUEDUCTOS. ESP OFICIAL
PROPIEDAD NIVEL R TARIFA CONTREE. TARIFA CONTRIE. TARIFA TARIFA
ACTIVOS MEDIDA - $/KWh 20 | sikwh 10% $lkWh $IkWh
ESSA ] 20.00% 733.6555 122.2759 733.6555 61.1380 672.5175 611.3796
CLIENTE | 20.00% 663.5306 110.5884 663.5306 552042 608.2364 552.9422
1] 100.6058 603.6347 50.3029 553.3318 503.0289
1l 82.8266 496.9504 41.4133 455.5461 414.1328
T 76.2089 4572532 38.1044 419.1488 381.0443
COMPONENTES DEL COSTO UNITARIO VARIABLE Y FLIO DE PRESTACION DEL SERVICIO (CU) segin Res. CREG 119/2007
Conforme con las resoluciones CREG 180/14, 015/16 y 019/18 el valor (Cfm,j) que aplica para el mes de julio de 2021 es 7188.90 $/factura
G T D Cv PR R CUv Calculado CUv Aplicado CUf Aplicado
Costo Unitario Resoluciones L
R Costo de Cesto de Compra, Costo de Varablade | CREG 012 de 2020 | 2512 Unitario Fio de
NIVEL MEDIDA [Compra Energia| - Casto STN | Casto Distribusion [ =27 " | transporte y reduccion Restriceiones Prostaman del y 152 de 2020 Prestacion del
de pardidas Sarvicio opcion tarifaria Sanvicia
S/kWh $/kWh SkWh $/kWh $/kWh SkWh S/kWh $/kWh $/kWh
| ESSA 217.8045 41.5710 231.7372 61.0258 50.2709 27.3937 629.8030 611.3796
| CLIENTE 217.8045 41.5710 171.0096 61.0258 50.2709 27.3937 569.0755 552.0422
Il 217.8045 415710 151.1454 61.0258 19.3095 27.3937 518.2498 503.0289
1] 217.8045 41.5710 65.1083 61.0258 14 6036 27.3937 427.5069 414.1328
v 217.8045 41.5710 27.8967 £1.0258 9.5248 27.3937 385.2164 381.0443
150% Essa pias)|  217-8045 41.5710 201.3734 61.0258 50.2709 27.3937 599.4393 582.1609
CONSUMO DE SUBSISTENCIA )
Alturas inferior a | Alturas superior o
1000 Mts =2 1000 Mts m LUrupo-ep vigilado
Resolucién UPME 0355 de § de Julio de 2004. Superservicios
173 kWh 130 kWh !

Nota. Tarifa energia eléctrica aplicable a julio de 2021. Tomado de la ESSA.

4.1.2 Tarifa de excedentes

Ahora bien, se calcul6 el costo de venta de excedentes segun el articulo 17 Resolucién
(CREG 030, 2018), donde se menciona que para AGPE con capacidad instalada menor o igual a
100 kWp los excedentes que sean menores o0 iguales a su importacion de energia se reconocen
como el costo unitario menos el costo de comercializacion.

Tarifa Excedentes = (CU — Cv)
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Tarifa Excedentes = (503,03 — 61,02)
= 442 $/kWh

4.1.3 Proyeccion tarifa energia

Se debe proyectar la tarifa de energia ya que cambia mes a mes dependiendo de las
variaciones en los componentes del costo unitario, los cuales estan sujetos a comportamientos del
IPC, IPP, oferta y demanda de la energia, entre otros. EIl costo unitario esta dado por la siguiente
expresion:

Clv=G+T+D+Cv+PR+R

Donde:

» CUv: Costo Unitario variable de Prestacion del Servicio ($/kWh).

« G: Costo por compra de energia a la empresa generadora.

« T Costo por uso del sistema de transmision nacional.

* D: Costo por uso del sistema de distribucion.

* Cv: Costo asociado al margen de ganancias de la empresa comercializadora.
 PR: Costo de compra, transporte y reduccion de pérdidas de energia.

* R: Costo de restricciones y servicios asociados con generacion.

4.1.3.1 Variacion tarifa energia segun IPC. Se utiliz6 el IPC ya que es un criterio
implementado por financieros, Ademas se identificd la influencia del IPC en la variacion de costos
de comercializacion y por ende en el costo unitario, en el articulo 12 Resolucién (CREG 119,
2007) “Por la cual se aprueba la formula tarifaria general que permite a los Comercializadores
Minoristas de electricidad establecer los costos de prestacion del servicio a usuarios regulados en
el Sistema Interconectado Nacional”. En la siguiente formula se presenta la relacion entre el IPC
y Cv.

Donde C*nt: Costo de comercializacion
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*

0 IPCm—l
— (1 —AIPSE]| ——
CFMt_l[ ] IPC,

* —
Clme =

C": El Costo Base de Comercializacion expresado en $/Factura

CFMt.1: Consumo Facturado Medio del Comercializador Minorista

AIPSE: Variacion acumulada en el indice de Productividad del Sector Eléctrico.
IPC.1: Indice de precios al consumidor del mes m-1.

IPCo: Indice de precios al consumidor del mes al que esta referenciado el C™

La Tabla 14 presenta un IPC del 3,47% utilizado en este proyecto para la proyeccion de la
tarifa de energia:
Tabla 14

IPC afio corrido 2021

Colombia, Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Variaciones porcentuales
2003 - 2021

ANO 2021, MES 07 Base Diciembre de 2018 = 100,00

Mes 2021
Enero 0,41
Febrero 0,64
Marzo 0,51
Abril 0,59
Mayo 1,00
Junio -0,05
Julio 0,32
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
En afio corrido 3,47

Nota: IPC 3.47% afio corrido 2021, consulta julio. Tomado del DANE.
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4.1.4 Proyeccion energia generada

4.1.4.1 Degradacion. Se debe proyectar la energia generada ya que los paneles solares van
a reducir su eficiencia debido a la degradacion, por ende, la energia anual generada disminuye con
el paso del tiempo. Este dato se consultd en la hoja de datos del fabricante, para este ejemplo se
consider6 una degradacion anual del 0,55%. La Figura 9 presenta la degradacion anual porcentual
utilizada.
Figura 9

Degradacion anual porcentual

LINEAR PERFORMANCE WARRANTY

Aditic,
nal v,
AWe fropy, Jink 12 vear Product Warranty
© Solgy
S

25 Year Linear Power Warranty

84.8%

055% Annual Degradation Over 25 years

years

Nota. Degradacion anual porcentual, panel referencia Tiger LM 72HC435-455 Watt. Informacion tomada de

www.jinkosolar.com

4.1.5 Tarifay energia proyectada a 25 afios

Es importante tener en cuenta la vida Gtil del proyecto, la cual esta asociada con la media de vida
atil de los paneles fotovoltaicos y equivale aproximadamente a 25 afios. Con los criterios IPC y
degradacién anual porcentual se proyecto la tarifa y la generacion anual. La Tabla 15 muestra la

proyeccioén a 25 afios.


http://www.jinkosolar.com/
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Tabla 15

Tarifa y energia proyectada

o Energia : . P Costo por Tarifa de
Afio degrag)acién autoconsumo Teggs ?;/Ii%lrgla Et?s;glla(li\);\imgrqsgs comerclalizacion excteigggtes
(kWh/afio) Cv ($/kWh) ($/kWh)
1 98% 175.900 503,03 127.900 61,03 442
2 97,45% 174.913 520,48 127.182 63,14 457
3 96,90% 173.926 538,54 126.464 65,33 473
4 96,35% 172.939 557,23 125.746 67,60 490
5 95,80% 171.951 576,57 125.029 69,95 507
6 95,25% 170.964 596,58 124.311 72,37 524
7 94,70% 169.977 617,28 123.593 74,89 542
8 94,15% 168.990 638,70 122.875 7748 561
9 93,60% 168.003 660,86 122.157 80,17 581
10 93,05% 167.015 683,79 121.440 82,96 601
11 92,50% 166.028 707,52 120.722 85,83 622
12 91,95% 165.041 732,07 120.004 88,81 643
13 91,40% 164.054 757,47 119.286 91,89 666
14 90,85% 163.067 783,76 118.568 95,08 689
15 90,30% 162.079 810,95 117.851 98,38 713
16 89,75% 161.092 839,09 117.133 101,80 737
17 89,20% 160.105 868,21 116.415 105,33 763
18 88,65% 159.118 898,34 115.697 108,98 789
19 88,10% 158.131 929,51 114.979 112,76 817
20 87,55% 157.143 961,76 114.262 116,68 845
21 87,00% 156.156 995,13 113.544 120,73 874
22 86,45% 155.169 1029,67 112.826 124,92 905
23 85,90% 154.182 1065,40 112.108 129,25 936
24 85,35% 153.195 1102,36 111.390 133,74 969
25 84,80% 152.208 1140,62 110.672 138,38 1002

Nota. Proyeccion de energia anual, degradacién y variacion en la tarifa de energia (IPC 3,47%).

4.1.6 TRM

El TRM es otra informacion importante a tener en cuenta ya que el 40% de la inversion
inicial en proyectos fotovoltaicos conectados a la red se paga en dolares y estd asociado a lacompra
de paneles e inversores, estos equipos deben ser importados debido a que en Colombia no hay
empresas que los fabriquen con certificacion internacional.

En la Figura 10 se observa una tendencia creciente en el precio del ddlar, lo que implica
que actualmente se debe pagar mas dinero en pesos para importar equipos y maquinaria, situacion

que aumenta directamente la inversion inicial en proyectos fotovoltaicos.
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Figura 10

TRM altimos 10 afos

400K

3.00K

=1000

200K L

T.00K

0.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tasa Representativa del Mercado - TRM (COP/USD)

Nota. Informacion tomada del Banco de la Republica.

Al momento de realizar el analisis financiero el TRM era 3806,87 COP/USD, fecha de
consulta 31 agosto 2021. La Figura 11 muestra la variacion del TRM ultimos 6 meses y el valor a
la fecha de consulta.

Figura 11

TRM altimos 6 meses

TRM Ultimos 6 meses
$4100.00

$4000.00
$3900.00
Ag0/31,$3806:87
$3800.00
$3700.00
$3600.00

$3500.00

$3400.00
Mar 1 May 1 Jul1 Sep 1

Nota. TRM ultimos 6 meses, consulta 31 agosto 2021. Informacion tomada de la Superintendencia Financiera de

Colombia.
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4.2 Estados financieros
4.2.1 Egresos

Los egresos consideran: inversion inicial CAPEX, costos de mantenimiento anual OPEX
y financiacion bancaria.

4.2.1.1 CAPEX. La inversion inicial del proyecto tiene en cuenta el dimensionamiento y
costos considerados por el disefiador, incluyen: compra de equipos, mano de obra, infraestructura,
acondicionamiento eléctrico, sistema de puesta a tierra, apantallamiento, lineas de vida, cubiertas,
reforzamiento del techo si se requiere, certificaciones, entre otras.

Para este proyecto se requiere una inversion inicial de 195.980 USD, equivalente a
746.070.362 COP con un TRM 3806,87 a 31 agosto 2021. Ademas, se puede sacar una relacion
entre la inversion inicial en délares y la capacidad instalada del sistema. Lo que representa 980
USD por kWp generado. La Tabla 16 presenta la inversion inicial.

Tabla 16

Inversion inicial

Inversion inicial (pesos) 746.070.362 COP
Inversion inicial (ddlares) 195.980 usD
Relacion 980 USD/kWp

TRM 31 agosto 2021 3806,87 COP/USD
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4.1.1.2 OPEX. EI mantenimiento anual estandar incluye cada 3 meses lavado y limpieza
de paneles, revision del torque, puntos oxidacién en la estructura, limpieza de polvo en cuarto
técnico, para proyectos en campo incluye roceria para evitar sombra y 1 vez al afio un estudio de
calidad de la potencia para conocer el comportamiento del sistema. La Tabla 17 muestra el criterio
tomado para estimar los gastos de mantenimiento a partir de la capacidad instalada y CAPEX del
proyecto.
Tabla 17

Criterio Estimacion OPEX

Gastos de mantenimiento

Capacidad instalada (% del CAPEX)

0-50 KWp 3-4%
50-100 KWp 2-3%
>100 KWp 1,2%

Para este caso de estudio los gastos de OPEX consisten en 1,2% del CAPEX y aumentan
cada afio con un IPC del 3,47%.
OPEX = 1,2% X CAPEX
=1,2% X $ 746.070.362
= $8.952.844

La Tabla 18 muestra la proyeccién anual de los gastos de OPEX.
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Tabla 18

OPEX proyectado

Mantenimiento

Tiempo  Afio
anual

2021 0 $ -
2022 1 $ 8.952.844
2023 2 $ 9.263.508
2024 3 $ 9.584.952
2025 4 $ 9.917.550
2026 5 $ 10.261.689
2027 6 $ 10.617.769
2028 7 $  10.986.206
2029 8 $  11.367.427
2030 9 $ 11.761.877
2031 10 $ 12.170.014
2032 11 $ 12.592.313
2033 12 $  13.029.267
2034 13 $  13.481.382
2035 14 $  13.949.186
2036 15 $  14.433.223
2037 16 $  14.934.056
2038 17 $  15.452.268
2039 18 $  15.988.461
2040 19 $  16.543.261
2041 20 $ 17.711.283
2042 21 $  18.325.864
2043 22 $  18.961.772
2044 23 $  17.117.312
2045 24 $  19.619.745
2046 25 $  20.300.550

$ 347.323.778

Nota. OPEX proyectado con IPC 3,47%

57
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4.2.1.3 Financiacion bancaria. Para poner en marcha cualquier proyecto se necesita tener
una fuente de financiamiento, sea interna o externa. En el caso de proyectos fotovoltaicos donde
se requiere una gran inversion inicial muchas empresas optan por financiacion bancaria. EI valor
del crédito a financiar normalmente depende de la capitalizacion del cliente y los intereses pueden
variar dependiendo el analisis financiero del banco, la particularidad del proyecto, tipo de cliente
y analisis del riesgo. El banco presenta la propuesta del crédito en una tabla de amortizacién de la
inversion donde muestra el procedimiento o pago estipulado de la deuda, por lo general incluye el
valor del préstamo, plazo, tasa de interés, cuotas, valor actual, abono de capital, costo financiero,
ahorros, inversion mensual, valor del canon. Habitualmente, en proyectos fotovoltaicos se busca
que los ahorros del proyecto paguen el valor del canon mes a mes, estos ahorros estan asociados
al dinero dejado de pagar al OR e incentivos tributarios si se aplican.
En este caso de estudio se financid el 100% de la inversion inicial a través de un crédito a 5 afios
con una tasa de interés 6,5% anual. La tabla completa de amortizacion la entrega el banco y tiene
todo el detalle del crédito, sin embargo, para este ejemplo se presenta un resumen con la tabla de
amortizacion anual: saldo, interés y el pago del proyecto financiado, informacidn necesaria para
estimar los egresos. La Tabla 19 presenta la tabla de amortizacion anual del proyecto.
Tabla 19

Amortizacion anual

. = Costo del Valor por Amortizacion de Saldo comienzo Intereses de Pago del
Tiempo Afio . - - - - - N proyecto
proyecto financiar la inversion del periodo financiacion financiado
2021 0 $ 746.070.362 $ 746.070.362
2022 1 $ 149.214.072 $ 746.070.362 $ 48494574 $ 197.708.646
2023 2 $ 149.214.072 $ 596.856.290 $  38.795.659 $ 188.009.731
2024 3 $ 149.214.072 $  447.642.217 $  29.096.744 $ 178.310.817
2025 4 $ 149.214.072 $ 298.428.145 $  19.397.829 $ 168.611.902
2026 5 $ 149.214.072 $ 149.214.072 $ 9.698.915 $ 158.912.987
2027 6
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Ahora bien, con toda la informacion recopilada se presenta la Tabla 20 que indica cuales

son los egresos del proyecto.

Tabla 20

Egresos

Tiempo Afio Costo del Mantenimiento \/_alor por Amo_rtizaci_c’)ln Saldo cor_nienzo I_ntereges_c}e g?g;e(c‘fol Total egreso del
proyecto anual financiar de la inversion del periodo financiacion financiado proyecto

2021 0 $ 746.070.362 $ 746.070.362 $ 746.070.362
2022 1 $ 8.952.844 $  149.214.072 $  746.070.362 $ 48.494.574 $ 197.708.646 $ 206.661.490
2023 2 $ 9.263.508 $  149.214.072 $ 596.856.290 $ 38.795.659 $ 188.009.731 $ 197.273.239
2024 3 $ 9.584.952 $ 149214072 $ 447642217 $  29.096.744 $ 178.310.817 $ 187.895.768
2025 4 $ 9.917.550 $ 149214072 $ 298428145 $ 19397829 $ 168.611.902 $ 178529.451
2026 5 $ 10.261.689 $  149.214.072 $  149.214.072 $ 9.698.915 $ 158.912.987 $ 169.174.676
2027 6 $  10.617.769 $  10.617.769
2028 7 $  10.986.206 $  10.986.206
2029 8 $ 11.367.427 $ 11.367.427
2030 9 $ 11.761.877 $ 11.761.877
2031 10 $ 12.170.014 $ 12.170.014
2032 11 $  12.592.313 $  12.592.313
2033 12 $ 13.029.267 $ 13.029.267
2034 13 $  13481.382 $  13.481.382
2035 14 $  13.949.186 $  13.949.186
2036 15 $ 14.433.223 $ 14.433.223
2037 16 $ 14.934.056 $ 14.934.056
2038 17 $  15.452.268 $  15.452.268
2039 18 $  15988.461 $  15.988.461
2040 19 $ 16.543.261 $ 16.543.261
2041 20 $ 17.711.283 $ 17.117.312
2042 21 $  18.325.864 $ 17.711.283
2043 22 $  18.961.772 $  18.325.864
2044 23 $ 17.117.312 $ 18.961.772
2045 24 $ 19.619.745 $ 19.619.745
2046 25 $  20.300.550 $  20.300.550
$ 347.323.778 $1.984.948.223

4.2.2 Ingresos

Los ingresos consisten en el dinero que se ahorra por autogeneracion y por venta de

excedentes a la red; Adicionalmente para este proyecto se utilizaron los incentivos tributarios

deduccion de la renta liquida gravable y depreciacion acelerada de activos del proyecto.
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4.2.2.1 Incentivos tributarios. Para acceder a los incentivos tributarios con una
financiacion bancaria, el modelo de negocio debe ser un leasing financiero con opcién de compra
irrevocable, es decir el cliente tiene la obligacion de ser el duefio de los activos para acceder a los
beneficios (Decreto 2143, 2015).

4.2.2.1.1 Deduccién de la renta liquida gravable. El articulo 11 (Ley 1715, 2014) estipula:

Como fomento a la investigacion, el desarrollo y la inversidn en el ambito de la produccion
de energia con FNCE vy de la gestién eficiente de la energia, incluyendo la medicion inteligente,
los obligados a declarar renta que realicen directamente inversiones en este sentido, tendran
derecho a deducir de su renta, en un periodo no mayor de 15 afios, contados a partir del afio
gravable siguiente en el que haya entrado en operacion la inversién, el 50% del total de la inversion
realizada.

En el afio 2021 el impuesto de renta es 31% (Ley 2010, 2019). Para este analisis, este
beneficio se deduce a un periodo de 5 afios, lo que genera un ahorro anual de $23.128.181 durante
5 afos. La Tabla 21 presenta la informacion utilizada en el descuento sobre la renta.

Tabla 21

Descuento sobre la renta

Inversion inicial $ 746.070.362
Impuesto de renta 31%
Tiempo de deduccién en afios 5

Descuento sobre la renta = 50% X $746.070.362 = $373.035.181

$373.035.181 x 31%
5

Ahorro por descuento = = $23.128.181/afio

4.2.2.1.2 Depreciacion acelerada de activos.

El articulo 14 (Ley 1715, 2014) establece:
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La depreciacion acelerada sera aplicable a las maquinarias, equipos y obras civiles necesarias para
la preinversion, inversion y operacion de los proyectos de generacion con FNCE. Para estos
efectos, la tasa anual de depreciacion serd no mayor de 33,33% como tasa global anual.

En este caso se considerd: maquinaria, equipos y obras civiles como un 48% de la inversién
inicial, equivalente a $358.113.774. Asi mismo, se opto por depreciar los activos a una tasa anual
global de 33,33%, lo que genera un ahorro anual de $37.005.090 durante 3 afios. La Tabla 22
presenta la informacidn utilizada en el beneficio de depreciacion acelerada.

Tabla 22

Depreciacion acelerada

Inversion inicial $  746.070.362
Valor por depreciar $  358.113.774
Impuesto de renta 31%

Tasa anual depreciacion 33,33%
Tiempo de depreciacion (afios) 3

Depreciacién anual = $358.113.774 x 33,33% = $119.359.321

Ahorro por depreciacion = $ 119.359.321 x 31% = $37.005.090 / aiio

A continuacion, la Tabla 23 presenta todos los ingresos del proyecto.
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Tabla 23

Ingresos

62

Ahorro en factura por
autogeneracion de

Tiempo Afio

Dinero por venta de
excedentes de energia

Beneficios Tributarios

Total de Ingresos del
Proyecto

energia Deduccion renta liquida Depreciacion
(méx 50%0) acelerada

2021 0 -
2022 1 $ 88.482.884 $ 56.532.108 $ 23.128.181 $ 37.005.090 $ 205.148.263
2023 2 $ 91.039.421 $ 58.165.491 $ 23.128.181 $ 37.005.090 $ 209.338.183
2024 3 $ 93.666.840 $ 59.844.161 $ 23.128.181 $ 37.005.090 $ 213.644.272
2025 4 $ 96.366.983 $ 61.569.294 $ 23.128.181 $ 181.064.457
2026 5 $ 99.141.732 $ 63.342.093 $ 23.128.181 $ 185.612.006
2027 6 $ 101.993.014 $ 65.163.790 $ 167.156.804
2028 7 $ 104.922.799 $ 67.035.643 $ 171.958.442
2029 8 $ 107.933.103 $ 68.958.939 $ 176.892.042
2030 9 $ 111.025.985 $ 70.934.996 $ 181.960.981
2031 10 $ 114.203.553 $ 72.965.157 $ 187.168.710
2032 11 $ 117.467.958 $ 75.050.800 $ 192.518.758
2033 12 $ 120.821.401 $ 77.193.330 $ 198.014.732
2034 13 $ 124.266.132 $ 79.394.184 $ 203.660.316
2035 14 $ 127.804.447 $ 81.654.829 $ 209.459.276
2036 15 $ 131.438.693 $ 83.976.765 $ 215.415.458
2037 16 $ 135.171.268 $ 86.361.524 $ 221.532.792
2038 17 $ 139.004.620 $ 88.810.670 $ 227.815.289
2039 18 $ 142.941.248 $ 91.325.799 $ 234.267.047
2040 19 $ 146.983.704 $ 93.908.542 $ 240.892.245
2041 20 $ 151.134.592 $ 96.560.563 $ 247.695.155
2042 21 $ 155.396.570 $ 99.283.560 $ 254.680.130
2043 22 $ 159.772.350 $ 102.079.265 $ 261.851.615
2044 23 $ 164.264.697 $ 104.949.446 $ 269.214.143
2045 24 $ 168.876.434 $ 107.895.904 $ 276.772.338
2046 25 $ 173.610.435 $ 110.920.479 $ 284.530.914

$ 5.418.264.367

4.2.3 Flujo de caja

La Tabla 24 y la Figura 12 muestran el flujo de caja.
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Tabla 24

Flujo de caja

Flujo de caja

Tiempo Afio Flujo de caja acumulado
2021 0 -$ 746.070.362 -$  746.070.362
2022 1 -$ 1513.227 -$  747.583.589
2023 2 $ 12.064.944 -$  735.518.645
2024 3 $ 25.748.504 -$  709.770.141
2025 4 $ 2.535.006 -$  707.235.135
2026 5 $ 16.437.330 -$  690.797.805
2027 6 $ 156.539.034 -$  534.258.771
2028 7 $ 160.972.236 -$  373.286.535
2029 8 $ 165.524.615 -$  207.761.920
2030 9 $ 170.199.104 -$ 37.562.815
2031 10 $ 174.998.696 $ 137.435.881
2032 11 $ 179.926.445 $ 317.362.325
2033 12 $ 184.985.465 $ 502.347.790
2034 13 $ 190.178.933 $ 692.526.724
2035 14 $ 195.510.090 $ 888.036.813
2036 15 $ 200.982.235 $ 1.089.019.049
2037 16 $ 206.598.736 $ 1.295.617.785
2038 17 $ 212.363.022 $ 1.507.980.807
2039 18 $ 218.278.585 $ 1.726.259.392
2040 19 $ 224.348.985 $ 1.950.608.377
2041 20 $ 230.577.843 $ 2.181.186.219
2042 21 $ 236.968.847 $ 2.418.155.066
2043 22 $ 243.525.750 $ 2.661.680.817
2044 23 $ 250.252.371 $ 2.911.933.188
2045 24 $ 257.152.593 $ 3.169.085.781
2046 25 $ 264.230.363 $ 3.433.316.144
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Figura 12

Flujo de caja
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A continuacion, la Tabla 25 y 26 presentan los indicadores y criterios financieros para el caso de

estudio A (con financiamiento bancario).

Tabla 25

Indicadores para el caso A

Caso A: con financiamiento bancario

Inversion inicial

Costo del proyecto financiado
Tasa de descuento

TIR - 25 afios

VAN

B/C

IR

ROI

Ahorro de energia anual

Ahorro por incentivos tributarios
Ahorro de energia en 25 afios
Payback (afios)

Reduccién emision CO2 [Ton/afio]
Arboles sembrados por afio

$
$

©“

746.070.362
891.554.083
5%
13%
1.226.741.761
1,72
2,64
173%
88.482.884
226.656.176
3.167.730.860
9,21
92,38
14
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Tabla 26

Indicadores y criterios para el caso A

Indicador Criterio Valor Aplicando el criterio
VAN >0 Acepta
Valch]re?c():tual $1.226.741.761 Acepta
VAN <0 Rechaza
; TIR>K Acepta
TC?(:arLeltnc;[rer:ga 13% Acepta
TIR<K Rechaza

Payback <= Tiempo de retorno esperado por

. S Acepta
Plazo de el inversionista ~
s . 9 afios y 2 meses Acepta
recuperacion Payback > Tiempo de retorno esperado por Rechaza
el inversionista
Relacion B/IC>1 Acepta
beneficio 1,72 Acepta
costo B/C<1 Rechaza
o IR>1 Acepta
ontabiidad 2,64 Acepta
IR<0 Rechaza
ROI >0 Acepta
Rﬁ:“’vrgr‘;igi'a 173% Acepta
ROI<0 Rechaza

La Tabla 27 y 28 presentan los indicadores y criterios financieros para el caso B (sin financiacion
bancaria).

Tabla 27
Indicadores para el caso B

Caso B: sin financiamiento

Costo del proyecto $ 746.070.362
Tasa de descuento 5%

TIR — 25 afios 25%

VAN $ 2.002.827.578
B/C 3,16

ROI 395%

IR 3,68

Payback (afios) 3,85
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Tabla 28
Indicadores y criterios para el caso B
Indicador Criterio Valor Apll(_:anqlo el

criterio
VAN >0 Acepta

Valor actual neto $2.002.827.578 Acepta
VAN <0 Rechaza
TIR>K Acepta

Tasa interna de retorno 25% Acepta
TIR<K Rechaza

Payback <= Tiempo de retorno esperado

L por el inversionista Acepta

Plazo de recuperacion Payback > Tiempo de retorno esperado por Rechaza 385 Acepta

el inversionista

B/C>1 Acepta

Relacion beneficio costo 3,16 Acepta
B/C<1 Rechaza
IR>1 Acepta

indice de rentabilidad 3,68 Acepta
IR<1 Rechaza
ROI >0 Acepta

Retorno de la inversion 395,55% Acepta
ROI<0 Rechaza

4.4 Analisis de la inversion

Para el caso A el costo del proyecto financiado es $891.554.083, esta gran inversion se

compensa gracias a los incentivos tributarios donde se tiene un ingreso de $226.656.176. Para

evaluar la viabilidad econémica se utilizo el valor actual neto asumiendo una tasa de descuento del

5%. Con esta informacion se tiene un VAN de $1.226.741.761 lo que indica que la inversion

generara beneficios. Ademas, para estudiar la viabilidad econdmica se utiliza el criterio de la tasa

interna de retorno, obteniendo una TIR del 13% con un Payback de 9 afios y 2 meses, siendo este

proyecto viable segun los indicadores calculados, sin embargo, serd el cliente quien tome la

decision de invertir o no, de acuerdo con su liquidez y oportunidad de inversion. Ademas,

comparando el primer escenario versus el segundo el cual no utiliza financiamiento bancario, se

evidencia que el segundo arroja un VAN del $ 2.002.827.578, una TIR del 25% y un Payback de
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3 aflos y 8 meses. Lo que quiere decir que se obtiene mayor beneficio y se recupera mas rapido la

inversion, pero con la desventaja que el cliente debe realizar una gran inversion inicial.

5. Marco Legal y Regulatorio

La industria solar crece en tiempo récord en los Estados Unidos, asi lo muestra un informe
de Solar Energy Industries Association (SEIA).

Soélo en la ultima década, la energia solar ha experimentado una tasa de crecimiento anual
promedio del 42%. Gracias a politicas federales s6lidas como el Crédito Tributario por Inversién
en energia solar (ITC), la rapida disminucién de los costos y la creciente demanda en el sector
publico y privado de electricidad limpia, ahora hay mas de 100 gigavatios (GW) de capacidad solar
instalada en todo el pais, suficiente para alimentar 18,6 millones hogares (SEIA, 2021).

La Figura 13 muestra el crecimiento de instalaciones solares en la Gltima década en los
Estados Unidos.

Figura 13

Crecimiento de instalaciones solares en los Estados Unidos

Cumulative U.S. Solar Installations
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Nota: gréafica tomada de (SEIA, 2021)
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Asi mismo, el afio 2020 Colombia se destacé como el pais con mayores avances hacia la transicion
energética subiendo nueve posiciones en el indice de transicion energética, pasando del puesto 34
al puesto 25 de acuerdo con el Foro Econdmico Mundial (WEF). El ministro de minas y energia,
Diego Mesa agregd que esto fue posible gracias a la incorporacion de energias renovables en la
matriz de generacion eléctrica y a la eficiencia del modelo de transicion que se ha venido
desarrollando en estos dos afios de Gobierno (Lopez, 2020). Ademas, en los ultimos afios el
gobierno nacional ha impulsado el desarrollo de las FNCER a través del marco normativo y
regulatorio, asi por ejemplo, la Ley 1715 de 2014, resolucion CREG 030 de 2018 y la mas reciente
Ley 2099 de 2021. La Figura 14 presenta el marco legal y regulatorio colombiano a ser considerado

en proyectos fotovoltaicos y FNCER.
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Figura 14

Marco legal y regulatorio colombiano para proyectos con FNCER

Avrticulo 365 de la Constitucién
Politica “establece que los servicios
pliblicos son inherentes a la finalidad
social del Estado. Es deber del Estado
asegurar su prestacion eficiente a todos
los habitantes del territorio nacional”.

Articulo 370 de la Constitucién
Politica “Corresponde al Presidente de
la Repuiblica sefialar, con sujecion a la
ley, las politicas generales de
administracion y control de iencia de
los servicios publicos domiciliarios y
ejercer por medio de la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios, el
control, la inspeccion y vigilancia de las
entidades que los presten”.

Articulo 18 de Ley 143 de 1994: “La
CREG, desarrollara el marco regulatorio
que incentive la inversion en expansion
de la capacidad de generacion y
transmision del sistema interconectado
por parte de inversionistas estratégicos.
En concordancia con lo anterior, la
CREG establecera esquemas que
promuevan la entrada de nueva
dad do ion y

—>

Resolucién CREG 025 de 1995 “Por la
cual se establece el Codigo de Redes,
como parte del Reglamento de
Operacion del Sistema Interconectado
Nacional”.

\4

Resolucién CREG 084 de 1996 “Por la
cual se las actividades del

Autogenerador conectado al Sistema
Interconectado Nacional (SIN)”.

Resolucién CREG 070 de 1998. “Por la
cual se establece el Reglamento de
Distribucién de Energia Eléctrica, como
parte del Reglamento de Operacion del
Sistema Interconectado Nacional”.

Ley 1715 de 2014 “Por medio de la cual
se regula la integracion de las energias
renovables no convencionales al Sistema
Energético Nacional”.

—>

Decreto 2143 de 2015 del MME “Por el
cual se adiciona el Decreto Unico
Reglamentario 1073 de 2015 sobre los

s de 6n d
delaLey 1715 de2014”.

\4

Resolucién CREG 024 de 2015 “Por la
cual se regula la actividad de
autogeneracion a gran escala en el
sistema interconectado nacional (SIN) y
se dictan otras disposiciones™

Resoluciéon UPME 281 de 2015. “Por la
cual se define el limite méximo de
potencia de la autogeneracion a pequefia
escala”

S

Decreto 1543 de 2017 del MME. “Por
el cual se reglamenta el Fondo de
Energias No Convencionales y Gestién
Eficiente de la Energia, FENOGE,
adicionando una Seccién 5 al Capitulo 3
del Titulo 111 de la Parte 2 del Libro 2
del Decreto Unico Reglamentario del
Sector Administrativo de Minas y
Energia 1073 de 2015

-

Decreto 348 de 2017 del MME. “Porel
cual se adiciona el Decreto 1073 de
2015, en lo que respecta al
establecimiento de los lineamientos de
politica publica en materia de gestion
eficiente de la energia y entrega de
excedentes de autogeneracion a pequefia
escala”

\4

Resolucién CREG 121 de 2017 “Por la
cual se regulan las actividades de
autogeneracion a pequefia escala y de
generacion distribuida en el sistema
interconectado nacional” y se recibieron
comentarios y sugerencias que fueron
analizados para expedir la resolucion
CREG 030 de 2018

Decreto 0570 de 2018 del MME Por el
cual se adiciona el Decreto Unico
o v

io del Sector ivo
de Minas y Energia, 1073 de 2015, en lo
i ) con los i ientos de

Resolucion CREG 015 de 2018. “Por la
cual se establece la metodologia para la

politica publica para la contratacion a
largo plazo de proyectos de generacion
de energia eléctrica y se dictan otras
disposiciones

de la actividad de
distribucion de energia eléctrica en el
Sistema Interconectado Nacional”

Resolucion CREG 030 de 2018 “Por la
cual se establecen y regulan las
actividades de autogeneracion a pequefia
escala y de generacion distribuida en el
sistema interconectado nacional”

A\

Resolucién CREG 038 de 2018. “Por la
cual se regula la actividad de
autogeneracion en las zonas no
interconectadas y se dictan algunas
disposiciones sobre la generacion
distribuida en las zonas no
interconectadas”

—>

Ley 1955 de 2019 Plan Nacional de
Desarrollo 2018-2022 Articulo 175.
Incentivos a la generacion de energia
eléctrica con fuentes no convencionales

Resolucién CREG 019 de 2019 “Por la
cual se adiciona el Capitulo décimo (X)
la Resolucién CREG 108 de 1997 en
relacion con los derechos de los usuarios
Autogeneradores a Pequefia Escala —
AGPE”

—>

Decreto 829 de 2020 “Porel cual se
reglamentan los articulos 11, 12, 13y 14
de la Ley 1715 de 2014, se modifica y
adiciona el Decreto 1625 de 2016, Unico
Reglamentario en Materia Tributaria y
se derogan algunos articulos del Decreto
1073, Unico Reglamentario del Sector
Administrativo de Minas y Energia”.

A\

Resolucién 203 de 2020 UPME Por la
cual se establecen los requisitos y el
procedimiento para acceder a los
beneficios tributarios en inversiones, en
investigacion, desarrollo o produccién
de energia a partir de Fuentes no
Convencionales de Energia- FNCE

Ley 2099 de 2021, “Por medio de la
cual se dictan disposiciones para la
transicion energética, la dinamizacion
del mercado energético, la reactivacion
econdmica del pais y se dictan otras
disposiciones”
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5.1 Marco legal y regulatorio colombiano para acceder a incentivos tributarios
El principal propoésito de este marco normativo se presenta en la primera guia practica para
la aplicacion de incentivos tributarios. (UPME, s. f.):

A. Orientar las politicas publicas y definir los instrumentos tributarios, arancelarios,
contables y de participacién en el mercado energético colombiano que garanticen
el cumplimiento de los compromisos adquiridos por el Gobierno Nacional.

B. Incentivar la penetracién de las Fuentes No Convencionales de Energia,
principalmente aquellas de caracter renovable, en el sistema energético
colombiano, la eficiencia energética y la respuesta de la demanda en todos los
sectores y actividades, con criterios de sostenibilidad medioambiental, social y
economica.

C. Estimular la inversion, la investigacion y el desarrollo para la produccion y
utilizacion de energia a partir de Fuentes No Convencionales de Energia,
principalmente aquellas de caracter renovable, mediante el establecimiento de
incentivos tributarios, arancelarios o contables.

La siguiente figura presenta el marco normativo para aplicacion de incentivos

tributarios en proyectos con FNCER.

La Figura 15 muestra el marco normativo para acceder a incentivos tributarios en proyectos con

FNCER.
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Figura 15

Marco normativo para aplicacion de incentivos tributarios con FNCER

Ley 1715 de 2014 “Por medio de la cual se regula la integracion de las energias renovables No
convencionales al Sistema Energético Nacional”.

Decreto 2143 de 2015 del MME “Por el cual se adiciona el Decreto Unico Reglamentario 1073 de
2015 sobre los lineamientos de aplicacion de incentivos de la Ley 1715 de 2014”.

Ley 1955 de 2019 “Por el cual se expide el Plan N_acional de Desarrollo 2018-2022”, que modifica el
articulo 11 de la Ley 1715 de 2014, relativo a “Incentivos a la generacion de energia eléctrica con
fuentes no convencionales (FNCE)”.

|

Decreto 829 de 2020 “Por el cual se reglamentan los articulos 11, 12, 13y 14 dela Ley 1715 de
2014, se modifica y adiciona el Decreto 1625 de 2016, Unico Reglamentario en Materia Tributaria y
se derogan algunos articulos del Decreto 1073, Unico Reglamentario del Sector Administrativo de

Minas y Energia”. I

Resolucién 203 de 2020 UPME Por la cual se establecen los requisitos y el procedimiento para
acceder a los beneficios tributarios en inversiones, en investigacion, desarrollo o produccion de
energia a partir de Fuentes no Convencionales de Energia- FNCE.

|

Circular 037 de 2020 UPME Se adoptan los formatos 1, 2, 3 y 4 de la Resolucion UPME 203 de
2020.

Ley 2099 de 2021, “Por medio de la cual se dictan disposiciones para la transicion energética, la
dinamizacién del mercado energético, la reactivacion econémica del pais y se dictan otras
disposiciones”

Circular No. 035 de 2021 UPME Se da informacion relevante para los solicitantes de certificaciones
de proyectos de FNCE y GEE para acceder a incentivos tributarios a propdsito de las modificaciones
introducidas por ley 2099 de 2021

5.1.1 Ley 1715 de 2014
La ley 1715 de 2014 promueve el uso de FNCE a través del establecimiento de incentivos
tributarios, arancelarios o contables y demas mecanismos que estimulen el desarrollo de tales

fuentes en Colombia. EIl 10 de junio de 2021 se realizaron algunas modificaciones a esta ley, ya
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que se promulgd la Ley 2099 de 2021 “por medio de la cual se dictan disposiciones para la
transicion energética, la dinamizacion del mercado energético, la reactivacion econémica del pais
y se dictan otras disposiciones” (Ley 2099, 2021). Para proyectos de generacion fotovoltaica la
Ley 1715 de 2014 es muy atractiva pues los beneficios tributarios que otorga a los interesados
representan ahorros econdémicos importantes. Las Figuras 16, 17, 18, 19, 20 presentan los
incentivos tributarios establecido en la Ley 1715 de 2014.

Figura 16

Incentivos tributarios

VAR A

Deduccion Exclusion de Depreciacion Exencion de
en impuesto IVAenla aceleradade aranceles.
de renta. compra de activos.
los equipos a
usar.

Figura 17

Deduccion en impuesto de renta

Los obligados a declarar renta que realicen directamente
inversiones en proyectos de FNCE tendran derecho a deducir
de su renta.

En un periodo no mayor de 15 afios, contados a partir del afio
siguiente en que haya entrado en operacién la inversion, el

~ Deduccion en 50% del total de la inversion realizada.
impuesto de renta.

El valor a deducir por este concepto en ningln caso podra ser
superior al 50% de la renta liquida del contribuyente
determinada antes de resar el valor de la inversion.

Nota. Informacion tomada del articulo 11 (Ley 1715, 2014) modificado por articulo 8 (Ley 2099, 2021).
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Figura 18
Exclusion de IVA

Los equipos, elementos y servicios nacionales o importados que se
destinen a la preinversién e inversidn, para la produccién y
utilizacion de energia a partir de las FNCE seran excluidos de IVA.

Los equipos para la medicion y evaluacion de los potenciales
Exclusion de IVA enla  recursos también seran excluidos de IVA.

compra de los equipos a
usar.

Este beneficio serd aplicable a todos los servicios prestados en
Colombia o en el exterior que tengan la misma destinacidn prevista
anteriormente.

Nota. Informacion tomada del articulo 12 (Ley 1715, 2014) modificado por articulo 9 (Ley 2099, 2021).
Figura 19

Exencién de aranceles

Las personas naturales o juridicas que sean titulares
de nuevas inversiones en nuevos proyectos de FNCE,
medicion y evaluacién de los potenciales recursos o
acciones y medidas de eficiencia energética, gozaran
de exencién del pago de los derechos arancelarios de
importacion de maquinaria, equipos, materiales e
insumos destinados exclusivamente para labores de
reinversion y de inversion en dichos proyectos.

Este beneficio arancelario sera aplicable y recaera sobre
maquinaria, equipos, materiales e insumos que no sean
producidos por la industria nacional y su unico medio de
adquisicién esté sujeto a la importacion de los mismos.
Exencion de aranceles.

La exencion del pago de los derechos arancelarios
debera ser solicitada a la DIAN como minimo 15 dias
habiles antes de la importacion de la maquinaria,
equipos, materiales e insumos necesarios Yy
destinados exclusivamente a desarrollar los proyectos
de FNCE y gestion eficiente de la energia, de
conformidad con la documentacién del proyecto
avalada en la certificacion emitida por la UPME.

Nota. Informacion tomada del articulo 13 (Ley 1715, 2014) modificado por articulo 10 (Ley 2099, 2021).
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Figura 20

Depreciacion acelerada de activos

Depreciacién acelerada de
activos

Serd aplicable a las maquinarias, equipos y obras civiles
necesarias para la preinversién, inversién y operacién de los
proyectos de generacion FNCE, asi como para la medicién y
evaluacion de los potenciales recursos y para acciones o
medidas de gestion eficiente de la energia, incluyendo los
equipos de medicion inteligente, que sean adquiridos y/o
construidos, exclusivamente para estos fines.

La tasa anual de depreciacidn serd no mayor de treinta y tres
punto treinta y tres por ciento (33.33%) como tasa global
anual.

La tasa podra ser variada anualmente por el titular del
proyecto, previa comunicacién a la DIAN, sin exceder el
limite sefialado, excepto en los casos en que la ley autorice
porcentajes globales mayores.

Nota. Informacién tomada del articulo 14 (Ley 1715, 2014) modificado por articulo 11 (Ley 2099, 2021).
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Figura 21

Consideraciones para aplicar los incentivos tributarios

El capitulo 3 de la Ley 1715 estipula "Para recibir los beneficios tributarios,
la inversion debera ser evaluada y certificada como proyecto de generacion

% de energia eléctrica a partir de FNCE o proyecto de gestion eficiente de la
energia en el marco del Programa de Uso Racional y Eficiente de Energia y
Fuentes No Convencionales (Proure), por la Unidad de Planeacion Minero
Energética (UPME)".

El articulo 14-1 de la Ley 2099 menciona "Los beneficios tributarios y
arancelarios seran vigentes por un plazo de treinta (30) afios, contados a
partir del 1 de julio de 2021. Una vez cumplido dicho plazo, las inversiones,
bienes, servicios y supuestos de hecho objeto de los beneficios establecidos
tendran el tratamiento tributario general y no gozardn de tratamientos
tributarios especiales”.

La Figura 22 presenta algunos cambios normativos importantes estipulados en la Ley 2099 de

2021.
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Figura 22

Cambios normativos importantes Ley 2099 de 2021

Con la expedicion de la
nueva Ley 2099 de 2021, se
extendio el régimen de
incentivos  tributarios de
exclusion de IVA, exencion
arancelaria y depreciacion
acelerada, a los proyectos de
Gestion  Eficiente de la
Energia.

ﬁ articulo 43 de m
mencionada ley determind

que la UPME es la unica
entidad encargada de
certificar los proyectos de
FNCE y de GEE para
acceder a los incentivos
tributarios con base en un
listado de bienes y
servicios, el cual debe ser

G respuesta a los came

normativos, mediante
Circular 35 de 2021, la
UPME requiere contar con
la  reglamentacion  del
Gobierno Nacional de la Ley
2099 de 2021 para actualizar
el procedimiento de
evaluacion y certificacion de

@yectos de FNCE Y GEEJ

ajustado segun las nuevas
wposiciones. J
Ga vez sea expedido)

decreto reglamentario de la
Ley 2099 de 2021 y se
hayan actualizado los
procedimientos sefialados, la
UPME recibird y evaluara
las solicitudes de los
certificados conforme a lo
dispuesto a la Ley 2099 de

\_ J

Nota. Informacion adaptada de (Circular 035, 2021) y (Estudio Legal Hernandez, 2021).
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5.2 Resolucion CREG 030

La Resolucién CREG 030 de 2018 regula aspectos operativos y comerciales que permiten
la integracién de la autogeneracion a pequefia escala y de la generacion distribuida al Sistema
Interconectado Nacional (SIN) (CREG 030, 2018).

La Figura 23 muestra los agentes que aplican en esta resolucion.

Figura 23

Agentes que aplican en resolucién CREG 030

SIN

Autogeneradores a
Pequefia Escala
(AGPE) conectados al

Generadores
Distribuidos (GD)
conectados al SIN

Comercializadores
que atienden a los

AGPE y GD.

transmisores
nacionales.

Operadores de red y

Conexiones de los
autogeneradores a
gran escala mayores a
1 MW 'y menores 0
iguales 5 MW.

NO APLICA para
sistemas de
suministro de energia
de emergencia,
existentes 0 nuevos.

Nota. Figura realizada con informacién tomada de (CREG 030, 2018)

El titulo Il de la resolucién presenta la integracion a la red de la autogeneracion y la generacion

distribuida. La figura 24 presenta los capitulos que se encuentran en esta seccion.
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Figura 24

Condiciones para la integracion, conexion y medicion

Condiciones para la
integracion.

Condiciones para la
conexion.

Condiciones para la
medicion.

Nota. Figura realizada con informacion tomada de (CREG 030, 2018)

5.2.1 Condiciones para la integracion

Articulo 4: Integracion de los generadores distribuidos y autogeneracion de pequefia
escala al SIN. Cuando la cantidad de energia anual exportada por GD y AGPE supere el 4% de
la demanda comercial nacional del afio anterior, la CREG revisard y podra modificar las
condiciones de conexion y remuneracion de las exportaciones de energia que se establecen en
(CREG 030, 2018).

Articulo 5: Estandares técnicos de disponibilidad del sistema en el nivel de tension 1.

Antes de efectuar una solicitud de un GD o un AGPE a un sistema de distribucion local en

el nivel de tension 1, el solicitante debera verificar, en la pagina web del OR, que la red a la cual
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desea conectarse tenga disponibilidad para ello y cumpla con los pardmetros presentados en la
Figura 25.
Figura 25

Estandares técnicos de disponibilidad del sistema en el nivel tension 1

\

«La sumatoria de la potencia instalada de los GD o AGPE que entregan energia a
la red debe ser igual o menor al 15% de la capacidad nominal del circuito,
transformador o subestacion donde se solicita el punto de conexién.

_J

\

«La cantidad de energia en una hora que puede entregar un GD o AGPE que
entregan energia a la red, cuyo sistema de produccion de energia sea distinto al
compuesto por fotovoltaico sin capacidad de almacenamiento, conectados al
mismo circuito o trasnformador del nivel de tensién 1, no debe superar el 50%

de promedio anual de las horas de minima demanda diaria de energia registradas
para el afio anterior al de solicitud de conexién.

\

«La cantidad de energia en una hora que puede entregar un GD o AGPE que
entregan energia a la red, cuyo sistema de produccion de energia sea el
compuesto por fotovoltaico sin capacidad de almacenamiento, conectados al
mismo circuito o trasnformador del nivel de tension 1, no debe superar el 50%
de promedio anual de las horas de minima demanda diaria de energia registradas
para el afio anterior al de solicitud de conexion en la franja horaria comprendida
entre 6amy 6pm. )

Nota. Figura realizada con informacion tomada de (CREG 030, 2018)

La Figura 26 presenta informacion a considerar para la integracion.



ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS 80

Figura 26

Informacion Importante para la integracion

\artl'culo 12.

£\

(=

£ ™\

o .

= Si el punto de Los AGPE que no

= conexién no entregan energia a =1

S cumple con alguno la red no seran S

S de los parametros , sujetos de la =

£ se debe sequir el aplicacion de los 2.

o proceso de limites de que trata =

= conexion del el articulo 5. =
e
=)
—
QD
>
6:

Nota. Figura realizada con informacién tomada de (CREG 030, 2018)

Articulo 6: Informacion de disponibilidad de red. Los OR deben disponer de
informacion suficiente, donde se pueda conocer el estado de la red segun las caracteristicas
requeridas en el articulo 5 para poder solicitar la conexion al sistema por parte de un posible AGPE
0 GD. El OR debe tener en su pagina web un sistema de informacion georreferenciado donde
muestre el estado de la red y las caracteristicas técnicas basicas del punto de conexién (CREG 030,
2018).

En relacion con la identificacion de la cuenta, codigo de circuito o transformador al que
pertenece el usuario, se debera desplegar la informacion asociada considerando como minimo lo

mostrado en la Figura 27.
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Figura 27

Informacion de disponibilidad entregada por el OR

Ubicacién
georefereciada

Voltaje
nominal de la
subestacion,
transformador
o red de baja
tension del
punto de
conexion del
usuario.

Capacidad
nominal de la
subestacion,
tranformador o
red de baja
tension al que
pertenezca el
punto de
conexion del
usuario.

Nota. Figura realizada con informacién tomada de (CREG 030, 2018)

5.2.2 Condiciones para la conexion

Sumatoria de
la capacidad
nominal del
AGPE 0 GD
instalada en el
mismo circuito
0
transformador,
clasificada en
colores en
funcion del
ciruito o
tranformador.

Verde:
relacion
>=9%.

Rojo para
relacion
>15%.

81

Sumatoria de
la capacidad
nominal del
AGPE 0 GD
instalada en el
mismo circuito
0
transformador,
clasificada en
colores en
funcion de la
cantidad
minima de
energia
horaria.

Verde:
relacion
>=30%.

Rojo: relacion
>50%.

Articulo 7: Condicion para conectarse como AGPE o GD. Usuario que se encuentre

conectado a la red y quiera convertirse en un AGPE lo podra hacer si cumple con los requisitos y

haya disponibilidad técnica del sistema (CREG 030, 2018):

Si un usuario cuyo consumo se encuentra registrado en una de las fronteras

comerciales para agentes y usuarios y requiera convertirse en AGPE a pequefia
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escala, deberd realizar adecuaciones a sus instalaciones para que sus consumos y
entregas de excedentes no sean incluidos en la frontera que lo agregaba.

e Los AGPE y GD deben entregar informacion correspondiente al OR que se
conecten, de acuerdo con su capacidad nominal, dentro de los dos meses siguientes
al de la fecha de disponibilidad del formato que defina el OR para tal fin. Si no se
entrega esta informacion, el OR podra desconectar el AGPE o GD y lo reconectara
hasta que subsane la situacion.

Articulo 8: Sistema de informacion para tramite en linea. Los OR deben disponer de
un sistema de informacién computacional disponible al pablico para que un potencial AGPE o GD
pueda adelantar todo el tramite de conexion, recibir notificaciones, recibir requerimientos por
medios electronicos y pueda conocer el estado de su tramite en todo momento a traves de la pagina
web (CREG 030, 2018).

Articulo 9: Formatos de solicitud de conexion simplificada y estudios de conexion
simplificados estandar. El OR debera enviar al CNO, a la SSPD y a la CREG los formularios
elaborados, es decir los formatos y el contenido de los estudios de conexidn simplificados para los
AGPE y GD. La Figura 28 muestra el contenido de un formulario de conexion simplificada (CREG

030, 2018).
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Figura 28

Formulario de conexién simplificada

Formulario de conexion simplificada para conexion de AGPE con potencia instalada

<=0,1 MWy GD.

« Datos asociacos con el cliente.

« Caracteristicas del generador.

« Elementos que limitan la inyeccion a la red en caso de AGPE que no exportaran energia.
* Nivel de tension de conexidn.

« Caracteristicas del equipo de medicion.

« Datos del alimentador o subestacion al cual requiere la conexion.

« Caracteristicas de proteccion anti-isla

« Fecha prevista para la entrada en operacion de la AGPE o GD.

« Diferenciar AGPE que entregan energia a la red de los que no, por potencia instala de generacion hasta 10 kW y
mayor a 10 kW y hasta 100 kW, asi como por tecnologias de generacion.

Formulario de conexidn simplificada para AGPE con potencia instalada entre 0,1 MW

y 1 MW, y autogeneradores entre 1 MW y 5SMW.

« Especificaciones precisas de cada uno de los analisis eléctricos que se requieren

« Caracteristicas técnicas de los elementos que limitan la exportacion de energia en los casos que se declare interés
en no exportar, junto con las fuentes de informacion necesarias para llevarlo a cabo.

« Precisar las posibles causales de rechazo.

Nota. Figura realizada con informacion tomada de (CREG 030, 2018)

La CREG publicara el formato y el contenido estandar de los estudios de conexion
simplificados, los cuales deben ser integrados por parte del OR en el sistema de informacion de
que trata el articulo 8.

Articulo 10: Procedimiento simplificado de conexion al STR o SDL del AGPE con

potencia instalada menor o igual a 0,1 MW y GD. La Figura 29 muestra este procedimiento.
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Figura 29

Procedimiento de conexion para AGPE con Cl <=0,1 MWy GD

) Diligenciamiento del formulario de solicitud de conexion simplificada en la pagina web del
OR.

) Respuesta del OR a la solicitud.

anteriores a la fecha prevista para la entrada en operacion informada por el usuario,

) Despues de la aprobacion de la conexion, el OR dispondra de dos (2) dias habiles
para verificar los parametros declarados y efectuar las pruebas requeridas.

Luego de la verificacion de parametros y efectuadas las pruebas pertinentes, el OR
dispondra de dos (2) dias habiles para efectuar la conexion.

El OR podra verificar las condiciones de conexion en cualquier momento con posterioridad a
la fecha de su entrada en operacion.

Nota. Figura realizada con informacién tomada de (CREG 030, 2018)

Articulo 11: Procedimiento simplificado de conexion al STR o SDL del AGPE con
potencia instalada mayor a 0,1 MW y menor o igual a 1 MW. La Figura 30 muestra este

procedimiento.
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Figura 30

Procedimiento de conexion para AGPE con 0,1 MW<CI <=1 MW

Estudio de conexion simplificado que el AGPE debe elaborar un estudio de conexion
simplificado con el formato que sea publicado por la CREG.

Diligenciamiento de la informacion del formulario de solicitud en la pagina web del
OR 'y presentacion del estudio de conexion simplificado.

Respuesta del OR a la solicitud.

El ORy el interesado firmaran el correspondiente Contrato de Conexion.

Si el AGPE desiste de la ejecucion de su proyecto de conexion al OR o el
proyecto no entra en operacion en la fecha establecida en el contrato de
conexidn con por lo menos el 90% de la potencia instalada de autogeneracion,
se liberara la capacidad de transporte no empleada.

Antes de efectuar la conexion del AGPE al sistema deben efectuarse las pruebas
pertinentes a fin de asegurar el correcto funcionamiento de todos los dispositivos.

El OR podra verificar las condiciones de conexion en cualquier momento con posterioridad a
la fecha de su entrada en operacion.

Nota. Figura realizada con informacion tomada de (CREG 030, 2018)
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Articulo 12: Conexion al STR o SDL de AGPE y GD en caso de incumplimiento de
los estandares técnicos de disponibilidad del sistema.

Si no se cumplen los estandares establecidos en el articulo 5 se debera seguir el
procedimiento establecido en el articulo 11, diferenciando las condiciones a solicitar segun el
tamafo del potencial AGPE o DG. Los costos y gastos que se ocasionen para aumentar la
capacidad de la red para poder atender la conexion del potencial usuario AGPE o GD seran

cubiertos por el solicitante y podran ser incluidos en el contrato de conexion (CREG 030, 2018).
5.2.3 Condiciones para la medicién

Articulo 13: Sistema de medicion para AGPE y GD. La Figura 31 muestra los requisitos que
debe cumplir el sistema de medicion para AGPE Y GD.
Figura 31

Requisito sistema de medicion para AGPE y GD

AGPE que
entrega
excedentes

GD

Deben cumplir con los
requisitos establecidos para
las fronteras de generacion en
el Codigo de Medida,
incluidas la obligacion de
contar con el medidor de
respaldo.

Debe cumplir con los
requisitos establecidos para
las fronteras de generacién en
el Codigo de Medida, a
excepcion de las siguientes
obligaciones:

1. Contar con el medidor de
respaldo.

2. Verificacion inicial.

3. El reporte de las lecturas de
la frontera comercial al
Administrador del Sistema de
Intercambios Comerciales,
ASIC, cuando se vende la
energia al comercializador
integraddo con el OR al cual
se conecta.

Nota. Figura realizada con informacién tomada de (CREG 030, 2018)
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Articulo 14: Fronteras comerciales. EI comercializador que represente al AGPE debera
cumplir con lo establecido en la Resolucién CREG 157 de 2011, para registrar su frontera de
comercializacién y su frontera de generacion en las condiciones del articulo 4 de la resolucion
mencionada (CREG 030, 2018).

5.2.3.1 Venta de excedentes. La regulacion colombiana esta disefiada para que el mayor
beneficio que reciba el usuario desde el punto de vista de evaluacion financiera de todo el proyecto
es cuando la energia que genere, mayormente se destine a autogeneracién. Lo anterior con el fin
de que gran porcentaje de lo que estd generando se quede en la carga. Por otra parte, segin la
resolucion la energia que no es para autoconsumo es energia que se exporta a la red y se clasifica
en excedentes tipo | y tipo Il. La Figura 32 muestran los 2 casos que se pueden presentar segun la
CREG 030 de 2018.

Figura 32

Excedentes tipo | y tipo 1l

Caso A Caso B
Importacion > Exportacion Importacion < Exportacion
«La exportacién son los excedentes tipo | «La importacion son los excedentes tipo |
*No hay excedentes tipo Il « La diferencia entre la exportacion y la

importacion son los excedentes tipo Il

Irnportacidn '

. Exportacion
IFpartacidn ) Excedentes
Exportacion Tipa Excedentes

ExcedentesTipo | Tipo Il
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Articulo 17. Reconocimiento de excedentes de AGPE que utiliza FNCER
Para AGPE con capacidad instalada menor o igual a 0,1 MW
a) Los excedentes tipo | se reconoceran al precio del costo unitario variable menos los
costos de comercializacion.
b) Los excedentes tipo Il se reconoceran al precio horario de bolsa de energia (costos de
generacion).
Para AGPE con capacidad instalada mayor a 0,1 MW
a) Los excedentes tipo | se reconoceran al precio del costo unitario variable menos los
costos de comercializacidn, transmision, distribucién, pérdidas y restricciones.
b) Los excedentes tipo Il se reconoceran al precio horario de bolsa de energia (costos de

generacion).

6. Guia metodoldgica

La guia metodologica se elabor6 en una pagina web y fue disefiada teniendo en cuenta una
plantilla ejemplo, donde a través del programa Visual Studio Code se realiz6 su desarrollo web.
La pégina tiene un disefio responsive lo que permite ajustar la resolucion a cualquier tipo de
dispositivo mavil permitiendo al usuario ingresar desde computador, mévil o tablet. Esta pagina
fue cargada en un hosting gratuito lo que permite visualizarla desde cualquier punto con conexion

a internet y consta de cinco vistas que estan distribuidas como se muestra en la Figura 33.
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Figura 33

Pagina web desarrollada

ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS

ANALISIS FINANCIERO  INFORMACION DE ENTRADA  INDICADORES Y CRITERIOS ~ MARCO REGULATORIO  EJEMPLO

Nota. Pagina web desarrollada: https://analisis-financiero-uis.000webhostapp.com/index.html.

La primera vista es acerca de analisis financiero, en ella se explica la definicion y aspectos
importantes en la evaluacion de proyectos fotovoltaicos. La segunda vista es sobre informacion de
entrada, la cual muestra los aspectos mas relevantes para tener en cuenta inicialmente en un
proyecto fotovoltaico. La tercera vista presenta indicadores y criterios, en ella se muestra una tabla
resumen con criterios e indicadores mas utilizados en proyectos de generacion solar. La cuarta
vista presenta el marco regulatorio, se realizé un abrebocas de la Ley 1715 de 2014 y la Resolucion
CREG 030 de 2018, la cuales son fundamentales para la ejecucion de proyectos con generacién
fotovoltaica. Finalmente, la dltima vista resume el caso de estudio 1 presentado en esta
investigacion, adicionalmente incluye un video explicativo y una plantilla de Excel para realizar
calculos y analizar el comportamiento financiero de proyectos fotovoltaicos. La Figura 34 y 35

muestran el video y la plantilla.
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Figura 34

Pagina web ejemplo y video

ANALISIS FINANCIERO DE SISTEMAS FOTOVOLTAICOS

ANALISIS FINANCIERO  INFORMACION DE ENTRADA  INDICADORES Y CRITERIOS ~ MARCO REGULATORIO  EJEMPLO

L
>,

Plantilla para e

Plantilla para evaluacién financiera de proyectos

Presentado por:
Liliana Patricia Ortega Diaz E

Sebastidn Andrés Medina Raigoza

-

Mirar en (@8 YouTube

Bucaramanga, 2021

CASO DE ESTUDIO: PROYECTO FOTOVOLTAICO EPC SIN
VENTA DE EXCEDENTES

Figura 35

Plantilla ejemplo
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7. Conclusiones

Esta investigacion tuvo como objetivo realizar una guia metodoldgica para la evaluacion
financiera de proyectos fotovoltaicos. Para su realizacion se desarrolld una pagina web, que
incluye la informacion mas relevante de la tesis, una plantilla en Excel y un video explicativo.
Con este proyecto se tiene un mecanismo de aprendizaje dirigido a estudiantes que deseen
profundizar en tematicas relacionados con gestién de proyectos y evaluacion financiera de
proyectos fotovoltaicos.

Con la revision bibliografica se identifico indicadores y criterios mas utilizados en la
evaluacion financiera de proyectos fotovoltaicos. Esta investigacion muestra que el flujo de caja
es el estado financiero implementado con mayor frecuencia y que el VAN, TIR y el Payback son
los indicadores més utilizados por analistas financieros para la toma de decisiones.

La inversion inicial en proyectos fotovoltaicos con modelo EPC requiere un gran musculo
financiero ya que el cliente considera: compra, instalacién de equipos, infraestructura y gastos de
mantenimiento. Asi mismo, en estos proyectos se debe considerar la variacion de los costos segun
el IPP/IPC/TRM para hacer una correcta proyeccion, ademas es importante tener en cuenta los
incentivos tributarios para recuperar la inversion inicial en menor tiempo.

En esta investigacion se identificd el marco legal y regulatorio colombiano relacionado con
proyectos fotovoltaicos. Con base en una linea de tiempo se logré describir las principales leyes,
decretos y resoluciones. Se concluye que la Ley 1715 y la CREG 030 son las principales

herramientas que promueven la ejecucion de estos proyectos en Colombia.
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8. Recomendaciones

El Payback es un indicador muy utilizado para evaluar el retorno de la inversion, sin
embargo, se aconseja utilizar el Payback descontado ya que este ofrece un criterio mas realista al
tener en cuenta la variacion del dinero en el tiempo.

El TRM es un dato de entrada importante ya que la mayoria de los componentes utilizados
en proyectos fotovoltaicos son importados y se pagan en dolares. Se debe considerar este valor ya
que su variacién puede modificar la viabilidad financiera del proyecto.

La degradacidn en paneles solares es un factor que debe ser considerado en el flujo de caja
ya que afecta la produccion energética y por ende, el ahorro financiero.

El alcance de este proyecto no contemplo sistemas fotovoltaicos aislados. Se recomienda
para futuras investigaciones ahondar en la evaluacion financiera de sistemas auténomos

considerando las diferencias con respecto al sistema conectado a la red.
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