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Resumen
En este trabajo se evalud la viabilidad financiera y operativa del financiamiento a través de un
modelo de tipo financiacion colectiva de proyectos de generacion energética via un sistema de

paneles fotovoltaicos para companiias del sector productivo en Antioquia.

Se formuld una empresa nueva cuya propuesta de valor se centre en articular compafiias con un
consumo energético mensual dentro de un rango estipulado y que cuenten con la estructura
necesaria para implementar un proyecto conjunto con personas naturales o juridicas que
dispongan de excedentes de liquidez, de modo que se vele por la adecuada estructuracion
financiera, legal y operativa de los proyectos, asi como por su administracion durante el periodo

efectivo de los contratos.

Para contextualizar, se abordaron detalles técnicos referentes a los sistemas de generacion, se
analizo el ahorro potencial en términos monetarios para las comparfiias que implementen el

sistema y se expusieron los rangos de rentabilidad estimada para los inversionistas.

Palabras clave: financiacion, financiacion colectiva, empresas, energia fotovoltaica,

sostenibilidad.



Abstract

This research will discuss the financial and operational viability of financing renewable
photovoltaic energy projects for production companies in Antioquia, through a crowdfunding

model.

A business model for a new company will be tested. Their valor proposition would be upon
connecting companies with defined monthly energy needs, that have right infrastructure for the
solar projects, with people willing to invest. In between, taking care of the legal, financial, and
operational infrastructure. After the system is installed, the company will also manage the

projects during all the contract life.

The research will discuss some technical details behind the photovoltaic systems and will

estimate the returns for both companies, in terms of savings, and the investors.

Key words: financing, crowdfunding, corporations, photovoltaic energy, sustainability.
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Capitulo 1: introduccion

A medida que la poblacién global crece, asi mismo lo hace la huella de carbono que se le genera
al planeta. Lo anterior, entre otras razones, se basa en la necesidad de recursos (en su mayoria
limitados) que requiere la poblacion para subsistir: alimentos, agua potable y energia. Por otro
lado, también aumenta la consciencia colectiva en torno al impacto del ser humano en la Tierra
y, por ende, cada vez mas personas quieren reducir dicho impacto via acciones tangibles
consideradas “amigables con el medio ambiente”. Una de ellas es la generacion energética por
medio de métodos renovables, cuyo impacto negativo para el planeta es significativamente

menor al de otros métodos de generacion, como lo son los que utilizan combustibles fésiles.

Una de las principales limitantes asociada con la generacion energética mediante fuentes
renovables es su costo de implementacion. En el caso puntual de los paneles fotovoltaicos, cuya
fuente de generacion es la radiacion solar, la inversion inicial en el sistema completo representa
un reto financiero para un sinndmero de personas naturales o juridicas que no cuentan con el
capital suficiente para costear la instalacion del sistema. Por otro lado, en el contexto de la
economia colombiana, el acceso a financiacion en el sistema financiero tradicional puede

significar una restriccién para muchos proyectos de este tipo.

Si se aborda con mayor detalle el aspecto financiero, desde la mirada de las empresas, conviene
considerar las dos principales causas que limitan dicha implementacién a través de un crédito.
La primera es la falta de capacidad de endeudamiento de las compafiias, sea por no contar con
los activos de respaldo o por otro requisito del sistema bancario. La segunda se refiere al costo
de oportunidad, entendido desde la perspectiva de la inversion con capital propio o a partir de
la utilizacién de los cupos de endeudamiento establecidos para un proyecto de generacion

energética. Algunas compafiias, al analizar su plan de negocio, su capacidad de endeudamiento



y sus margenes de rentabilidad, pueden evidenciar una rentabilidad superior en inversiones
relacionadas con su objeto social, por ejemplo, en maquinaria. En dicho escenario, la
financiacion del proyecto energético no le agrega el mismo valor econémico a la compafiia, y

por ende, no se implementa.

En los dltimos afios, apalancado por la conectividad que trajo consigo la masificacion de
internet, se popularizo el término crowdfunding, cuya traduccién en espafiol es financiacién
colectiva. Lo anterior implica, por un lado, la democratizacion de la inversion para todo tipo de
personas Yy, por el otro, una puerta de financiacion alternativa al sistema bancario tradicional.
Hoy en dia, millones de personas pueden invertir en proyectos en diferentes paises, inclusive

sin tener que salir de su hogar (Lu et al., 2018).

Se evidencian, entonces, dos situaciones; en primer lugar estdn las empresas que quieran
encontrar un ahorro en su factura de energia sin la necesidad de disminuir su consumo, ni
incurrir en gastos de capital y, en segundo, las personas naturales que tengan excedentes de caja
y quieran invertir en proyectos con un riesgo bajo-moderado y que tengan una rentabilidad

mayor a la de las inversiones de renta fija (Bento et al., 2019a).

En el presente trabajo se abord6 la viabilidad financiera y la generacion de valor para los
diferentes implicados en la estructuracion de proyectos de generacion energética a través de
sistemas fotovoltaicos. Se calcularon el ahorro estimado para las compafiias, el potencial de la
financiacion via el modelo de financiacién colectiva y la rentabilidad estimada para una
compafiia cuya propuesta de valor sea articular ambos actores mediante la estructuracién de

proyectos que cuenten con la adecuada estructuracion financiera, legal y operativa.

El alcance del trabajo se limit6 al andlisis de las eficiencias en costos que podrian generarle la
instalacion de un sistema de paneles fotovoltaicos a una compafiia, ejemplificada con una
ubicacion geografica de referencia en el departamento de Antioquia, Colombia. Cabe resaltar

que empresas en otros sitios también podrian beneficiarse y generar ahorros en el gasto
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promedio mensual energético; sin embargo, lo anterior estd sujeto a su disponibilidad de la
cantidad de metros cuadrados aprovechables para la instalacion de los paneles, la facilidad de

acceso a la radiacion solar y el costo por kilovatio de su proveedor local de energia.
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Capitulo 2: marco tedrico

2.1. Financiacién colectiva

Como antes se mencion, el término en inglés es crowdfunding. Es un concepto que ha venido
ganando fuerza en los Gltimos afios como método de financiacion alternativo a los créditos
convencionales con entidades financieras. Lo que hace es conectar personas naturales con
capacidad financiera para donar, prestar o invertir en algo especifico con otras personas
naturales o juridicas con necesidades de capital. El auge de dicho método de financiacién se
apalanco, en parte, en el alcance global alcanzado por las iniciativas a través de internet (Bento

et al., 2019b).

Tabla 1. Diferentes métodos de financiacion colectiva

Tipo Recompensa  Préstamo Inversion Donacion

Acciones de la

El monto inicial
Producto o empresa o derechos
Contraprestacion prestado méas un Satisfaccion
servicio sobre sus beneficios
interés pactado
futuros

Fuente: elaboracion propia basada en Hernandez Jiménez (2015)

2.1.1. Financiacion colectiva de recompensa

Es una modalidad utilizada en su mayoria para financiar productos o compariias nuevas en el

mercado por medio de una campafia de expectativas o de mercadeo acerca del producto o de la
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compafiia en cuestion con la que se busca que las personas financien los costos y los gastos
iniciales de operacion. En retorno, los inversionistas recibiran, en un marco de tiempo
determinado, el producto o podran acceder a un servicio proveniente de la compafia que
financiaron mediante financiacion colectiva de recompensa. En otras palabras, esta modalidad

puede considerarse una precompra.

CLOSED

Frenchie: The world's first
speed wallet

Super slim top quality calfskin wallets at a very
special launch price.

Camilo Mejia Plata
7 Campaigns | Bogota, Colombia

$170,342 USD by 3,283 backers
$124,657 USD by 2,687 backers on Nov 23, 2015

Q) FoLLow By @

Figura 1. The Frenchie - Campafa "SpeedWallet"

Fuente: Mejia Plata (2022)

Como ejemplo, una compaiiia colombiana logré recaudar cerca de USD170.000 a través de una
campafia en la plataforma Indiegogo en el afio 2015. Los emprendedores, radicados en Bogota,
tuvieron la idea de una billetera diferente porque tenias atributos innovadores en el tamafio, la
calidad de sus materiales y la velocidad de acceso al dinero y las tarjetas. Fue asi como 2.687
personas financiaron la produccién de dicha billetera, en contraprestacion a recibir una unidad

cuando estuvieran listas (Mejia Plata, 2022).

2.1.2. Financiacion colectiva de préstamo
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Esta modalidad de financiacion colectiva busca de alguna manera prescindir de la
intermediacion del sistema bancario en el proceso de colocacién de excedentes de capital de los
individuos y la generacion de créditos con dicho capital a personas naturales o juridicas con
necesidades de liquidez. En este caso, una plataforma de financiacién colectiva se encarga de
unir dichas puntas de modo que los inversionistas acceden a prestar su dinero a cambio, como
es de esperar, de una tasa de interés, rentabilidad que, su vez, sera pagada por las personas que
necesitan dicho capital. En este caso es muy relevante la cuantificacion del riesgo por parte de
las plataformas y los inversionistas a la hora de evaluar las solicitudes de créditos por parte de

los implicados (MesFix, s.f.).

MESFIX

A la fecha

Nuestros 5,130 inversionistas

Hanganado  $7,480,666,342 COP

fyudandod $285,483,466,579 COP

Para 749 empresas ©

Figura 2. Cifras histdricas plataforma MesFix - Financiacion colectiva de préstamo

Fuente: MesFix (s.f.)

En el caso de la plataforma colombiana MesFix, que cuenta con el apoyo de entidades como el
Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (MinTIC), la Camara de
Comercio de Bogota y el Fondo Nacional de Garantias, los inversionistas financian a compafiias

con necesidades de liquidez a través de préstamos de corto y de mediano plazo. Con méas de
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5.000 inversionistas hasta la fecha, la recompensa para ellos es su capital invertido méas un

interés determinado en linea con el plazo del prestamo (MesFix, s.f.).

2.1.3. Financiacion colectiva de inversion

Este método de financiacion lo utilizan en su mayoria empresas en etapa temprana (startups)

que buscan obtener un capital de trabajo para poder operar y crecer sus modelos de negocio. A

diferencia de los otros métodos descritos, los emprendedores no ofrecen un producto ni el

dinero retornado con un interés al cabo de un marco de tiempo determinado, sino que se ofrecen

acciones de la firma. En otras palabras, las compafiias buscan financiacion por medio de

aumento de patrimonio y los inversionistas procuran obtener una rentabilidad porque le

apuestan al éxito de la compafiia y, por ende, a un incremento en el valor de sus acciones en

ella (Bento et al., 2019b).

NUEVO/. COMERCIAL

14 Clinton Street

Compra 2 9-NY.:: Por Chapter Real Estate

Local comercial a pie de calle, en una de las zonas de mayor crecimiento de Manhattan: E1 Lower
East Side. Obtén rendimientos dolarizados por las rentas y la plusvalia generada por un local ya

adaptado para un restaurante.

Participacion en

Instrumento fideicomiso ® Minimo para invertir
Plazo estimado 5.0 afios Comisién brig.mx ®
Pago de rendimientos Conforme flujo Respaldo Patrimonio del fideicomiso

Figura 3. Hotel 14 Clinton Street - Financiacion colectiva de inversion

Fuente: brig.mx (s.f.)

Capital: 1% simple
Rentas: 10% simple
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Otra alternativa de financiacion colectiva de inversion es la aplicado en el sector inmobiliario.
En este caso, los desarrolladores de proyectos lanzan una campafia para recoger fondos y poder
materializar la construccion de un proyecto especifico. En retorno, los inversionistas recibiran
acciones del vehiculo legal que sera el duefio del inmueble (por lo general son utilizados
fideicomisos o sociedades por acciones simplificadas), lo que los hara acreedores de un
porcentaje, por medio de dividendos, a la hora de vender o de alquilar el inmueble construido

(brig.mx, s.f.).

Faltan $2,145,500 MXN para Monto
conseguir el monto minimo Minimo
Monto conseguido: $54,500
Monto a consequir:
Minimo $2,200,000
® Mdaximo $36,458,098

TIR anual estimada en USD == ()

Pesimista Base Optimista

Evaluacion brig.mx: ® S

Quedan 78 dias para invertir

Figura 5. Rentabilidad estimada Hotel 14 Clinton Street - Financiacion colectiva de inversion

Fuente: brig.mx (s.f.)

En el hotel 14 Clinton Street, cuya construccion se proyect6 en la ciudad de Nueva York, es

posible adquirir una participacion en el fidecomiso que desarrollara el proyecto a través de la
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plataforma mexicana de financiacion colectiva de inversion inmobiliaria brig. En este caso,
como se observa en la figura 3, los inversionistas podran esperar recibir alquileres acordes con
los flujos del arrendamiento de un local comercial en Manhattan que tienen como respaldo de
la inversion una participacion en el patrimonio del fideicomiso duefio del establecimiento. En
la figura 4 se destaca el rango de rentabilidades estimado en tres escenarios, asi como el monto

minimo de inversion en pesos mexicanos (brig.mx, (s.f.).

2.1.4. Financiacion colectiva de donacion

La principal diferencia con los otros tipos de financiacidn colectiva antes mencionados es que
las personas no reciben ningun tipo de recompensa respecto al monto financiado. Una
caracteristica de los proyectos que se acogen a dicha modalidad de financiacion es que no tienen
animo de lucro porque en su mayoria buscan apoyar causas benéficas, a personas o
comunidades en situaciones de necesidad o a la conservacién del medio ambiente, animales y

flora, entre otras posibilidades.

e Soy Teja De Los Danieles —

Por: Los Danieles

Recaudados Vakers

Vaki Aportes

Los Danieles somos unos columnistas sin techo cuyas
nicas tejas son ustedes, los lectores. Algunas personas
poderosas preferirian que no escribiéramos, pero
seguimos gracias a su apoyo. Estos aportes construyen el
techo para la seguridad de nuestra pagina, que sufre
repetidos ataques cibernéticos; para mantener el equipo
técnico, que hace posibles las transmisiones del canal;
para apoyar el equipo de disefio, gerencia y redes
sociales; para financiar investigaciones y albergar nuevas
plumas; y para que columnistas y colaboradores de Los
Danieles no se queden a la intemperie.
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Figura 6. Los Danieles- Financiacion colectiva de donacion

Fuente: Vaki (2022)

En el caso especial de la empresa de medios digitales de comunicacion Los Danieles, procura
recibir donaciones a través de la plataforma de financiacion colectiva de donacion Vaki. Se
trata de un grupo de periodistas colombianos que trabajan de manera independiente, sin ninguna
afiliacion a una casa editorial 0 medio de comunicacion y, por ende, buscan donaciones de las
personas como apoyo a su forma de hacer periodismo. En contraprestacion, los donantes a la
causa obtendran la satisfaccién de que ayudaron a financiar y a operar un periodismo

independiente (Vaki, 2022).

2.1.5. Principales plataformas de financiacion colectiva

Dependiendo del tipo de financiacion colectiva que se busque, asi como de la ubicacién
geografica de las personas, existen multiples plataformas cuyo Unico objetivo es unir dos
puntas, es decir, inversionistas con proyectos, causas o empresas. Hay unas plataformas locales,
como lo es a2censo en Colombia, que desde 2020 opera con el propésito de generar
oportunidades de inversion de bajo monto y financiacion, en lo primordial para las pequefas y
medianas empresas (pymes). Forma parte de la Bolsa de Valores de Colombia, lo que les da

respaldo y confianza, tanto a los emprendedores como a los inversionistas (a2censo, s.f.).

En torno a las opciones globales, las principales plataformas se categorizan por el volumen de
campafias financiadas o por su método de operacién (de donacidn, por recompensa, de inversion
o0 de préstamo). Con cerca de trece afios en el mercado y mas de 211.000 camparias financiadas
por un valor superior a los USD6.200 millones, la plataforma Kickstarter es una de las

principales en el mundo (Statista, 2022).
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Otrade las principales compairiias se llama Indiegogo, con cerca del mismo tiempo de existencia
que Kickstarted y alrededor de 19.000 camparias nuevas mensuales. Las principales diferencias
entre las plataformas radican en los costos de intermediacion y financieros de las transacciones,
que pueden oscilar entre el 3% y el 5%, dependiendo de la naturaleza y del volumen de los

proyectos (Statista, 2022).

2.1.6. Riesgos principales de la financiacidn colectiva de inversion

En el caso de estudio se utiliz6 el modelo de financiacion colectiva de inversion con enfoque
en el sector inmobiliario, que consiste en ofrecer unos derechos fiduciarios con una rentabilidad
esperada por el tiempo que dure el contrato. Para ello se crea un patrimonio autdnomo y se
administran los recursos a través de este vehiculo. Los riesgos principales para los inversionistas

son:

e Insolvencia o cierre de la empresa que tomaré el servicio de energia.

e Daros en la infraestructura de los paneles que no puedan repararse y que no permitan
continuar con el contrato de venta de energia, lo que implicaria hacer una nueva
inversion, que no se contemplo en lo ofrecido al comienzo.

e Factores climaticos que imposibiliten la generacion de energia necesaria para la venta.
Esto es poco probable dadas las condiciones de exposicion a la radiacion en el
departamento de Antioquia en 2022.

e Regulaciones gubernamentales que tengan tributacion y que impidan prestar el servicio
con el esquema planteado de autogeneracion y sin pago por uso del sistema

interconectado nacional.

El riesgo méas grande y de mayor impacto es de la insolvencia o el cierre de la empresa que

compre la energia. Al respecto, el estudio previo de cada cliente en cuanto a sector econémico
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al que pertenece, proyeccion de crecimiento en utilidades y en generacién de caja, ubicacion
geograficay resultados econdmicos y financieros de la empresa son clave para minimizar dicho

riesgo y gestionarlo dia a dia.

Cabe resaltar que el mencionado método alternativo de financiacion tiene una estructura que
puede representar un riesgo superior a otras alternativas de inversién para las personas, que se
compensaria en forma eventual por una rentabilidad esperada mayor, tal como se comenta al
final de este parrafo. Por otro lado, para las compafiias o las personas naturales que buscan
financiarse, esta alternativa de financiamiento representa un reto completamente distinto, de
cara a captar la inversion requerida (Sahm et al., 2014). A diferencia de la financiacion
tradicional, que solicita estados financieros y garantias, entre otras informaciones, dicho
método de financiacion puede apalancarse en el mercadeo, en redes sociales y en otras
campafias para capturar el interés, la confianza y el dinero de los inversionistas. Esa falta de
informacidn especifica de los proyectos de inversion, o de las personas o las empresas detras

de ellos, generan un nivel de riesgo adicional para los inversionistas (Cumming et al., 2017).

2.2. Generacion energética a través de paneles fotovoltaicos

Es un método de generacién energético que no es nuevo en el pais. Sin embargo, en los Gltimos
afios la reduccidn significativa en los costos de los paneles solares por kilovatio generado y el
incremento en la capacidad de generacion por metro cuadrado instalado se ha traducido en una

viabilidad financiera superior para la adopcion de dicha tecnologia (Sarkar et al., 2021).

A lo anterior se le suma un contexto social en el que las personas cada vez son mas conscientes
del medio ambiente con el proposito de asi aportar a su cuidado (Montoya-Duque et al., 2022).
Por otra parte, se evidenciaron unos costos energéticos crecientes por parte de los proveedores

de energia local (EPM, 2022).
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Los factores antes mencionados son algunas de las principales razones del auge que hoy se vive
en el pais en la autogeneracion a traves de sistemas fotovoltaicos. Las personas naturales o
juridicas pueden obtener un retorno de su inversién atractivo (Henao, y Dyner, 2020), debido
al ahorro econémico en el consumo energético mensual y, a su vez, le aportan al medio

ambiente via la generacion con un método limpio (Montoya-Duque et al., 2022).

En cuanto al detalle de los proyectos, su fase principal es la instalacion. Se deben analizar la
disponibilidad de radiacidn solar, la cantidad de metros cuadrados aprovechables y, claro esta,
la necesidad energética por cubrir (Ledn-Vargas et al., 2019). Mas alla de eso, existen multiples
modelos que pueden instalarse, por ejemplo, interconectados a la red de la ciudad, aislados, con

baterias, sin baterias, entre otros (Montoya-Duque et al., 2022).

Una vez entendidos los factores asociados con la instalacion, y si se supone que se cuenta con
el capital para respaldar el proyecto, se esta listo para proceder a la ejecucion con un equipo de

instaladores expertos.

En el modelo del caso de estudio se requiere una segunda fase, que es la de administracion y la
facturacion del namero de kilovatios consumidos por las compariias cada mes a través de la

empresa de intermediacion planteada.

2.2.1. Tecnologia

La premisa subyacente a la generacion energética mediante paneles fotovoltaicos se basa en
utilizar la radiacién solar y convertirla en energia eléctrica. Esta energia, luego de ser recibida
por las celdas solares del sistema, se transforma, por medio de semiconductores, en corriente
continua y, de manera eventual, se almacena en baterias para su uso (Mesa Murillo y Florez

Isaza, 2018).
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Figura 7. Panel solar

Fuente: Solarama® (2022)

Un panel solar se compone de multiples componentes que habilitan su correcto funcionamiento.
Como se observa en la figura 6, cada panel cuenta con elementos de proteccion, como lo son la
cubierta de vidrio y el borde de aluminio, que, junto con la capa de EVA (copolimero de etileno
y acetato de vinilo), sellan y resguardan las celdas solares que, en Gltimas, reciben la energia
solar y la transforman en corriente continua. Por ultimo, los diodos y la caja de empalmes se
encargan de que la energia fluya en una sola direccion, sea para utilizarla de inmediato, para
almacenarla en baterias o para entregarla a la red eléctrica local por medio de un sistema

interconectado (Solarama®, 2022).
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Figura 8. Produccidén de paneles solares por pais

Fuente: Statista (2022)

En los ultimos afios, ante la masificacion de produccion de paneles solares y el incremento en
la capacidad de generacion mediante celda fotovoltaica, los costos de implementacion de dichos
sistemas han disminuido y, por ende, se ha incrementado su atractivo como una inversion en el
sector industrial. Lo anterior ha estado en buena parte impulsado por China, pais que en 2019
fue el principal productor mundial de paneles solares, con una participacion de mercado cercana

al 70% (Statista, 2022).

2.2.2. Capacidad de generacion estimada

En la actualidad se pueden encontrar en el mercado paneles solares de diferente capacidad de
generacién. Normalmente ésta oscila entre 250 Watts, hasta los 1.000 Watts por hora,

dependiendo de la radiacion en la ubicacion geografica de la instalacion. Claro estd, la mayoria
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de los productores cobran cada panel solar con un precio fijo asociado por cada vatio generado,
y por lo tanto, cuanto mayor sea la capacidad de generacion, mayor sera el costo de adquisicion

por panel (Statista, 2022).

Tabla 2. Capacidad de generacion por cada panel fotovoltaico

NuUmero de
Capacidad del Generacion diaria  Generacion diaria (kilovatios
horas diarias de
panel (vatios) (vatios hora) hora)
sol
250 1.500 1,5
330 1.980 1,98
6
500 3.000 3,0
1.000 6.000 6,0

Fuente: elaboracion propia basada en Lopez Llano y Lépez Llano (2017)

En la tabla 2 se observa la capacidad de generacion de un solo panel fotovoltaico por dia, con
base en un supuesto de seis horas de radiacion solar. Cabe aclarar que en dicha estimacion no
se tuvieron en cuenta la ubicacion geografica del panel, la época del afio, el nivel de la radiacion

solar y el porcentaje de pérdida en la generacion.

2.2.3. Costos de los paneles

A partir de la masificacion de la tecnologia de las celdas solares, en los ultimos diez afios se

destaca una disminucion sustancial en el costo por cada vatio generado por cada panel solar.
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Como se observa en la figura 8, hay una relacion inversamente proporcional entre el precio
estimado por cada vatio generado y el crecimiento de la capacidad de generacion instalada, en

este caso, como ejemplo puntual, en Estados Unidos (SEIA, 2022).

U.S. Solar PV Price Declines & Deployment Growth
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Figura 9. Capacidad instalada en Estados Unidos y precio promedio por vatio

Fuente: SEIA (2022)

Mientras en el afio 2010 el precio por vatio en Estados Unidos se acercé a los USD6, a finales
de 2020 se aproximo a los USD1,25. En cuestion de una década hubo una reduccion en los
costos por vatio de los paneles del orden la una quinta parte. Hoy en dia hay fabricantes en
China, como BlueSun Solar, que ofrecen paneles con precios desde USDO0,50 por cada vatio
generado (Bluesun Solar Group (s.f.).

En el el caso puntual de Colombia, se venden, por ejemplo, paneles solares de comercializacion

local en almacenes de cadena a COP610.900, de tipo policristalino, con una capacidad de

generacion de 330 vatios, lo que conduce a un costo por vatio de COP1.851. Cabe resaltar que
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se ejemplifico el precio de solo un panel, comprado en un almacén de cadena a principios del
afio 2022 (Homecenter, s.f.). Con los precios que tenga una empresa especializada en la
instalacion de paneles fotovoltaicos para un proyecto que involucre la compra de maltiples

unidades el costo por vatio podria disminuir.

Capitulo 3: metodologia

3.3. Contexto

Se identifico una oportunidad de obtener eficiencias en los gastos de consumo de energia de
diferentes compafiias a traves de una inversion en un sistema de paneles fotovoltaicos para la
generacidn energética propia. Sin embargo, para poder ejecutarlo se reconocié una barrera de
entrada en términos de la inversion inicial que se requiere, lo que redujo las posibilidades de

realizar dicho proyecto de autogeneracion energética.

La solucidn que se propuso a dicho problema financiero fue la de conseguir el capital requerido
para el montaje del sistema de autogeneracién por medio de inversionistas externos: personas
naturales o juridicas con excedentes de capital. En otras palabras, se planted estructurar un
vehiculo de inversion con un riesgo entre bajo y moderado que ofrezca una rentabilidad
atractiva para inversionistas al financiar la instalacion del sistema de generacion y de paneles

en compaiiias.

3.3. Contratos

Para materializar la inversion se propuso la vinculacion de los consumidores de energia

(empresas) y de los inversionistas a través de un contrato de prestacion del servicio de energia



26

de largo plazo, que se estimo en quince afios como minimo. El contrato consiste en acordar la
venta de energia, generada a través de los paneles fotovoltaicos, con precio menor que el

ofrecido por el proveedor local de energia.

El contrato de vinculacion se suscribiria entre las empresas y el patrimonio autdbnomo, que seria
el encargado de suministrar el servicio de energia a través de los paneles fotovoltaicos. Hoy en
dia estos contratos de compra de energia se conocen como PAA (por las siglas de la expresion
en inglés power purchase agreement), que se convierte en un nuevo modelo de financiacion
para ofrecer a los consumidores los beneficios de la energia solar fotovoltaica de tal modo que
se eviten los costos iniciales de compra e instalacion de paneles solares (Lopez Llano y Lopez

Llano, 2017).

3.3. Patrimonio auténomo - VVehiculo de inversion

El vehiculo de inversion funcionara a través de un fideicomiso, el patrimonio auténomo, con
sus respectivos derechos fiduciarios para cada cliente, con lo que se busca tener claridad y
transparencia en la administracion de los recursos. Con esto se espera generar confianza entre
los inversionistas y, a su vez, abrir un mercado secundario, lo que se confia que facilite la

comercializacion y haga mas atractiva la inversion.

Los duefios o accionistas del patrimonio autbnomo seran los inversionistas, que tendran unos
derechos fiduciarios que los hacen acreedores a una rentabilidad esperada por el monto de sus

inversiones que apliquen en el contrato.

La figura juridica del patrimonio auténomo tendra como funciones las de administrar los
recursos de los inversionistas y reportar periodicamente los resultados contables y financieros.

Sin embargo, su principal funcién sera brindarles seguridad juridica a los inversionistas en
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cuanto a que sus recursos estan siendo administrados con transparencia y para el uso que los

destinaron.

3.4. Contratos con los clientes (usuarios de la energia)

El patrimonio auténomo serd el duefio de los paneles fotovoltaicos y de la energia que
produzcan. Con el fin de que los inversionistas obtengan una rentabilidad minima, se buscara
prestar el servicio de energia a las empresas que tengan un consumo mensual desde 10.000
khw/mes, con lo que se espera atender un nicho significativo de compafiias que podrian
beneficiarse de los ahorros mensuales en su factura de energia sin necesidad de invertir capital

en este sistema.

Segun la Comisién de Regulacion de Energia y Gas (CREG, s.f.), en Colombia hay dos tipos
de contratos para estos casos: pague lo contratado o pague lo demandado. La primera modalidad
es un tipo de contrato en el que el comprador se compromete a pagar un porcentaje de lo
contratado, con independencia de que en realidad sea lo consumido, mientras que el vendedor

se compromete a tener a disposicién del comprador el 100% de la cantidad contratada.

En la segunda modalidad el agente comprador solamente paga, con el precio de contrato, su
consumo, siempre y cuando sea inferior o igual a la cantidad de energia contratada (tope
maximo). Si el consumo es superior, la diferencia se liquida con el precio de la bolsa

correspondiente, segun se trate de transacciones domésticas o internacionales (CREG, s.f.).

En el presente caso se utilizé el PPA hibrido, que combina ambas modalidades. Los contratos
tendran una clausula en la que el cliente se compromete a pagar unicamente lo que consuma,
pero también tendran otra en la que se dejara explicito un consumo minimo de energia mensual
que se compromete a consumir con el fin de garantizar un ingreso minimo que permita hacer

viable la inversion de los paneles y poder ofrecer una rentabilidad minima para los
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inversionistas. Los contratos seran vinculantes y de consumo exclusivo de las empresas
contratantes. No podran revender la energia. Se firmara un PPA de autogeneracion, que no
contara con excedentes de energia para vender en la bolsa del mercado eléctrico de Colombia
porque serd para uso exclusivo del cliente. Se considera que este tipo de PPA beneficia a ambas
partes pues, por el lado del patrimonio autbnomo, permite hacer viable el negocio y, por el lado
del cliente (usuario de energia), le posibilita siempre tener un consumo minimo de energia cuya

tarifa estard por debajo de la del mercado.

Las empresas que utilizaran la energia deben facilitar el espacio fisico para la instalacién de los
paneles. EI mantenimiento de los paneles fotovoltaicos sera responsabilidad exclusiva del
patrimonio auténomo. El contrato lo podra cancelar en forma unilateral ninguna de las partes y
cualquier cancelacion debera ser acordada entre ellas. El precio de la energia siempre debera
estar por debajo del precio por kilovatio ofrecido por el proveedor local de energia, que en 2022
son las Empresas Publicas de Medellin (EPM). Estas tarifas seran las que marquen los ingresos
del patrimonio auténomo. La rentabilidad de los inversionistas podria mejorar en funcion del

alza en las tarifas, si eventualmente ello ocurre.

Todas las caracteristicas antes mencionadas quedaran explicitas en el PPA firmado y, en caso

de incumplimiento, se haran efectivas todas las clausulas legales pertinentes.

3.5. Comercializacion y mercado secundario para inversionistas

Con el fin de atraer a la mayor cantidad posible de inversionistas, se ofrecera el vehiculo de
inversion, que contara con la transparencia en la captacion y la administracion de los recursos.
Ademas, los derechos fiduciarios funcionaran como se hace en los negocios inmobiliarios, es
decir, que cada inversionista en cualquier momento puede ceder (vender) su participacion y asi

tener la posibilidad de recuperar la inversion en el momento que lo necesite. Estas transacciones
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se facilitaran en la plataforma propuesta, en la que también se informaran los resultados
mensuales que se vayan obteniendo. Para comenzar se planted que cada seis meses se haga una
subasta para que los inversionistas que lo necesiten vendan sus derechos fiduciarios. Este
manejo hara mas visible la alternativa de inversion y le dara dindmica al mercado secundario.
Sin embargo, es importante tener presente que, si en cualquier momento antes de llegar la fecha
de la subasta, un inversionista desea vender sus derechos, lo podré hacer, pero seré él el
encargado de conseguir el cliente y de hacer toda la negociacion. En cualquier caso, dicha
transaccion deberd reportarse en la plataforma con el fin de contribuir a proveer mejor

informacidn al mercado sobre la formacidn del precio secundario de estos titulos.

Se pueden transar en cualquier época del afio y se reconoceran los dividendos causados en la
fecha de corte. La empresa de intermediacion cobrara un 1% del valor del negocio y sera la
encargada de tramitar todo lo que se necesite para asentar en el patrimonio autonomo el cambio
de titular en los derechos fiduciarios. Con esto se busca que este modelo de inversion sea liquido

y que tenga un mercado secundario atractivo para los inversionistas.

Sera una inversion con un riesgo entre moderado y bajo puesto que la fuente de pago de la
inversion es el consumo de energia de las empresas, algo que es necesario para que puedan
operar. Se identificd en este modelo de negocio que el riesgo méas importante para supervisar

es el de crédito de las empresas que compran la energia.

3.6. Reparto de utilidades para inversionistas

El reparto de dividendos se hard de manera anual, luego del cierre de cada afio contable. Se
busca con esto regular la inversion y darle el mismo manejo que una inversion en titulos de

renta fija o que la compra de acciones de una empresa.
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3.7. Riesgo de crédito

En el analisis de la estructura del proyecto y de sus riesgos inherentes se consider6é que el
principal riesgo al que se exponen los inversionistas es el de crédito o impago de la energia
facturada por parte de las compafiias compradoras. Fuera de ello, se encontr6 la exposicion a la
falta de continuidad o la liquidacion de la empresa y, por ende, la terminacion anticipada del
contrato de compra de energia pactado.

En el primer escenario, al presentarse una situacion en el que se materialice el riesgo de crédito,
se comprometen los flujos de cajay, en consecuencia, el pago de dividendos a los inversionistas.
En dicho escenario, en teoria se podria continuar con los contratos de venta de energia a la
compafiia, pero se afectarian la rentabilidad esperada por los inversionistas y el nimero
estimado de periodos de recuperacion de la inversion. El segundo escenario, en el que la
compafiia entre en un proceso de liquidacion, significaria un cambio completo en el panorama
de factibilidad, rentabilidad y dividendos para los inversionistas que financiaron la instalacion
de los paneles para la compafiia en cuestion.

Si se tiene en cuenta que la rentabilidad de los inversionistas estd atada con la proyeccion de
flujos de caja de largo plazo, de 20 afios, es fundamental, para que ellos obtengan en realidad
el retorno estimado, que no se materialice ninguno de los dos escenarios antes mencionados:
riesgo de crédito o liquidacion de la compafiia. Dado esto, para minimizar la exposicién a dichos
riesgos se debe realizar un estudio de factibilidad de cada una de las compaiiias a las que se les
instalen los paneles. Es importante precisar que los inversionistas no estaran invirtiendo en un
proyecto especifico, sino que lo estaran haciendo en un portafolio, en el que se les presta el

servicio energia a varias empresas, lo permitira tener una mejor diversificacion del riesgo. Por
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altimo, los inversionistas estarian expuestos, en lo primordial, al riesgo sistémico del portafolio

de proyectos y no al riesgo idiosincratico de un proyecto en especifico.

Tabla 3. Analisis del riesgo de crédito

Variable Nivel buscado Célculo
Tasa de
Inferior al 60% Total de pasivos / Total de activos
endeudamiento
Tiempo de
Superior a cinco afnos Fecha actual - fecha de constitucion
existencia
Facturacion
Superior a COP200.000.000 Ventas totales por afio
anual
Positivo los ultimos cinco afos
Generacion de EVA = Nopat - (capital invertido *
(se excluyen 2020 y 2021 por la
valor (EVA) WACC)
pandemia del covid-19)
Sector De distribucion, de almacenamiento, automotor, de manufactura, de
econoémico servicios, financiero
Calificacion Célculo de la compafiia datacrédito
Superior a 700 puntos
crediticia experian

Fuente: elaboracion propia

Se propuso, entonces, una metodologia de analisis de las empresas que contenga tanto
pardmetros cualitativos como cuantitativos, de tal modo que en conjunto genere un
entendimiento holistico de dichas compafiias en torno a su capacidad de pago. En la tabla 3 se

listan los pardmetros por analizar en las firmas (datacrédito experian s.f.).
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Con el andlisis de la tasa de endeudamiento se buscO entender el nivel de apalancamiento
financiero de las companias y su estructura de capital. Las empresas con altos niveles de
endeudamiento tienen un mayor riesgo financiero desde la perspectiva de sus obligaciones con
los acreedores mensuales y, a su vez, un menor patrimonio para responderles ante una eventual
liquidacion. Con la antigliedad se procurd conocer la madurez de la firmay la validacion de su
producto o su servicio por parte del mercado. Con la segmentacion por monto de facturacion
minimo se intent6 alcanzar un nicho de compafiias con una magnitud de ingresos que valide
también su producto o su servicio.

Por otro lado, mas alla de la facturacion y del nivel de endeudamiento, se buscaron compafiias
generadoras de valor, lo que se refleja en unos ingresos netos después de impuestos (Nopat)
superiores a su costo de capital ponderado (WACC). Con el anélisis del sector de la actividad
econdmica principal se segmentaron las posibles compariias para el proyecto mediante las
pertenecientes a los sectores que se proyecten en permanencia o expansién en el largo plazo.
Ademas, contar con una diversificacion de sectores econdémicos en el portafolio total de
compaiiias en la que se realicen las inversiones le genera una disminucion del riesgo inherente
a todo el proyecto en cuestion. Por Gltimo, mediante el estudio del comportamiento de pago de
la deuda con el sistema financiero a través del puntaje crediticio de las compafiias se procuro6
descartar a las que no cuenten con un comportamiento de pago de deuda positivo.

Cabe resaltar que el analisis detallado de las variables listadas en la tabla 3 no elimina el riesgo
de crédito, ni asegura la permanencia ni la operacion de la compafiia en el periodo proyectado
en los contratos de 20 afios. No obstante, en cambio si busca generar un conocimiento de las
empresas de acuerdo con diferentes variables que minimicen la exposicion al riesgo en cuestion

Yy, por ende, que la inversion sea mas atractiva para todas las personas.
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3.8. Renta variable

Para estudiar el atractivo que para las personas naturales o juridicas con excesos de liquidez
representaria invertir en la financiacion de proyectos energéticos via paneles fotovoltaicos, a
través del vehiculo de inversion en cuestion, se analizo la rentabilidad estimada del mercado
accionario en Colombia.

Cabe resaltar que, al analizar el mercado de renta variable, los retornos pasados no determinan
necesariamente el comportamiento futuro. Por otra parte, a diferencia del mercado de renta fija,
en el caso especifico del mercado de titulos valores de compafiias listadas en bolsa se corre un
riesgo inherente a su operacion y a su capacidad de permanecer en el tiempo. Dicho riesgo es
asume, a su vez, con los proyectos de energia solar en cuestion.

Dado lo anterior, se procedid a analizar un conjunto de las acciones mas relevantes para la

economia colombiana, representadas a través del indice Colcap.

Figura 10. Precio diario del Colcap entre el 22 de marzo de 2017 y el 22 de marzo de 2022

1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0
22-03-2017 22-03-2018 22-03-2019 22-03-2020 22-03-2021 22-03-2C

Fuente: elaboracién propia basada en BVC (2022)
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Como se observa en la figura 9, el rendimiento del Colcap (indice de acciones de la Bolsa de
Valores de Colombia) no tuvo resultados atractivos en el periodo analizado, aunque la
volatilidad si fue alta, lo que permitié ver que, al menos en el periodo expuesto, en Colombia

la inversion en el mercado de acciones fue poco atractiva para los inversionistas.

Tabla 4. Retorno del Colcap entre el 22 de marzo de 2017 y el 22 de marzo de 2022

Afo 1 2 3 4 5 Total (anualizado)
Retorno
porcentual 8,68 8,77 -42,42 43,52 17,88 2,85
del Colcap

Fuente: elaboracion propia basada en BVC (2022)

Si se consideran los efectos de la pandemia del covid-19 en los mercados globales, se observan
retornos atipicos en los afios 3 y 4. Por ende, se analizé la variacion total anualizada en un
periodo de cinco afos, desde el 22 de marzo de 2017 hasta el 22 de marzo de 2022. La variacion
en el caso del indice colombiano Colcap generd un retorno anualizado inferior al 3% efectivo
anual. Para este modelo de negocio se espera una rentabilidad de los inversionistas entre el

0,8% y el 1,2% efectivo mensual.

3.9. Modelo financiero
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Los datos requeridos para plantear la solucién del problema identificado para los grupos de

interés son los siguientes:

e Capacidad estimada de generacion energética a través de paneles fotovoltaicos para el
area metropolitana de Medellin y sus alrededores, acorde con la radiacion y con el
numero promedio de horas de sol para una localizacion determinada.

e Costos totales estimados de la instalacion de un proyecto de paneles fotovoltaicos para
un requerimiento de un numero determinado de kilovatios.

e Tarifa por kilovatio estipulada por la compafiia energética local, estimada para un
estrato socioeconomico acorde con una localizacion determinada.

e Rentabilidades promedio ofrecidas en el mercado local para inversionistas con un grado
alto de aversion al riesgo.

e Reglamentacion y disposiciones de los contratos o los acuerdos de compra de energia
de largo plazo.

e Reglamentacion y disposiciones del fideicomiso.

e Reglamentacion y disposiciones de los encargos fiduciarios, en especial en cuanto a
tenencia y posible venta a terceros de los derechos fiduciarios.

e Entendimiento de la posicion de las compafiias respecto al proyecto en cuestion.

e Definicion de los riesgos y elaboracion del plan de accion, seguimiento y gestion.
Fueron relevantes para la estructuracion del proyecto completo el entendimiento de la capacidad
de generacion del sistema de paneles fotovoltaicos adaptado a un punto de referencia en el
departamento de Antioquiay las tarifas estimadas que ofrece en la actualidad el proveedor local

de energia, entre los otros datos mencionados.

Capitulo 4: resultados
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El punto de partida para evaluar la viabilidad del proyecto son las tarifas de energia del

proveedor local que, para el caso del departamento de Antioquia, es Empresas Publicas de

2019
Mes Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Precio 558 577 598 584 563 569
Incremento porcentual 0,01 0,03 0,04 0,02 0,04 0,01
2019
Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio
S| 5gs 579 589 601 577 579
0,00 | 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04

Medellin E. S. P. (EPM, 2022), que debe contrastarse, claro esta, con la capacidad ;:ie generacion
en un escenario de radiacion solar promedio para Antioquia. En la tabla 5 se observa la
evolucion de las tarifas mensuales cobradas desde enero de 2018 hasta febrero de 2022. Hay
que aclarar que dichas tarifas son las de uso no residencial y que suponen que la compafiia
cuenta con su propio transformador. Se destaca una variacién mensual positiva respecto al mes

inmediatamente anterior en la mayoria de los meses en estudio.

- Tarifa no residencial con transformador propio

Tabla 5. Precios de energia eléctrica ($/kWh) de EPM entre enero de 2018 y febrero de 2022

2018
Mes Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Precio 519 527 549 541 525 542
Incremento porcentual 0,01 0,02 0,04 0,01 0,03 0,03
2018
Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio
523 551 553 557 568 554 542
0,03 | 0,05 0,00 0,01 0,02 0,02 -
2020
Mes Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Precio 579 625 625 625 625 625
Incremento porcentual 0,00 0,08 ) i i i
2020




Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio
625 625 625 625 625 629 622
- - - - - 0,01 -
2021
Mes Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Precio 632 636 639 643 647 651
Incremento porcentual 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
2021
Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio
S 664 669 675 680 654
0,01| 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 -
2022
Mes Enero Febrero Promedio
Precio 686 691 688
Incremento porcentual 0,01 0,01 )

Fuente: elaboracion propia basada en EPM (2022)
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Después de entender los costos energéticos del proveedor local de energia se debe estudiar en
detalle la capacidad de generacion simulada de los paneles fotovoltaicos para el analisis de la
viabilidad. Para la simulacion se usaron paneles con una capacidad de generacion de 330 vatios,
con una estimacion de irradiacion de 4,5 kWh/m? promedio por dia (Ideam, 2022) y con meses
de 30 dias. Lo anterior se basG en conversaciones con una compafiia local dedicada
exclusivamente a la comercializacion y la instalacion de sistemas de generacion energética
mediante paneles solares.

Tabla 6. Precio estimado de venta en 2022

Promedio de EPM en 2022 | $688/kWh

Descuento 20%

Precio estimado de venta $551/kWh

Fuente: elaboracién propia basada en EPM (2022)

Como antes se menciond, la propuesta de valor para las compafiias que decidan firmar los
contratos de compra energética e instalar los sistemas de autogeneracion se deriva, desde lo
econdmico, en un descuento por kilovatio consumido. Al analizar el mercado en Antioquia se
encontraron dos compafiias que ellas mismas realizan la instalacion de los sistemas de
generacion fotovoltaica para empresas de acuerdo con modelos de compra de energia en el largo
plazo (contratos de tipo PPA): Ziklo Solar S. A. (2020) y Vatia S. A. E. S. P. (s.f.). Dependiendo
del requerimiento energético, el rango de descuento en la tarifa por kilovatio consumido oscila
entre un 15% y un 25% para las compafiias que instalen los proyectos fotovoltaicos por medio

de contratos de compra de energia y no mediante la adquisicién del sistema. Con base en lo
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anterior, en el caso del modelo se planted al inicio un descuento del 20% sobre la tarifa vigente
del proveedor local de energia, por lo que el precio para la simulacion de viabilidad fue de

COP585 por kilovatio consumido. Ver tabla 6.

Tabla 7. Simulacion de la generacion energética del proyecto

Total de paneles 250
Generacion mensual unitaria estimada
45
(kKWh)
Generacion mensual total mensual
11.138

estimada (kWh)

Fuente: elaboracidn propia

Si se parte, entonces, del precio de COP551 por kilovatio consumido en un escenario de
generacion estimada de 11.138 kWh (tabla 7), la facturacion mensual seria de COP6.132.708.

Tabla 8. Costo estimado de estructuracion por proyecto para la cantidad de 250 paneles

Numero total de paneles 250
Costo unitario por panel $790.000
Costo total de los paneles $197.500.000
Costos de instalacion $15.000.000
Costos legales $10.000.000

Comisién de la plataforma de
4%
financiacion colectiva

Costo de la comision de la plataforma | $8.900.000

Costo estimado del proyecto $231.400.000
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Fuente: elaboracion propia

En la tabla 8 se observa la simulacion del costo estimado de implementacion de un proyecto
enfocado a suplir un requerimiento energético cercano a los 11.000 kwWh/mes, que equivale a
la instalacion de 250 paneles fotovoltaicos con una capacidad de generacion de 330 vatios.
Ademas del costo de los paneles (cerca del 85% del costo total), se consideraron el costo
estimado de instalacién y conexion del sistema, los costos legales y el costo de la comision de
la plataforma de financiacion colectiva. Los costos legales comprenden especificamente la
estructuracion de los contratos de compra de energia con las compafiias y la tarifa de

estructuracion del vehiculo fiduciario.

Tabla 9. Rentabilidad y contribucidn estimada por proyecto en el afio 1

Facturacién estimada anual $73.592.501
4,00%

Provision para mantenimiento o cambio
$9.256.000
0,20%

Costo de administracion de la fiduciaria
$147.185
12,68%

Costo de capital

$29.347.312
15,06%

Contribucion bruta
$34.842.004
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Fuente: elaboracidn propia

Una vez consolidadas las estimaciones financieras antes explicadas, en la tabla 9 se resumié el
analisis de la contribucion, tanto en dinero como en porcentaje, que tendria la compafiia de
intermediacién en cuestion. Las cifras se presentaron anualizadas con el fin de limpiar las
variaciones mensuales en ingresos sujetas a las disposiciones climaticas. En la simulacion se
tuvo en cuenta la facturacion proyectada para la instalacion de 250 paneles explicada con
anterioridad.

Por otra parte, se supuso un costo de capital constante del 1% efectivo mensual, o 12,68%
efectivo anual, lo que corresponderia al retorno ofertado a los inversionistas externos que
financiardn los proyectos. Con base en las recomendaciones de la empresa local de
comercializacion y mantenimiento de paneles fotovoltaicos, se provisiond un costo de
mantenimiento y de reemplazo anual del 4%. Pese a que la vida Util de los paneles puede ser
superior a los 20 afios, la velocidad de degradacion de la tecnologia difiere por unidad, por lo
que algunos paneles pueden estar sujetos a remplazo a lo largo de la vigencia del contrato. en
cuanto a los costos de administracién fiduciaria, oscilan dependiendo del monto total de los
recursos administrados. Con base en informacién de las compafiias indagadas en Antioquia,
para este tipo de proyectos la comision de la fiduciaria puede ser cercana al 0,2% anual,
porcentaje que se utilizara para cuestiones teoricas del andlisis de rentabilidad. Vale la pena
recordar que los costos de la plataforma de financiacion colectiva se tuvieron en cuenta en los
costos de implementacion del proyecto como un porcentaje sobre el total de recursos
recaudados. Después de la etapa inicial de recaudo no se incurririan en gastos de comision de

la plataforma en el periodo de administracion de los contratos.
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Sin considerar las variaciones en el precio de venta, indexadas con el precio del proveedor local
de energia con el promedio para el afio 2022 presentado en la tabla 5, se tendria una rentabilidad
bruta estimada del 15,06% anual.

Cabe resaltar que se esta calculando la rentabilidad bruta, o el margen de contribucion, por lo
que no se tuvieron en cuenta gastos ni costos directos puesto que se esta analizando solo un
proyecto; para analizar la rentabilidad total de la compafiia, la aproximacién del estudio seria
diferente y deberia contemplar la viabilidad financiera de toda una compafiia, de tal modo que
se consideren en el talento humano, el capital de trabajo, el modelo operativo y los factores

legales y contables, entre otros aspectos.

Tabla 10. Sensibilidades de la facturacion v la tasa de descuento por kWh

Sensibilidad de la facturacion mensual estimada ($) Cantidad de KWh/m2
Tasa porcentual de descuento respecto | Precio de cada
de la tarifa de EPM en 2022 kWh ($) 2,5 3 3,5 4 4,5 5
10% 619,5 3.832.943 | 4.599.531 | 5.366.120 | 6.132.708 | 6.899.297 | 7.665.886
12% 605,7 3.747.766 | 4.497.320 | 5.246.873 | 5.996.426 | 6.745.979 | 7.495.533
15% 585,1 3.620.002 | 4.344.002 | 5.068.002 | 5.792.002 | 6.516.003 | 7.240.003
17% 571,3 3.534.825 | 4.241.790 | 4.948.755 | 5.655.720 | 6.362.685 | 7.069.650
20% 550,6 3.407.060 | 4.088.472 | 4.769.884 | 5.451.296 | 6.132.708 | 6.814.121
23% 530,0 3.279.295 | 3.935.155 | 4.591.014 | 5.246.873 | 5.902.732 | 6.558.591
25% 490,6 3.035.638 | 3.642.765 | 4.249.893 | 4.857.020 | 5.464.148 | 6.071.276

Fuente: elaboracion propia basada en EPM (2022)

En la tabla 10 se observan las sensibilidades de la facturacion estimada mensual resultantes de
los cambios de la irradiacion solar, medida en kWh/m?, y de la tasa de descuento en el precio
por KWh consumido. En la primera variable se manejé un rango entre 2,5 y 5,0 kWh/m?, valores
de referencia fundamentados en las mediciones del Ideam (2022). Con la tasa de descuento, a
su vez, se estudio la sensibilidad de la facturacion ante variaciones en la tarifa oficial de EPM.

Se destaco la mayor sensibilidad en la facturacion del proyecto respecto de la irradiacion por
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hora. En magnitud, fue mayor el cambio en la facturacién con mayor irradiaciéon con la misma

tasa de descuento que la obtenida con mayor tasa de descuento con una irradiacion estable.

Tabla 11. Sensibilidades de la rentabilidad estimada

Sensibilidad de la facturacion mensual estimada (%)

Tasa porcentual de descuento respecto Cantidad de kWh/m2
de la tarifa de EPM en 2022 2,5 3 3,5 4 4,5 5
10% 0,03 0,07 0,11 0,15 0,19 0,23
12% 0,03 0,07 0,10 0,14 0,18 0,22
15% 0,02 0,06 0,10 0,13 0,17 0,21
17% 0,02 0,05 0,09 0,13 0,16 0,20
20% 0,01 0,04 0,08 0,12 0,15 0,19
23% 0,00 0,04 0,07 0,10 0,14 0,17
25% - 0,01 0,02 0,05 0,08 0,12 0,15

Fuente: elaboracion propia

Como continuacion del analisis de las sensibilidades, en la tabla 11 se observa la rentabilidad
estimada para el primer afio del proyecto con base en la facturacién simulada presentada en la
tabla 10. Destaca la relevancia de la irradiacién para la rentabilidad simulada por proyecto, por
encima de la tasa de descuento ante el precio fijado por EPM. Hubo Unicamente cuatro
escenarios cuya irradiacion fue de 2,5 kWh/m? y la tasa de descuento sobre el precio de EPM
por kWh fue superior al 17% en los que se obtendrian rentabilidades inferiores a cero.

Otra variable que puede afectar el retorno de los inversionistas y, por ende, el atractivo del
proyecto, es el periodo de los contratos con las compafiias para la compra de la energia
generada. Con base en las diferentes rentabilidades simuladas en la tabla 11, se evidencio una
tasa de retorno que, por ejemplo, con contratos de diez afios, no seria suficiente para recuperar
la inversién en el sistema. Dependiendo de la tasa de descuento ofrecida y de la estimacion de
irradiacion en la ubicacién geogréafica de la compafiia que vaya a firmar el contrato de compra
de energia, el periodo minimo de los contratos no deberia ser inferior a los 20 afios con el fin
de tener tiempo suficiente para recuperar la totalidad de la inversion y generar un superavit de

capital proveniente de los flujos de efectivo en el periodo restante del contrato.
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De acuerdo con los resultados de la simulacion financiera presentada en las paginas anteriores,
incluso en algunos escenarios con la modificacion de las variables de entrada, como se hizo en
el andlisis de sensibilidades, se responde en sentido afirmativo a la pregunta de investigacion,
es decir, si el modelo individualmente era capaz de generarles valor a las compafiias con un
descuento en la tarifa del kwWh consumido, a los inversionistas y, por ultimo, a la empresa de

intermediacion.

Capitulo 5: conclusiones y recomendaciones

Con el andlisis detallado del modelo financiero se buscé como objetivo principal la generacion
de valor para todos los implicados. Por un lado, que el proyecto fuera capaz de generar un
ahorro mensual en la factura energética para las compafiias sin necesidad de inversién de capital
propio o de apalancamiento financiero para la instalacion del sistema fotovoltaico ni para
disminuir el consumo. A su vez, que les generara una rentabilidad atractiva a personas naturales
0 juridicas con excesos de liquidez en contraprestacién de financiar el sistema de generacion

fotovoltaico para las compafiias en cuestion con un nivel de riesgo entre bajo y moderado. Por
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altimo, que después de generarles un ahorro a las compafiias en su factura de energia y una
rentabilidad a los inversionistas, se contara con la capacidad financiera de generarle valor a una
compafiia de intermediacion, encargada de la estructuracion y la posterior operacion de los

proyectos.

Se supuso que el proyecto en cuestion cumple las caracteristicas estipuladas en el modelo en
cuanto a disponibilidad de radiacion solar, cantidad suficiente de metros cuadrados para la
instalacion de los paneles y consumo mensual minimo estipulado y se constato la viabilidad
financiera del proyecto. Con el analisis de los retornos anualizados estimados, en los que se
tuvieron en cuenta meses de mayor y de menor disponibilidad de radiacion solar, se evidencio
que con la facturacion de la energia generada a las compafiias, con base en la reduccion del
20% en el precio indexado de la empresa local de energia y las variaciones de sus tarifas, se
alcanzaria una rentabilidad fija para los inversionistas entre el 0,8% y el 1,2% mes vencido.
Ademas, se verifico la viabilidad de la creacién de un modelo de negocio rentable a través de

la firma mencionada de intermediacion y operacion de los proyectos.

Si se tiene en cuenta que el horizonte de inversion minima es de 20 afios, la recomendacién
principal, de la que puede derivar en elevada proporcion el éxito de los proyectos y que, a su
vez, determina el auge de la compafiia de intermediacion, radica en el analisis en profundidad
de las compafiias compradoras de energia y su proyeccion econdémica. Entender las
proyecciones del sector en que se encuentren y la capacidad de permanencia en el tiempo
disminuira el riesgo inherente de impago o de liquidaciony, por ende, de terminacion anticipada
de los contratos, porque se afectaria la rentabilidad total para los inversionistas y los ingresos

derivados de la administracion para la empresa de intermediacion.
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