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Resumen

La tendencia tecnologica ha revolucionado las industrias, impactando de forma directa
su manera de operar, pensar y actuar. En este contexto, el monitoreo y la gestién de la
informacion se han convertido en herramientas clave para que las organizaciones tomen
decisiones efectivas, mejorando su eficiencia y sostenibilidad. No obstante, la
implementaciéon de estas soluciones tecnolégicas enfrenta un gran reto: la dinamica
cambiante de los negocios, las tensiones comerciales internacionales actuales y las
particularidades propias de cada industria dificultan la planificacion precisa de los gastos

de ejecucion y los costos operativos relacionados con estos proyectos.

Este proyecto de grado se centra en el desarrollo de un modelo financiero basado en el
enfoque de Flujo de Caja Descontado (DCF), complementado con simulacién Monte Carlo
y andlisis de sensibilidad, que incorpora las variables necesarias para la estructuracion de
proyectos de eficiencia energética por parte del equipo de Digitalizacién de Celsia
Colombia S.A. E.S.P. Durante su desarrollo, se analizaron los factores e indicadores
financieros que inciden en la formulacion de estos proyectos, con el objetivo de mitigar

errores presupuestales y fortalecer la toma de decisiones en la fase de estructuracion.

Los resultados obtenidos demostraron que la integracién del modelo DCF con métodos
probabilisticos permite capturar la incertidumbre inherente a las condiciones de mercado y
operativas, mejorando la precisién en la estimacion de la rentabilidad y los riesgos.
Asimismo, la aplicacién practica del modelo con datos reales evidencié su capacidad para
anticipar desviaciones en los flujos proyectados y validar la coherencia financiera de los
proyectos. Este enfoque no solo optimiza la gestién econdmica de las iniciativas de
eficiencia energética, sino que también constituye una herramienta estratégica para el
disefio de modelos de negocio sostenibles e innovadores dentro del sector energético

colombiano.

Palabras clave: Analisis financiero, Eficiencia energética, Estructuracion de

proyectos, Modelo DCF, Modelo financiero, Simulacion Monte Carlo.
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Abstract

Technological progress has transformed industries, directly reshaping the way
organizations operate, think, and make decisions. In this context, monitoring and
information management have become key tools that enable organizations to make
evidence-based decisions, enhancing both efficiency and sustainability. However,
implementing these technological solutions remains challenging, as rapidly changing
business dynamics, current international trade tensions, and industry-specific conditions

make it difficult to plan and accurately estimate execution expenses and operational costs.

This master’s project focuses on the development of a financial model based on the
Discounted Cash Flow (DCF) approach, complemented by Monte Carlo simulation and
sensitivity analysis, integrating the variables required for structuring energy-efficiency
projects by the Digitalization team of Celsia Colombia S.A. E.S.P. During its development,
key financial factors and indicators influencing project formulation were analyzed, aiming to

mitigate budgetary errors and strengthen decision-making during the structuring phase.

The results demonstrated that combining the DCF model with probabilistic methods
allows the model to capture the uncertainty inherent in market and operational conditions,
thereby improving the accuracy of profitability and risk estimations. Likewise, the practical
application of the model using real project data validated its ability to anticipate deviations
in projected cash flows and confirm the financial consistency of investments. This approach
not only optimizes the economic management of energy-efficiency initiatives but also
provides a strategic tool for designing sustainable and innovative business models within

the Colombian energy sector.

Keywords: DCF model, Energy efficiency, Financial analysis, Financial model, Monte

Carlo simulation, Project structuring.
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Introduccioén

Los datos permiten a las organizaciones tomar decisiones fundamentadas, optimizar
sus tiempos de respuesta, aumentar su eficiencia operativa y actuar con resiliencia frente
a la variabilidad de sus mercados objetivos. Sin embargo, en muchos casos, la
implementacion de estas soluciones se ve limitada por la escasa compatibilidad entre la
infraestructura existente y la arquitectura tecnoldgica propuesta. Factores como el espacio
disponible, el estado estructural, las condiciones de los equipos actuales y la disponibilidad
de mano de obra calificada inciden de manera significativa en el gasto de capital (capital
expenditure, CAPEX), entendido como la inversion en bienes de capital, infraestructura o
equipos fisicos requeridos para la ejecucion de un proyecto (Corporate Finance Institute
[CFI], 2023). Estas variables, en muchos casos, no pueden cuantificarse con precisién sin
realizar una ingenieria de detalle que permita conocer los requerimientos técnicos y

econdmicos reales de la implementacion.

De acuerdo con la informacién suministrada por el equipo de Digitalizacion de Celsia
Colombia S.A. E.S.P., en proyectos de baja o media cuantia, las empresas encargadas de
la estructuracién suelen optar por no asumir el riesgo financiero que implica desarrollar una
ingenieria de detalle antes de la firma del contrato, debido al costo y al tiempo que esta
etapa demanda. Por este motivo, la estructuracion inicial se realiza, por lo general, con una
ingenieria basica sustentada en una inspeccién visual del equipo técnico, la
documentacion proporcionada por el cliente y las condiciones generales tanto geograficas
como comerciales del sitio. Este comportamiento es consistente con la literatura técnica
sobre gestion de proyectos, que sefala que el nivel de detalle en la fase de factibilidad
depende del tamafo del proyecto, del riesgo asumido por el estructurador y de la
disponibilidad de informacién previa (Project Management Institute [PMI], 2021; Merrow,
2011; Garcia & Lopez, 2020).

En proyectos de ingenieria asociados al negocio convencional de la energia, los
estructuradores y equipos financieros han logrado, a través de anos de experiencia,
identificar los indicadores que pueden presentar variaciones significativas y afectar la
rentabilidad del negocio. Por esta razdn, los modelos financieros aplicados en estos
contextos suelen incorporar dichas variables, con el fin de mitigar los riesgos asociados y

proteger la rentabilidad esperada. No obstante, en el caso de los nuevos negocios
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vinculados con la digitalizacion, el monitoreo energético y la sustitucién tecnoldgica, estos
factores aun no han sido plenamente caracterizados. Ello genera, en algunos casos,
diferencias entre los valores proyectados y los realmente ejecutados, lo cual repercute en

el desempenio financiero de los proyectos.

En este contexto, la presente investigacion tiene como propdsito identificar los
principales factores que afectan el CAPEX requerido para la ejecucion de proyectos de
monitoreo y eficiencia energética, tomando como base la experiencia del equipo de
Digitalizacion de la compafia Celsia Colombia S.A. E.S.P. A partir de este analisis, se
busca definir los indicadores clave que permitan a los estructuradores de proyectos
incorporar en sus modelos financieros las particularidades de este tipo de iniciativas, de
manera que se reduzcan las desviaciones entre las proyecciones y los resultados reales,
contribuyendo asi a mejorar la rentabilidad y sostenibilidad del portafolio de proyectos de

eficiencia energética.



DISENO DEL MODELO FINANCIERO PARA EL CALCULO DE INDICADORES EN PROYECTOS DE MONITOREO Y GESTION
ENERGETICA EJECUTADOS POR EL EQUIPO DE DIGITALIZACION DE LA EMPRESA CELSIA COLOMBIA S.A.

Objetivos

Objetivo general

Disefiar un modelo financiero para el calculo de indicadores en proyectos de monitoreo
y gestién energética ejecutados por el equipo de Digitalizacion de la compafia Celsia
Colombia S.A. E.S.P.

Objetivos especificos

* Analizar los indicadores que intervienen en la estructuracion de proyectos de

monitoreo y gestion energética.

» Conceptualizar las condiciones financieras requeridas por el equipo de
Digitalizacion para la estructuracion de proyectos de monitoreo y gestion

energética.

* Evaluar el comportamiento del modelo financiero disefiado con reales y

simulados.
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Justificacion

Como parte del proceso de adaptacion a las nuevas necesidades del sector industrial
colombiano, han surgido nuevas companias con un portafolio de productos y servicios
orientados a las tendencias tecnoldgicas. Asimismo, muchas empresas histéricamente
asociadas a negocios tradicionales, como los servicios publicos, han optado por
diversificarse e incluir dentro de sus portafolios servicios enfocados en la eficiencia
energética. Empresas como EPM, Promigas, ENEL y Celsia son una prueba tangible de

que la adaptacién del mercado a esta necesidad de informacién y gestion no es opcional.

Companias como Celsia, reconocidas por su participacion en los cuatro segmentos de
la cadena energética colombiana (generacién, transmision, distribucion vy
comercializacion), supieron interpretar las necesidades de sus clientes, quienes
enfrentaban situaciones complejas como la incertidumbre en la disponibilidad energética,
la imposibilidad de competir con importaciones y fallas operativas que se traducian en

pérdidas.

Al incluir servicios de monitoreo mediante soluciones de instrumentacion para la
obtencion de variables energéticas y de procesos, se brindé a los clientes la posibilidad de
optimizar su respuesta operativa y, sobre todo, alinear las decisiones y objetivos de todas
las areas de la compafiia basandose en datos. De igual forma, estos datos funcionaban
en muchos casos como habilitadores de proyectos de gestién energética, en los que la
compafiia ponia al servicio del cliente un equipo de especialistas que, apoyados en
sistemas de gestion de la informacion, lograba ir un paso mas alla e identificar formas mas
eficientes de operacion, lo que se traducia directamente en ahorros. Ademas, al permitir
cuantificar la eficiencia de los procesos y equipos, los datos abrian la puerta a la sustituciéon
tecnoldgica, donde se reemplazaba un equipo 0 una maquina por otra que operaba de
forma mas eficiente o representaba una oportunidad de optimizaciéon en algun segmento

de la cadena operativa.

Sin embargo, como parte del proceso de aprendizaje de estas empresas, se han
cometido errores financieros al estructurar este tipo de proyectos, ya que su naturaleza es

mucho mas dinamica en comparacién con los negocios convencionales. Estos proyectos
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implican un reto en términos de conocimiento especifico, dado que cada uno responde a

necesidades particulares segun el sector, tipo de cliente y proceso.

Es en este punto donde se vuelve fundamental que los estructuradores comprendan en
profundidad el comportamiento de este tipo de proyectos, los factores externos que pueden
influir sobre ellos y las variables que podrian mitigar su riesgo. Por esta razén, es de gran
importancia que los equipos encargados de atender estos requerimientos cuenten con una
herramienta que les permita estructurar nuevas oportunidades de negocio, mitigando el
riesgo financiero que podria generarse por errores en la estimacion inicial del gasto de
capital (capital expenditure, CAPEX) y del gasto operativo (operational expenditure,
OPEX).

De acuerdo con la informacién suministrada por el equipo de Digitalizacién de Celsia
Colombia S.A. E.S.P., la correcta estimacién de estos dos componentes resulta esencial
para la sostenibilidad financiera de los proyectos de monitoreo y eficiencia energética, dado
que tanto el CAPEX, asociado a la adquisicion e instalacion de equipos, infraestructura y
activos tecnolégicos; como el OPEX, relacionado con los costos recurrentes de operacion,
mantenimiento y soporte, impactan directamente la rentabilidad y el flujo de caja

proyectado de cada iniciativa.
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Marco Institucional

Presentacion General de la Empresa

Para el desarrollo de esta investigacion se toman como referencia los proyectos
ejecutados por el equipo de Digitalizacién de Celsia Colombia S.A. E.S.P. Celsia es una
empresa del sector energético con presencia en los negocios de generacion, transmision,
distribucion y comercializacién de energia, tanto en Colombia como en Centroameérica
(Celsia, 2022). En coherencia con su compromiso ambiental, cuenta con un amplio
portafolio enfocado en la eficiencia energética y la generacién a pequefa escala, dirigido

a clientes residenciales, comerciales e industriales.

Actualmente, Celsia genera, transmite y comercializa energia eficiente proveniente de
fuentes renovables (agua y sol), con respaldo térmico en Colombia, Panama y Honduras,
operando un total de 40 centrales de generacién. En Colombia, el 70 % de su matriz
energética es hidrica. La empresa cuenta con 1,3 millones de clientes de energia
convencional (hogares y empresas), 20 centrales hidroeléctricas en Valle, Antioquia,
Tolima y Cauca, 2 centrales térmicas de respaldo en Santander y Codrdoba, 200
subestaciones de distribucion y transmision, 976 kilbmetros de redes eléctricas, 880 puntos
de pago para clientes, 2 distritos térmicos, 70.000 clientes de internet, 20 estaciones de
carga para vehiculos eléctricos (publicas y privadas), mas de 300 techos solares en

empresas y 293 en hogares (Celsia, s.f.).

Durante el primer semestre de 2024, sus ingresos registraron un incremento del 7 % en
comparacion con el mismo periodo de 2023, como se muestra en la Grafica 1. Su EBITDA
se situd en el 24 % (Celsia, 2025). Segun datos al cierre de 2023, la companfiia contaba
con 2.270 colaboradores, de los cuales el 67 % eran mujeres y el 33 % hombres. Ademas,

tiene 2.638 proveedores, de los cuales el 94 % son locales.
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Figura 1 - Comportamiento del Ingreso Celsia

$ 3.300.522

2024

$3.091.240

2023

Nota. Elaboracién propia basada en datos de reportes trimestrales publicados por Celsia.

El objetivo general de Celsia como compafiia es prestar un servicio excepcional a sus
clientes y ofrecerles un portafolio que les permita ser eficientes en su consumo de energia.
Esto se logra mediante la entrega de energia confiable y responsable, la innovacién
constante y la busqueda de nuevas formas de hacer las cosas, todo dentro de una cultura

interna diferenciadora.

Todo el esfuerzo de la compafia se ve reflejado en los resultados del indice de la
Experiencia del Cliente Celsia (IECC), una metodologia implementada para evaluar la
interaccion de los clientes con la marca, asi como con la imagen y la propuesta de valor
de la empresa en sus distintos puntos de contacto. En este indice, se evidencia que en el
afno 2023 se alcanzo un resultado del 73%, cumpliendo asi con la meta proyectada por la

compaidia.

Referentes Estratégicos de la Organizacion

Para Celsia, una MEGA es una meta grande y ambiciosa que brinda lineamientos
estratégicos a la organizacion. Por lo cual se plantearon como su MEGA lograr para el
2025 tener ingresos consolidados de 5 billones de délares, alcanzar 1 milléon de clientes y

tener presencia en 6 paises.
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Con el fin de lograr cumplir su MEGA, enfocaron su estrategia en 3 segmentos:
Hogares, Empresas y Ciudades (Celsia, s.f.). En los cuales definieron los siguientes

enfoques:

 Hogares: cero tramites, posibilidad de escoger nuevas fuentes de generaciéon e
informacion y autogestion de sus consumos.

« Empresas: manejo de activos eléctricos, tranquilidad en el suministro energético,
disminucion de CAPEX y minimizacion de costos operacionales y gestion y control de
consumos.

+ Ciudades: ciudades ecoeficientes; desarrollo, operacion y mantenimiento de activos,
ordenamiento de la movilidad y seguridad vial, y gestion integrada y eficiente de

servicios publicos.

Todo esto sin dejar de lado los 4 pilares claves de su cultura:
1. Damos lo mejor para crecer juntos
2. Nos atrevemos a ser diferentes
3. Somos agiles y confiables
4

Disfrutamos haciendo la vida mas facil

La compania considera los siguientes factores como piezas clave para garantizar el

éxito en una operacion de clase mundial:

» Practicas que garantizan la salud y seguridad de todos los colaboradores.

*  Respeto, protecciéon y conservacion de los ecosistemas.

* Relacionamiento y conocimiento adecuados de los grupos de interés alrededor de las
centrales de generacion.

» Activos confiables que soportan las exigencias del mercado.

» Instalaciones, equipos y personal entrenado, evaluado y competente.

*  Cumplimiento riguroso de los controles operacionales.

»  Gestion de activos y disciplina operativa para la unificacién de procedimientos.

* Intervencién en las unidades de generacion para la definicion de estrategias de
inversion, enfocadas en el uso eficiente de los recursos (agua, sol, viento y
combustibles), aumento de eficiencia de las turbinas y generadores, y actualizacion

tecnoldgica e innovacion.
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Estructura Organizacional

Grupo Argos cuenta con tres empresas principales que son Cementos Argos, Celsia y
QOdinsa. Estas, a su vez, cuentan con varias filiales suscritas en cada una de sus lineas de

negocio e inversiones y participaciones en otras companias.

En el caso de Celsia Colombia S.A. E.S.P. se cuenta con la siguiente estructura

organizacional:

Gobierno corporativo

La junta directiva de Celsia se encuentra compuesta por 5 miembros con sus
respectivos suplentes. Los miembros que tienen alguna relacién laboral con alguna de las
companias de Grupo Argos no reciben ninguna compensacion por ser parte de la Junta
Directiva ni por participar en ninguno de los comités. Para el corte del afio 2023, los

miembros activos de la Junta Directiva de la compafiia eran:

Tabla 1 - Miembros Junta Directiva Celsia 2023

N bW N =

o]

Nota. Adaptado Miembros Junta Directiva, Celsia, 2023, Reporte Integrado 2023.

Ricardo Sierra

Ferndndez

(rmigmbro desde
13)

Esteban Piedrahita
(miembro desde
2019)

Miguel Piedrahita
[miembro desde
2015)

Beatriz Wélaz
[miembro desde
2015)

Gerente General de
Emcali

Fulvio Solo
rrnlti‘:rllrlbm desde

Director General de
la CVC

Marco Anlonia
Sudrez

(rhiermbro desde
2020)

Antonio de Roux
(riembro desde
10}

Claudia Inés
Salazar
(miembro desde
2019

Jesis Maria
Cadavid Londofio
[miembeo desde
2022)

Javier Eduardo
Gutiérrez
(miembro desde
2019)

Luisa Trujillo
[miembeo desde
2015)

Gerente Financiera
Emcali

Jairo Torrado
(miembeo desde
2022)

Directora
Financiera de la

Ingrid Ospina
Raalpe
(miembeo desde
anasto de 2022)
Julidn Vernaza
[miembeo desde
2013

Patrimonial

Patrimanial

Patrimonial

Independianta

Independianta

Independianta

Independianta



DISENO DEL MODELO FINANCIERO PARA EL CALCULO DE INDICADORES EN PROYECTOS DE MONITOREO Y GESTION
ENERGETICA EJECUTADOS POR EL EQUIPO DE DIGITALIZACION DE LA EMPRESA CELSIA COLOMBIA S.A.

Los miembros de la Junta se encuentran organizados en comités de apoyo con el fin de
atender temas especificos en los cuales sus areas de experticia y competencias técnicas
y/o administrativas les permiten realizar aportes de valor para la compania. Los comités se

distribuyen de la siguiente forma:

Tabla 2 - Composicion de Comités Junta Directiva Celsia

Comite de Auditorfa v Comité de Sostenibilidad v Comidga
Finanzas Gobierno Corporativo Nombramiemtos ¥

Miguel Piedratila Ricardo Sierra Ferndndez Ricardo Sierra Femdandez
| . Gerenla General de Emcali i
Bealriz Vélaz (Fulvia Sato) Bealriz Vékaz
Gerenla Ganeral de Emcali Director General de la CVC Antonio de Roux
(Fulvio Soto) (Marco Antonio Sudrez) :
Directara Financiera de la CVC

(Ingrid Ospina) Migueal Piedratita

Antonio de Roux

Nota. Adaptado Miembros Junta Directiva, Celsia, 2023, Reporte Integrado 2023.

Organigrama del Equipo de Desarrollo de Producto

El area de Desarrollo de Producto es la encargada de atender gran parte de los nuevos
negocios dentro del portafolio de la compania, entre ellos los proyectos de monitoreo y

eficiencia energética. Esta se compone por:

+ Equipo Digitalizaciéon Eficiencia Energética: disefio y ejecucion de proyectos de
medicion, monitoreo y gestion energética.

+ Equipo Estructuracion Eficiencia Energética: ingenieria, implementacion vy
sustitucién tecnolégica para eficiencia energética.

+ Multiservicios: iluminacion eficiente, energia de respaldo, diagndstico de equipos
eléctricos, alquiler, venta y mantenimiento de equipos.

+ Distritos Térmicos: disefo, construccion y operacion de distritos térmicos.

* Ejecucion de proyectos de Eficiencia Energética: ejecucién y operacion de

proyectos de eficiencia energética.
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Productos o Servicios Ofertados por el equipo de Digitalizacion

El equipo de Digitalizacién se encarga especificamente de la estructuracion y ejecucion
de proyectos de monitoreo y gestion energética, con los cuales logra atender diversas

necesidades de clientes comerciales e industriales, tales como:

o Disefio e implementacién de soluciones de medicidn y control para el monitoreo de
variables de proceso, operacionales y de consumo energético.

e Desarrollo de modelos de Machine Learning para la gestion energética.

o Creacion de gemelos digitales para el diagnéstico y la propuesta de soluciones de
eficiencia energética en equipos criticos.

« Identificacion de oportunidades para la sustitucion tecnoldgica.

¢ Optimizacion de recetas de operacion en equipos o0 procesos.

Todo esto ha permitido a la compania posicionarse como un referente en el ambito de
la eficiencia energética, abarcando nuevos nichos de mercado al ofrecer soluciones

disefadas y ejecutadas a la medida de cada cliente.

Analisis del Sector

La eficiencia energética ha tenido un gran impacto en el sector industrial y empresarial
colombiano. La creciente conciencia en torno a la sostenibilidad y la incertidumbre sobre
la disponibilidad de energia eléctrica y gas natural han sido factores clave para impulsar
proyectos que permitan a las organizaciones conocerse mejor, operar con mayor eficiencia
y justificar cualquier optimizacion necesaria para garantizar su vigencia y competitividad

en el mercado.

El sector energético es reconocido como un habilitador transversal del desarrollo: el
acceso a energia asequible, confiable y moderna impulsa la productividad, la educacion,
la salud y la competitividad, y es condicion para el logro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) (International Energy Agency [IEA], 2025; United Nations, s. f.). En
Colombia, la actividad de suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado crecio
3,2 % en 2023 (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica [DANE], 2024). En

empleo, segun la encuesta GEIH, en diciembre de 2024 trabajaban 645.000 personas en
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la rama “Suministro de electricidad, gas, agua y gestién de desechos” (2,7 % del total de
ocupados) frente a 715.000 personas en diciembre de 2023 (DANE, 2025).

Sin embargo, la matriz energética colombiana esta compuesta mayoritariamente por
energia hidroeléctrica, aproximadamente el 68 % de la generacion eléctrica, con respaldo
térmico (gas y carbdn) que cubre buena parte del resto y una porcién aun pequefa de
generacion proveniente de fuentes renovables no convencionales (FNCER: solar, edlica,
biomasa) (Low-Carbon Power, 2024; El Tiempo, 2024). Esta configuracién hace que
fendmenos climaticos, como los asociados al fenédmeno de El Nifio, generen alertas y
cuestionamientos sobre la capacidad del sector para garantizar una prestacién continua y

eficaz del servicio en todo momento.

Esta incertidumbre, sumada a la necesidad de mejorar la competitividad, ha llevado al
sector industrial, que representa aproximadamente el 25 % del consumo energético
nacional, a mostrar un creciente interés en la implementacion de soluciones de eficiencia
energética (UPME, s. f.). Aun asi, existen obstaculos que dificultan el disefio e

implementacién de estos proyectos, tales como:

o Resistencia al cambio: es comun encontrar resistencia en organizaciones
pequefas o con estructuras tradicionales. El desconocimiento sobre las
oportunidades y beneficios de este tipo de proyectos, junto con la desconfianza
frente a los ahorros proyectados en relacion con las inversiones requeridas,
suele dificultar su viabilidad (Bancéldex, 2025).

e Limitaciones en la estructuracion: cada organizacion presenta
particularidades que pueden dificultar la estructuracion de soluciones a medida.
Esto obliga a los equipos encargados de la estructuracion a contar con amplios
conocimientos técnicos sobre equipos y procesos, asi como con la capacidad
de adaptarse rapidamente para comprender cada caso y disefiar soluciones
especificas (Bancoldex, 2025).

¢ Riesgo financiero: las inversiones iniciales elevadas y las figuras contractuales
que incluyen esquemas de ahorros compartidos, entre otros factores, generan
una percepcion de riesgo entre las organizaciones al momento (Bancéldex,
2025).
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Marco de Referencia

El Marco de Referencia estructuré el soporte conceptual y técnico de la investigacion,
integrando los fundamentos tedricos de la eficiencia energética, las etapas metodologicas
para su formulacién y las principales barreras que condicionan su implementacién.
Ademas, incorpord enfoques de medicion y verificacion (M&V) y soluciones tecnolégicas
habilitadoras, como el Internet de las cosas (loT), los gemelos digitales y el aprendizaje
automatico, los cuales resultan esenciales para el monitoreo y la optimizacion de procesos.
Igualmente, incluyé la revisiéon de los modelos financieros aplicados en la estructuracion
de proyectos y las metodologias de mitigacidon de riesgos empleadas en el sector

energético, conforme a los lineamientos propuestos por la literatura especializada.

Proyectos de Eficiencia Energética

La eficiencia energética se define como el uso 6ptimo de la energia para obtener un
mismo resultado o nivel de servicio con un menor consumo de recursos, reduciendo los
desperdicios energéticos y las emisiones asociadas (International Energy Agency [IEA],
2023; United Nations, s. f.). Su propésito no es Unicamente disminuir el consumo de
energia eléctrica o de combustibles, sino también contribuir a la mitigacion del cambio

climatico y al uso responsable de los recursos naturales.

Si bien empresas como Celsia Colombia S.A. E.S.P. promueven proyectos de eficiencia
energética, su conceptualizacidon debe apoyarse en marcos tedricos y técnicos
ampliamente reconocidos. De acuerdo con la IEA (2023), la eficiencia energética
constituye el “primer combustible” para alcanzar la neutralidad en carbono, dado que cada

unidad de energia no consumida implica ahorro econémico y reduccion de emisiones.

Para llevar a cabo el disefio de un proyecto de eficiencia energética se deben tener en

cuenta las siguientes etapas, basadas en la guia metodoldgica de Celsia (2024c):

1. Diagnéstico de la Organizaciéon y sus Procesos: En esta etapa se realiza el
levantamiento de informacion relevante para caracterizar los procesos en sus diversos

ambitos de gestion, incluidos los administrativos, de personal y operativos.
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2. ldentificacion de Oportunidades: Se identifican oportunidades de mejora, ya sean
equipos disponibles para sustitucion tecnoldgica, propuestas de monitoreo para la
gestion de uso y optimizacion de recetas o nuevos disefios de sistemas o equipos para
aumentar la eficiencia de los procesos.

3. Propuesta de Solucion: En esta etapa se disefia la ingenieria de las oportunidades
identificadas y se exponen a los usuarios finales con el fin de que seleccionen las que
les generen mayor interés y el equipo de ingenieria pueda profundizar en su disefo y
estructuracion.

4. Estructuracién Financiera: Se identifican los costos tanto de Capex como de Opex
gue seran necesarios para la ejecucion y mantenimiento de cada proyecto, asi mismo
se tiene en cuenta la utilidad que se le asignara al proyecto y las variables econdémicas
a las que haya lugar dependiendo del tipo pago y la naturaleza de la implementacion
gue se esté contemplando para el proyecto.

5. Ejecucion: Se realiza la implementacién de la solucién disefiada bajo las condiciones
previamente acordadas entre el cliente final y el equipo de ingenieria.

6. Seguimiento y monitoreo: En esta etapa se debe realizar un seguimiento de KPIs e

indicadores de eficiencia definidos por ambas partes durante el proceso de ejecucion.

Linares (2009) resalta la importancia del ahorro y la eficiencia energética como
instrumentos esenciales para prevenir el calentamiento global y promover el cuidado
ambiental, senalando la necesidad de politicas que incentiven la inversién en estas
iniciativas, aun cuando requieren una inversioén inicial elevada y capacidades técnicas

especializadas.

La eficiencia energética se posiciona en todos los sectores productivos como una de
las principales estrategias para controlar y reducir las emisiones de CO,, generando
simultaneamente beneficios econdmicos a mediano y largo plazo. Por ello, resulta
indispensable vincular estas estrategias con el conocimiento técnico de los procesos

involucrados para maximizar los resultados.

Segun la Agencia Internacional de Energia (IEA, 2023) y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID, 2013), la implementacion de programas de eficiencia energética es
determinante para el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible,

especialmente el ODS 7, al propiciar ahorros sostenibles, reducir la intensidad energética
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y mejorar la competitividad empresarial. En el contexto colombiano, organismos como la
Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME) han sefialado que la gestion eficiente de
la energia aun se encuentra en fase de consolidacién y requiere la actualizacion de

metodologias de evaluacion y seguimiento (UPME, 2024).

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (2013), estos programas
presentan barreras de tipo institucional, financiero, técnico, informativo y de mercado, las
cuales deben analizarse antes de iniciar cualquier estudio o inversion. Dichas barreras
incluyen limitaciones regulatorias, costos de inversion, desconocimiento tecnolégico y

percepcién de riesgo por parte de los inversionistas.

Asimismo, identifican algunas barreras para la realizacion de estos proyectos, las cuales
deben ser analizadas antes de iniciar los estudios. Las barreras se pueden categorizar en

cinco clases (Banco Interamericano de Desarrollo, 2013):

* Institucionales /culturales:

- Barreras regulatorias, ya sean restricciones contraproducentes o disposiciones
relativas al mercado.

- Proceso de participaciéon poco util, demorado y complejo de los actores
interesados en programas existentes.

- Barrera de agente principal: la entidad que invierte en las instalaciones o en los
equipos no esta a cargo de la facturacion del servicio.

- Decisiones irracionales, bajo nivel de educacion, creencias, tradiciones y/o
comportamientos de algunos miembros de la sociedad.

- Cultura corporativa y organizacional.

- Poca confianza en que las medidas de eficiencia energética logren generar
ahorros reales.

- Conexién entre el volumen de ventas y la rentabilidad de las empresas de
energia.

- Dudas acerca de si los programas de eficiencia energética permiten realmente
posponer la inversién en la ampliacién de la capacidad de generacion.

- Falta de capacidad para considerar, disefiar y/o hacer cumplir los cédigos y

estandares.
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* Financieras:

- Alta inversién inicial en medidas de conservacion de energia cuando el
financiamiento es limitado.

- Largo periodo de retorno a la inversién para las medidas de eficiencia energética
intensivas en capital (el periodo de retorno por lo general se utiliza para la decisién
de inversion).

- Alto costo de decision o de desarrollo del proyecto.

- Alto costo de financiamiento y falta de apalancamiento para los usuarios finales.

- Escasez de créditos comerciales, de arrendamiento y de apalancamiento financiero
para la inversion en eficiencia energética y/o de los usuarios finales.

- Desinterés de los bancos comerciales locales y otras instituciones financieras en el
negocio de la eficiencia energética.

- Desconocimiento, por parte de la banca, de modalidades de financiamiento de
eficiencia energética.

- Percepcion de alto riesgo de los bancos comerciales locales y otras instituciones
financieras.

- Desconocimiento del valor monetario de los ahorros.

» Técnicas:
- Falta de tecnologia o tecnologia inmadura.
- Altos costos ocultos (mantenimiento, instalacion, reparacion).
- Repuestos disponibles solo en el exterior.
- Incertidumbre y riesgos en torno a los ahorros energéticos, a la efectividad del
sistema en cuanto a obtener el resultado esperado, a la probabilidad de fallas,

etc.

* De Informacioén:
- Barrera de costos de transaccién. Los usuarios no estan dispuestos a invertir
recursos (tiempo y esfuerzo) en tomar una decisién econémicamente 6ptima.
- Informacién no disponible.
- El consumo de energia de equipos e instalaciones no se encuentra a la vista del
consumidor.
- Falta de conciencia sobre los beneficios de la eficiencia energética.

- Riesgo técnico percibido.
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e De Mercado:

- Barrera de disponibilidad. La falta de tecnologias de eficiencia energética
asequibles y adecuadas a las condiciones locales.

- Cobertura incompleta.

- Desactualizacién tecnoldgica o technology dumping.

- Problemas con los distribuidores de equipos, por ejemplo, baja calidad de la

capacitacion de personal y alta rentabilidad de equipos menos eficientes.

Antes de hacer cualquier distincion, se debe saber que la energia y el ahorro de la
demanda no se pueden medir directamente: solo se pueden estimar. Los ahorros se
determinan comparando el uso de energia antes y después de que se implemente un
determinado programa, teniendo en cuenta la informacién de fabricacién y estimacién
relacionada con cada uno de los equipos y/o procesos que intervienen en la férmula. Sin

embargo, no es posible medir lo que habria ocurrido en ausencia de este.

Es asi como la medicién y verificacién, por una parte, y los ahorros considerados, por
otra, constituyen dos tipos de enfoques para calcular el ahorro de energia en un proyecto

determinado.

« Medicidén y verificacion o M&V: se trata de un método utilizado para calcular el ahorro
que comporta algunas actividades de medicién. M&V se refiere a la recopilacion de
datos, mediciones y analisis utilizados para estimar la demanda energética y el ahorro
producido en sitios o proyectos individuales. M&V puede ser 0 no un subconjunto de
las actividades de evaluacion de impacto del programa (U.S. Department of Energy,
2024).

* Ahorros considerados (deemed savings): estos constituyen una estimacion del
ahorro de energia en un proyecto determinado (como, por ejemplo, una medida
especifica de conservacién de energia) que no implica medicion. Se trata de un célculo
de ingenieria basado exclusivamente en supuestos y formulas técnicas reconocidos y
respaldados ya sea por la literatura especializada o a través de la practica (Efficiency

Valuation Organization, 2021).
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Soluciones loT

Los proyectos de monitoreo se basan en la medicidon de variables para la recoleccion

de datos que posteriormente seran analizados para entender y predecir el comportamiento

de algun equipo o proceso. Esto funciona de forma ciclica, ya que, si la solucién no se

sostiene en el tiempo, los resultados no se mantendran de forma permanente. Para lograr

este objetivo, se implementan soluciones loT (Internet de las cosas). Estas son redes de

dispositivos fisicos que se encuentran conectados a internet y permiten recopilar, transmitir

y actualizar los datos. Los dispositivos utilizados pueden ser desde equipos sencillos con

salidas analdgicas hasta controladores de maquinas o equipos complejos (IBM,s.f).

Al momento de disefar e implementar soluciones de loT se requieren los siguientes

componentes claves:

Sensores y dispositivos: se encargan de leer los datos requeridos.

Conectividad: permite que los datos recopilados puedan ser enviados y procesados,

ya sea a través de la red celular, Bluetooth o wifi, entre otras tecnologias.

Procesamiento: los datos son solo datos si no se procesan, analizan y entienden

para actuar sobre sus resultados. Se debe contar con una base de datos y/o

plataforma que permita la recepcién de la informacion para su procesamiento.

Mientras que algunas de las aplicaciones mas populares para soluciones loT son:

Edificios inteligentes:

lluminacion inteligente: los recambios de luminarias por led y la
implementacién de sensores para el control de activaciones, intensidad y
control de consumos son las soluciones de eficiencia mas conocidas e
implementadas en el contexto colombiano actual.

Proyectos HVAC: la implementacién de instrumentacién para el control de
sistemas HVAC permite a los usuarios optimizar sus consumos y mejorar la
eficiencia de sus equipos.

Gestion ocupacional: la implementacién de sensores de movimiento y
reconocimiento de imagenes permite tener una solucién estable y segura que

optimiza los recursos con base en la ocupacién. Variables como iluminacion y
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suministros de aire frio o calefaccién pueden ser controladas de forma eficiente

gracias a esto.

» Eficiencia energética en el sector industrial:

Monitoreo de procesos: medir las distintas variables de un proceso para
implementar modelos estadisticos permite conocer los rangos ideales de
operacion e implementar modelos de optimizacion.

Mantenimiento predictivo: entender desde los datos el comportamiento de
una maquina o equipo les permite a los usuarios identificar de forma previa a la
falla posibles configuraciones que afecten la operacion y tomar acciones
preventivas en vez de correctivas.

Costeo eficiente: conocer el consumo real de los energéticos que intervienen
en un proceso de produccion les permite a los usuarios costear el valor real de

su produccion.

Ciudades Inteligentes:

Alumbrado publico: desde ajustar la intensidad hasta los rangos de operacion
o activacion de las luminarias, permite que las ciudades y concesiones ahorren
de forma significativa en sus consumos y en la durabilidad de los elementos
implementados en el sistema.

Redes eléctricas inteligentes: la integracion de dispositivos 10T en las redes
eléctricas permite la gestion de la energia de manera eficiente y como respuesta

a la demanda en tiempo real.

Eficiencia energética residencial:

- Hogares inteligentes: la implementacion de sensores y dispositivos
inteligentes para la domética en hogares permite tener el control sobre los
consumos y permite ahorros a través de la gestion de uso.

- Generacion a pequena escala: en la actualidad es cada vez mas comun la
implementacién de soluciones de generacién de energia a pequefna escala,
ya sea a través de soluciones solares o plantas eléctricas, en estos proyectos
la implementacion de soluciones loT permite conocer los resultados de los
proyectos desarrollados a través de variables como energia generada,

consumida y suministrada.
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Gemelos Digitales

Con las variantes de tendencias a nivel global en torno al procesamiento de datos,
conceptos avanzados como los gemelos digitales y la implementacién de modelos de
machine learning ganan cada vez mas fuerza en el mercado. Por un lado, un gemelo digital
es la representacion virtual de un objeto, maquina, sistema o proceso del mundo real. Esta
tecnologia tiene como objetivo simular, monitorear y analizar el comportamiento del

elemento en tiempo real utilizando datos recopilados por la red de sensores loT (IBM,s.f).

Las caracteristicas que debe cumplir un sistema para considerarse un gemelo digital
son:

e Modelo digital: se debe contar con una réplica virtual de un objeto fisico.

e Sensores: deben existir sensores que recopilen informacion en tiempo real del
objeto fisico a simular.

o Conectividad: la transmisién de datos desde los sensores al modelo debe ser
estable y confiable.

e Andlisis y simulacion: se deben entrenar los modelos estadisticos y las

condiciones del sistema con los datos medidos.

Aparte de la reduccion de costos, la trazabilidad y la gestidon de los datos, los gemelos
digitales facilitan la experimentacion y el desarrollo de nuevas soluciones sin asumir los
riesgos que anteriormente se encontraban asociados a modificar la configuracion de una

maquina en el mundo fisico. Siendo este su mayor beneficio.

Actualmente, las aplicaciones mas comunes de gemelos digitales son las simulaciones
de equipos criticos cuya detencion o posible falla afecta de forma critica la produccion u
operacion, por lo que la capacidad de tomar decisiones como resultado de las simulaciones
y ponerlas en marcha durante la operacion del equipo brinda una oportunidad que hasta

hace unos afos parecia imposible.
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Machine Learning

El Machine Learning es una rama de la inteligencia artificial que se basa en el desarrollo

de algoritmos y modelos matematicos y estadisticos que permiten a las maquinas aprender

de los datos para mejorar con el tiempo su rendimiento definiendo sus parametros ideales

para su operacion (IBM,s.f).

Los componentes claves del machine learning son:

Datos: los datos son la columna vertebral de un modelo de machine learning.
Independientemente de si son estructurados, como por ejemplo una tabla, o no
estructurados, como imagenes o texto.

Algoritmos: son los métodos matematicos y estadisticos que se definen para
el procesamiento de los datos con el fin de identificar patrones y hacer
predicciones sobre su comportamiento.

Modelos: hacen referencia a las representaciones matematicas que se entrenan
con los datos para realizar o proyectar tareas especificas.

Entrenamiento: en este proceso se ajustan los parametros del modelo
utilizando los histéricos de informacion para conocer las caracteristicas
generales del sistema.

Evaluacioén: es cuando se pone a prueba el modelo, se mide su rendimiento y

se asegura su precision.

En la actualidad existen varios tipos de machine learning, algunos de los mas conocidos

son:

Modelos de Aprendizaje Supervisado: estos se entierran con datos que se
encuentran etiquetados, algunos ejemplos incluyen la clasificacion y la
regresion.

Modelos de Aprendizaje No Supervisado: estos modelos encuentran
patrones en datos que no se encuentran etiquetados; algunos ejemplos incluyen
el clustering.

Modelos de Aprendizaje de Refuerzo: el modelo cuenta con la capacidad de
aprender a tomar decisiones mediante su interaccién con su entorno. Se

requiere que se sefalicen los beneficios y consecuencias de sus acciones.
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Modelos Financieros para la Estructuracion de Proyectos

Un modelo financiero es una abstraccién de una situacién econdmica y financiera de
una empresa u organizacion que sirve como herramienta de gestion y permite proyectar
los resultados futuros de las decisiones que se planean tomar en el presente. Un modelo
financiero es la representacion abstracta de una situacién problematica real de un ente
econdmico, donde se simplifica la parte en conflicto resaltando las variables a solucionar.
Presentando variables de entrada, un proceso de transformacion y una variable de salida

transformada (Pérez, 2019).

Los modelos financieros tienen como objetivo reducir la incertidumbre y, en
consecuencia, disminuir el riesgo al momento de tomar decisiones estratégicas basadas

en datos y proyecciones.

Asi mismo, en cuanto al tema de la eficiencia energética el modelo financiero debera
tener en cuenta tres aspectos fundamentales como son: el econdmico, el ambiental y el de
seguridad de suministro, ya que los energéticos son un recurso finito, su uso debe ser
totalmente cuidadoso, adicional a que es uno de los pilares sobre los cuales se desarrolla

nuestra sociedad.

En el aspecto econdmico, se deberan identificar aquellas actividades, equipos o
procesos que se pueden utilizar para reducir los costos energéticos y, en cada caso, poder
usar esos excedentes econdmicos en otras actividades que también generen valor para la
organizacion. En el aspecto ambiental, se sabe que gran parte de las emisiones de gases
de efecto invernadero estan relacionadas con el uso de la energia; si estos se reducen, se
podra generar un impacto positivo en el cambio climatico; y en el aspecto de seguridad,
permitira incrementar las reservas y afrontar con mas solvencia periodos de carencia

energetica.

Para el desarrollo de estos modelos, se deben tener en cuenta las variables financieras
que intervienen dentro de los proyectos, tales como cambio de moneda, inflacion,
intereses, etc. De igual forma, se deben tener en cuenta los costos tanto de Capex como

de Opex que intervendran durante el periodo de duracion del contrato.
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Capex es un acronimo en inglés de Capital Expenditure, que podemos traducir como
gasto de capital (Boronat et al., 2019). Este representa la inversidén en activos fijos, también
llamados activos no corrientes o inmovilizados, destinados a permanecer por mas de un
afio en la compafia. Es un indicador importante para mostrar cuanto capital reserva la
organizacion para adquirir maquinas, buenas raices y otros activos. Entre las principales

inversiones/gastos de CAPEX destacan los siguientes:

e Compra de maquinas.
¢ Adquisicion de equipos y software.
e Construccion y renovacion de areas de la empresa.

e Compra de vehiculos para el transporte de mercancias.

Por otro lado, OPEX significa Operational Expenditure o “gastos operativos”. Esto se
refiere a las inversiones en términos operativos (Brealey et al., 2007). Como, por ejemplo,
lo son gastos asociados al mantenimiento de equipos, direccién de obra, adquisicion de

combustible, telecomunicaciones, entre otros.

El modelado financiero juega un papel vital en los procesos de toma de decisiones,
como pronosticar flujos de efectivo futuros, evaluar oportunidades de inversién y evaluar
la salud financiera de una empresa. Al utilizar suposiciones y datos histéricos, los modelos
financieros proporcionan un marco para tomar decisiones comerciales informadas.

Algunos de los componentes del modelado financiero son:

e Supuestos: Los modelos financieros suelen basarse en supuestos sobre variables
como las tasas de crecimiento de los ingresos, los gastos y las condiciones del
mercado. Estos supuestos sirven como insumos e influyen en los resultados.

e Datos Histdricos: Los modelos financieros incorporan datos financieros histéricos
para establecer tendencias y patrones, lo que permite a los analistas realizar
proyecciones basadas en el desempeno pasado.

e Foérmulas y Funciones: Los modelos financieros utilizan formulas y funciones para
realizar calculos, como el calculo del valor actual neto (VAN), la tasa interna de

rendimiento (TIR) y otras métricas financieras.
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¢ Anadlisis de Sensibilidad: El analisis de sensibilidad permite a los analistas evaluar el
impacto de las variables cambiantes en los resultados del modelo financiero,

proporcionando informacion sobre la solidez del modelo y los riesgos potenciales.

Los modelos financieros se pueden clasificar en tres grandes grupos (Sapag & Sapag,
2014):

o Modelos de presupuestacion y prevision: Estos modelos ayudan a las
organizaciones a planificar y asignar recursos mediante la proyeccién de ingresos,
gastos y flujos de efectivo futuros.

o Modelos de valoraciéon: Se utilizan para determinar el valor intrinseco de una
empresa o inversion, considerando factores como flujos de efectivo descontados,
analisis de empresas comparables y multiplos de mercado.

¢ Modelos de analisis de riesgos: Evaluan los riesgos potenciales asociados con una
inversion o decisiéon comercial en particular, incorporando factores como la volatilidad

del mercado, el riesgo crediticio y los riesgos operativos.

Metodologias Implementadas en el Diseiio de Modelos Financieros y

Estrategias de Mitigacion de Riesgos Financieros

En Colombia se identifico la aplicacidon de diversas metodologias orientadas al disefio
de modelos financieros y a la mitigacion de riesgos asociados a las decisiones de inversion,
particularmente en sectores de infraestructura, energia y eficiencia industrial, donde la
toma de decisiones requiere equilibrar rentabilidad, sostenibilidad y riesgo. Estas
herramientas permitieron evaluar distintos escenarios econédmicos con mayor precision,
mediante el uso de analisis estadisticos y matematicos que fortalecieron la capacidad de

prediccién y respaldaron la toma de decisiones estratégicas fundamentadas.
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El Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM)

En la estructuracion de proyectos de ingenieria, la identificacion, analisis y mitigacion

de riesgos constituyen un componente esencial para garantizar su viabilidad técnica,

financiera y operativa. A diferencia del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), cuya

aplicacion se centra en la valoracién de activos financieros en funcion del riesgo

sistematico y la rentabilidad esperada del mercado (Sharpe, 1964), los proyectos de

ingenieria requieren enfoques mas integrales que consideren multiples fuentes de

incertidumbre y caracteristicas propias de cada proyecto.

La validez del modelo CAPM depende de una serie de supuestos tedricos que permiten

su formulacion. Entre los mas relevantes se encuentran los siguientes:

Eficiencia del mercado y ausencia de fricciones: Se asume que todos los
inversores tienen acceso a la misma informacion de forma simultanea y que no
existen costos de transaccion ni impuestos que interfieran en las decisiones de
compra o venta de activos financieros.

Racionalidad de los inversores y aversion al riesgo: Se considera que los
agentes econdmicos actuan de manera racional, buscando maximizar su utilidad
y prefiriendo inversiones con menor riesgo, siempre que no exista una
compensacion adecuada en términos de rentabilidad esperada.

Acceso a la tasa libre de riesgo en igualdad de condiciones: Se plantea que
todos los participantes del mercado pueden prestar y endeudarse a una misma
tasa de interés sin riesgo, lo que permite una asignacion eficiente del capital y

la formacion de carteras dptimas.

El conocimiento de estos supuestos resulta esencial para comprender las posibles

limitaciones del modelo, asi como los factores que pueden afectar su precision y

aplicabilidad en contextos reales.

41



DISENO DEL MODELO FINANCIERO PARA EL CALCULO DE INDICADORES EN PROYECTOS DE MONITOREO Y GESTION 42
ENERGETICA EJECUTADOS POR EL EQUIPO DE DIGITALIZACION DE LA EMPRESA CELSIA COLOMBIA S.A.

Limitaciones del Modelo CAPM en la Evaluacion de Proyectos de

Ingenieria

La utilidad del modelo CAPM es indiscutible en el ambito de las inversiones bursatiles,
donde la relacion del riesgo con el retorno puede representarse mediante la linea del
mercado de capitales. Sin embargo, su aplicacion a proyectos de eficiencia energética

presenta limitaciones importantes, ya que:

o No considera los riesgos especificos de cada proyecto, como fallas técnicas,
demoras en la ejecucion o cambios regulatorios.

e Se basa en la premisa de que los mercados son eficientes y completos, lo cual
rara vez se cumple en contextos reales en el sector industrial.

e Supone una tasa de descuento Unica basada en el riesgo sistematico, sin
permitir ajustes por riesgos no diversificables propios del entorno de este tipo de

proyectos.

Frente a estas limitaciones, se han desarrollado enfoques alternativos que permiten
capturar mejor la complejidad y las incertidumbres que se encuentran en proyectos reales

de eficiencia energética.

Principales Enfoques para la Mitigacion de Riesgos en Proyectos de

Eficiencia Energética

e Anadlisis de Riesgo mediante Simulacion Monte Carlo
La simulacion Monte Carlo es una técnica probabilistica que permite modelar la
incertidumbre en variables clave como los costos, los ingresos esperados, los plazos
de ejecucion o los precios de insumos. Esta metodologia no proporciona un unico
resultado, sino una distribucién de posibles resultados basada en miles de

simulaciones aleatorias (Mun, 2014).

Aplicaciones frecuentes:

- Evaluacién del rango de valores del Valor Actual Neto (VAN) ante incertidumbre.
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- Determinacién de la probabilidad de que el proyecto alcance una rentabilidad
minima.
- ldentificacion de variables criticas mediante andlisis de sensibilidad

probabilistico.

Este analisis aporta una visidbn probabilistica realista, permitiendo a los
responsables del proyecto prepararse para diferentes escenarios, desde los mas

optimistas hasta los mas adversos.

¢ Andlisis de Sensibilidad y Escenarios
El analisis de sensibilidad examina como pequefios cambios en una variable
independiente afectan el resultado del proyecto. Por su parte, el andlisis de
escenarios permite modelar combinaciones de cambios simultaneos, por ejemplo:

”

“escenario optimista”, “escenario base” y “escenario pesimista” (Damodaran, 2012).

Aplicaciones frecuentes:
- Comparacién del impacto de diferentes tasas de inflacion, de la variacion en la
demanda o de los costos de insumos.

- Priorizacién de variables criticas que requieren mecanismos de control.

La sencillez y utilidad de este analisis permiten la toma de decisiones rapidas,

especialmente en etapas preliminares de estructuracién de los proyectos.

¢ Valoraciéon mediante Opciones Reales
El enfoque de opciones reales traslada conceptos de las finanzas derivadas al
analisis de proyectos. Se valora la posibilidad de tomar decisiones futuras como
expandir, pausar, cancelar o redisefiar el proyecto en funciéon de nuevas condiciones

del entorno (Trigeorgis, 1996).

Aplicaciones frecuentes:

- Proyectos de energia donde se puede postergar una inversion si los precios del
mercado no son favorables.

- Infraestructura vial con fases de ampliacién opcional, dependiendo del flujo

vehicular.
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Este analisis les permite a los estructuradores reconocer y cuantificar el valor
estratégico de la flexibilidad gerencial, lo cual no es posible bajo modelos rigidos
como el CAPM.

¢ Gestion de Riesgos seguin la Norma ISO 31000
La norma ISO 31000 de 2018 establece un marco integral para la gestién del riesgo,
aplicable a proyectos de cualquier sector. Incluye etapas como identificacion,
analisis, evaluacion, tratamiento, monitoreo y comunicacion del riesgo (International

Organization for Standardization, 2018).

Aplicaciones frecuentes:
- Proyectos de infraestructura publica donde deben evaluarse riesgos sociales,
politicos y ambientales.

- Proyectos de manufactura que enfrentan riesgos operativos y tecnoldgicos.

Esta norma establece un enfoque amplio que considera tanto riesgos financieros

como no financieros, fomentando la gobernanza y la toma de decisiones informadas.

¢ Analisis Multicriterio (AMC)
Este enfoque permite evaluar alternativas de decisidon considerando multiples
criterios que no necesariamente son comparables entre si, como rentabilidad,
impacto ambiental, aceptacién social, tiempo de ejecucion, entre otros (Saaty,
1980).

Aplicaciones frecuentes:

- Seleccién de trazados viales, considerando costos, impacto ecoldgico y
desplazamiento de comunidades.

- Eleccién de tecnologias en proyectos energéticos con diferentes perfiles

técnicos, econémicos y ambientales.

Este analisis integra aspectos cuantitativos y cualitativos, permitiendo decisiones
equilibradas en contextos donde el retorno financiero no es el Unico criterio

relevante.
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Ley 1715 de 2014

La Ley 1715 contempla incentivos tributarios para proyectos de eficiencia energética,
esta es la ley por medio de la cual se regula la integracion de las energias renovables no
convencionales al Sistema Energético Nacional (Congreso Colombiano, 2014), dentro de

los beneficios podemos destacar los siguientes:

e Deduccion del impuesto sobre la renta.

e Exencion del IVA para las empresas que importan o compren bienes y servicios que
se utilizan directamente en la produccion y utilizacién de energia renovable.

o Exencion de aranceles en equipos, maquinarias y materiales que sean utilizados en
proyectos de energia renovable.

o Las empresas pueden aplicar una depreciacién acelerada de sus activos.

e Certificados de Energia Renovable (CER)
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Disefio Metodolégico

Tipo de Investigacion

De acuerdo con el problema planteado, la investigacion se desarrollara con el apoyo del
equipo de Digitalizacion de la empresa Celsia Colombia S.A. E.S.P., ubicado en la ciudad
de Yumbo, Valle del Cauca. Esta se limita al disefio de un modelo de flujo de caja
descontado (DCF, por sus siglas en inglés de Discounted Cash Flow), con simulacién
Monte Carlo y analisis de sensibilidad para la estructuracion de proyectos de monitoreo y

gestion energética.

La investigacién adopta un enfoque mixto, no experimental y transversal:

o El enfoque mixto integra componentes cuantitativos, a través del modelamiento
financiero DCF y la simulacién Monte Carlo, con cualitativos, mediante entrevistas
y analisis de percepcidn del equipo de Digitalizacién. Esto posibilita combinar la
precision numérica con la comprension del contexto operativo de los proyectos.

o EIl disefio no experimental implica que no se manipulan variables, sino que se
observan los fendmenos tal como ocurren en su entorno natural, utilizando datos
historicos y financieros reales para construir el modelo.

e El disefio transversal recolecta la informacién en un momento Unico, describiendo
las condiciones actuales de los proyectos y permitiendo validar el modelo propuesto

de forma contextual (Hernandez-Sampieri, Mendoza y Torres, 2022).

Los proyectos de eficiencia energética abarcan diferentes etapas. Para efectos de esta
investigacion, se impactara la etapa cuatro, correspondiente a la estructuracion financiera,
y la etapa seis, en la cual se realizara seguimiento y monitoreo a los indicadores clave de

desempeno definidos en el modelo financiero.

En Colombia, los proyectos de eficiencia energética pueden acceder a beneficios
tributarios establecidos en la Ley 1715 de 2014 y modificados por la Ley 2099 de 2021.
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Estos incluyen:

a) la deduccion del 50 % de la inversion en el impuesto de renta durante un periodo
de hasta quince afios;

b) la exclusion del IVA en la adquisicion de equipos o servicios destinados a
eficiencia energética;

c) la exencién de aranceles para equipos no producidos en el pais, y

d) la depreciacion acelerada de activos en un periodo de cinco afios (Ministerio de

Minas y Energia, 2015; Congreso de la Republica, 2021).

Con el paso del tiempo, la conciencia ambiental y la responsabilidad social empresarial
han aumentado significativamente. De acuerdo con el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE, 2024), el 74,8 % de los hogares colombianos manifiestan
preocupacion por el impacto ambiental del consumo energético. Ademas, la Comision de
Regulacién de Energia y Gas (CREG, 2023) reportd que las tarifas eléctricas aumentaron
mas del 25 % entre 2022 y 2023, impulsando a las empresas a buscar alternativas que les

permitan optimizar sus costos y reducir su exposicion al riesgo energético.

La eficiencia energética se consolida como un sector en crecimiento y con alta
proyeccion. La Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME, 2024) estima que la
inversion privada en eficiencia energética aumenté un 18 % anual entre 2020 y 2023,
mientras que el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2023) indica que el nUmero de
proyectos en América Latina se duplicé en ese mismo periodo, con Colombia entre los
cinco paises con mayor crecimiento relativo. Este panorama evidencia que la eficiencia
energética es un nicho cada vez mas atractivo para la diversificacion empresarial y la

innovacion tecnoldgica.

Sin embargo, las variaciones en los mercados financieros y de bienes, asi como el
incremento en los costos de equipos tecnoldgicos, han generado nuevos desafios. Segun
el Banco de la Republica (2024), la devaluacion del peso y el aumento de precios
internacionales de componentes electronicos elevaron entre un 12 % y un 20 % los costos
de importacion de equipos en 2023, lo que puede ralentizar la ejecucion de proyectos o

reducir su rentabilidad esperada.
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Analisis Externo

Para comprender el contexto competitivo de los proyectos de eficiencia energética, se

elaboré una matriz DOFA, que permitié identificar las principales oportunidades y

amenazas del entorno:

Oportunidades:
Avances tecnolégicos: los desarrollos en instrumentacion, sensorizaciéon vy
analisis de datos impulsan la adopcion de soluciones para optimizar la eficiencia
operativa y reducir costos energéticos.
Incentivos tributarios: la politica publica nacional incentiva las inversiones en
eficiencia energética mediante deducciones fiscales, exclusion de IVA y
exenciones arancelarias, fortaleciendo la viabilidad financiera de estos proyectos
(Ministerio de Minas y Energia, 2015; Congreso de la Republica, 2021).
Aumento en la demanda: la creciente conciencia ambiental, los mayores costos
energéticos y la coyuntura econémica han motivado a las empresas a buscar
estrategias que generen ahorros sostenibles y mejoren su competitividad (DANE,
2024; CREG, 2023).

Amenazas:

Cambios regulatorios: modificaciones en los incentivos tributarios o en la
politica energética podrian afectar la ejecucion de nuevos proyectos.

Aumento de la competencia: la expansién del mercado de eficiencia energética
ha estimulado la entrada de nuevos actores, incrementando la competencia y
presionando los margenes de rentabilidad (UPME, 2024).

Fluctuaciones macroeconémicas: las variaciones cambiarias, los precios de
materias primas y la dependencia de equipos importados pueden elevar los
costos de inversion y frenar la ejecucion de proyectos (Banco de la Republica,
2024).
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Analisis Interno

Como parte del analisis del DOFA se plantean las siguientes fortalezas y debilidades:

Fortalezas:

Reputacional: Celsia mantiene un posicionamiento solido como empresa
vanguardista en innovacion y sostenibilidad. En 2023 fue incluida en el indice de
Sostenibilidad de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2023), lo que refuerza
su reputacion en el mercado energético.

Enfoque innovador: el equipo promueve la integracion de tecnologias avanzadas
de monitoreo, automatizacién y analisis de datos para mejorar la eficiencia de sus
clientes.

Competencia técnica: el equipo de Digitalizacion estd conformado por cinco
profesionales especializados en ingenieria eléctrica, electronica, mecatrénica y
matematica aplicada, con experiencia promedio de ocho afios en instrumentacion,

control y analisis de datos (Celsia, 2024).

Debilidades:
Costos iniciales elevados: segun la UPME (2023) y Bancdldex (2024), la
inversion inicial en proyectos de eficiencia energética industrial puede oscilar entre
el 10 % y el 30 % del gasto operativo anual del cliente, lo que en muchos casos
excede su capacidad financiera.
Capacidad limitada: el equipo de trabajo es relativamente pequefio, lo que
restringe los recursos humanos y financieros disponibles para atender multiples

proyectos de forma simultanea.

Asimismo, para el desarrollo del modelo financiero, se realizé un diagnéstico de la

estructura de costos y procesos actuales de gestion de proyectos. Ademas, se efectuaron

entrevistas con los miembros del equipo de Digitalizacion con el fin de identificar

percepciones, capacidades y limitaciones operativas. El analisis cualitativo de las

respuestas permitié reconocer patrones y oportunidades de mejora que serviran como

insumo para la propuesta del modelo, buscando garantizar su aplicabilidad y alineacion

con las necesidades reales de la organizacion.
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Poblacién, Muestra y Ficha Técnica

Para la obtencion de la informacion primaria se diseiié una encuesta/entrevista dirigida
al equipo de Digitalizacion de la empresa Celsia Colombia S.A. E.S.P., perteneciente a la
unidad de negocio de Desarrollo de Productos de Eficiencia Energética. Esta herramienta
fue aplicada en el marco del proyecto de grado desarrollado por las estudiantes de la
Maestria en Administracion de Empresas, en calidad de consultoras académicas para la

organizacion.

El universo de estudio estuvo conformado por la totalidad del equipo de Digitalizacion,
es decir, cinco (5) ingenieros responsables de la estructuracion y ejecucion de proyectos
de monitoreo y gestion energética y el lider del equipo de Desarrollo de Productos. Debido
al tamano reducido de la poblacion, la cobertura fue del 100 %, por lo que la muestra
coincidioé con la totalidad del grupo de interés. En este sentido, se traté de un muestreo
censal, ya que se incluyeron todos los sujetos que integran el equipo analizado

(Hernandez-Sampieri, Mendoza y Torres, 2022).

La técnica de recoleccion empleada fue la entrevista no estructurada, aplicada de
manera individual a los participantes durante el mes de noviembre de 2024. Esta técnica
permitié explorar las percepciones, experiencias y criterios del equipo frente al proceso de

estructuracion financiera de proyectos de eficiencia energética.

El instrumento de recoleccion consisti6 en una guia base con seis (6) preguntas
abiertas, formuladas con el propdsito de identificar las variables clave que deben
considerarse en el disefio del modelo financiero para el calculo de indicadores en proyectos
de monitoreo y gestién energética. Las preguntas fueron de caracter exploratorio y
buscaban promover respuestas amplias que reflejaran la experiencia operativa y técnica

de los participantes.

Los datos recopilados se emplearon para definir los supuestos financieros y estructurar
las variables de analisis del modelo de flujo de caja descontado (DCF), complementando
la informacion secundaria obtenida de documentos internos de la empresa y referencias

sectoriales.
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Tabla 3 - Ficha Técnica

C E L S I A FICHA TECNICA DE LA ENCUESTA
\ / La energia que quieres

Equipo Digitalizacion.

Estudiantes de Maestria en Administracion de Empresas en calidad de
consultoras para la empresa Celsia Colombia en el proyecto de trabajo de

grado.

Encuesta para la creacion del disefio del modelo financiero para el
calculo de indicadores en proyectos de monitoreo y gestion energética

ejecutados por el equipo de Digitalizacién de la empresa Celsia.

Equipo de Digitalizacion de la empresa Celsia Colombia.

Ingenieros miembros del equipo de Digitalizacion de la unidad de

negocio de Desarrollo de Productos de la empresa Celsia.

Noviembre de 2024

100%

Entrevista no estructurada con el equipo involucrado (Personas clave)

Recolectar informacion del equipo de digitalizacion para identificar
variables que se deben tener en cuenta para el modelo financiero

propuesto para proyectos de eficiencia energética.

Seis (6)

Seis (6) abiertas

Nota. Elaboracion propia con base en informacion del equipo de Digitalizacion.
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Identificacion de Variables

Con base en las opiniones y necesidades dentro del equipo de Digitalizacion se

plantean las siguientes variables financieras como informacion de interés:

Retorno de Inversién (ROI): Es una métrica financiera que se utiliza para evaluar
la rentabilidad de una inversion (Trujillo & Martinez, 2024). En este contexto, el ROI
permite determinar si una inversion en eficiencia energética es financieramente

viable.

La formula para calcular el ROl es:

ROI = (Ingresos — Inversion) / Inversion x 100

El ROI puede ser positivo o negativo. Si el resultado es positivo, significa que la
inversion ha generado beneficios. Si el resultado es negativo, se puede considerar

que el proyecto no es viable.

Costo de Energia Ahorrada (CEA): Para calcular el costo de la energia ahorrada
en un proyecto de eficiencia energética, se debe comparar el consumo de energia

antes y después de la implementacién del proyecto.

La formula para calcular el ahorro energético es:

Ahorro = Consumo de linea base — Consumo real en el periodo demostrativo

El ahorro energético se expresa en kWh para la energia eléctrica, m*® para gas
natural, tonelada para el caso de carbdn o la unidad que corresponda de acuerdo
con el proceso productivo de la organizacién (Independent Electricity System
Operator, 2021).

Costo de capital (CAPEX): Representa la inversién en activos fijos, también
llamados activos no corrientes o inmovilizados, destinados a permanecer por el

periodo de duracién del contrato o el porcentaje equivalente a la vida util del equipo.
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Costo operacional (OPEX): Hace referencia a las inversiones en términos

operativos que seran requeridas durante el periodo de duracion del contrato.

Tasa Interna de retorno (TIR): Es la tasa interna de rentabilidad y nos indica a qué
porcentaje de rentabilidad estamos recuperando la inversion con los ahorros
conseguidos (Sapag & Sapag, 2014). La TIR se calcula a un nimero determinado
de afios; en un analisis riguroso este nimero debe coincidir con la vida util de la

instalacion.

La formula para calcular la TIR es:

n

0= i 10
- (1+TIR)!

t=1

En donde:

Ft = Flujo de caja neto en el afio t
TIR = Tasa deseada

t = Numero del periodo

10 = Inversion inicial

n = Numero total de periodos
Valor Actual Neto (VAN): Es un indicador que cuantifica el valor generado o
perdido de un proyecto teniendo en cuenta el valor del dinero en el tiempo (Trujillo

& Martinez, 2024).

La formula para calcular el VAN es:

En donde:

Ft = Flujo de caja neto en el afio t

r = Tasa de descuento
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t = Numero del periodo
10 = Inversion inicial

n = Numero total de periodos

Cuando:

VAN > 0 se puede considerar que el proyecto sera viable.

VAN = 0 se puede considerar que el proyecto no genera ingresos ni pérdidas.

VAN < 0 se puede considerar que el proyecto genera pérdidas.
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Recoleccion de Informacion

Instrumento de Medicion

El método utilizado para recolectar y analizar la informacién inicial del proyecto se basé
en la técnica de entrevista semiestructurada aplicada a personas clave del equipo de
Digitalizacion de Celsia Colombia S.A. E.S.P. Para tal fin, se desarroll6 un instrumento de
evaluacioén cualitativa, adaptado a la metodologia de consultoria, compuesto por preguntas

abiertas orientadas a identificar variables relevantes para el disefio del modelo financiero.

El instrumento fue aplicado a cinco (5) integrantes del equipo de Digitalizacion y al lider
del equipo de Desarrollo de productos. Los resultados obtenidos fueron tabulados vy
analizados, agrupando las respuestas comunes y destacando las nuevas ideas propuestas
por los entrevistados. Estos insumos fueron consolidados en un resumen que
posteriormente se presentd al lider del area para la validacion de las variables financieras

y técnicas sugeridas, las cuales se incorporaron en la version final del modelo financiero.

Durante el proceso de disefio, se tomaron en cuenta los lineamientos metodolégicos
propuestos por la consultoria, los cuales incluyeron: definir el alcance y objetivo del estudio,
formular preguntas abiertas enfocadas en los aspectos financieros y operativos del
proyecto, incluir preguntas de apoyo que facilitaran la interpretacién de resultados,
seleccionar la muestra de acuerdo con el perfil de los participantes, complementar las
entrevistas con informacién documental de la compania y, finalmente, analizar y

transformar los hallazgos cualitativos en variables medibles (ver Anexo 1).

Validacion del Instrumento de Medicidn

La validacion del instrumento fue realizada por el lider del area de Digitalizacion, quien
aprobd su aplicacion dentro del estudio. Con el propésito de fortalecer la validez de
contenido, también se solicito la revision de un experto externo en estructuracion y analisis
financiero, el magister Andrés Baquero Daza, profesional con amplia trayectoria en el

sector.
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El experto efectu6é una evaluacion detallada del cuestionario, emitiendo observaciones
relacionadas con la claridad, pertinencia y aplicabilidad de las preguntas en el contexto
operativo de la empresa. En su analisis, destaco que el instrumento estaba correctamente
estructurado y abordaba los aspectos esenciales para el estudio, tales como: el rol del
entrevistado, su participacion en el analisis financiero, la percepcion sobre el modelo
financiero actual, la identificacion de variables e indicadores relevantes, la comparacion
entre el CAPEX proyectado y ejecutado, asi como las sugerencias para la mejora de la

gestion financiera de los proyectos.

Estas observaciones fueron consideradas pertinentes, dado que permitieron capturar
informacion tanto técnica como estratégica sobre la gestion de proyectos de eficiencia
energética. Sin embargo, el experto identificd oportunidades de mejora en la redaccién y
precision de algunas preguntas, las cuales fueron ajustadas en la version final del
instrumento. También recomendé incluir ejemplos de indicadores financieros, como el
Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), para orientar mejor las

respuestas de los participantes.

Finalmente, Baquero recomendo ajustes formales relacionados con la ortografia y la
redaccion para mantener el rigor profesional, el uso de formularios digitales que facilitaran
el procesamiento de datos y la incorporacion de una introduccion explicativa sobre los
objetivos y el uso de la informacion recolectada. Estas recomendaciones fueron
implementadas, fortaleciendo la rigurosidad metodologica y garantizando que los
resultados obtenidos fueran coherentes, confiables y utiles para la construccién del modelo

financiero propuesto para Celsia.
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Procesamiento Estadistico de Datos

Con base en la informacion recopilada mediante entrevistas y encuestas, se realizé un
analisis detallado de los datos con el propésito de contar con una base sélida para la
formulacién del modelo financiero propuesto. Asimismo, se incluyeron las observaciones
de un experto externo con el fin de garantizar la objetividad de los resultados y minimizar

posibles sesgos en el analisis.

Respecto a la pregunta “; Considera que Celsia tiene estructurado el analisis financiero
correcto para los proyectos de eficiencia energética?”, los resultados indicaron que el 50
% de los encuestados estuvo de acuerdo, un 33 % se mantuvo indiferente y un 17 %
expresé desacuerdo. No se registraron respuestas en los extremos de “totalmente de

acuerdo” ni “totalmente en desacuerdo”.

Estos resultados reflejan una percepcién moderadamente positiva frente a la estructura
del analisis financiero, pero también evidencian oportunidades de mejora. La indiferencia
observada podria relacionarse con una comunicacion limitada sobre los procesos
financieros o con una baja apropiacion del modelo vigente. Por su parte, el 17 % en
desacuerdo sugiere que ciertos elementos del analisis actual podrian no estar

respondiendo adecuadamente a las necesidades del equipo o de la compafdia.

Figura 2 - Resultados pregunta nimero tres

Totalmente de acuerd: 0%
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Nota. Elaboracién propia con base en informacion recolectada a través de encuestas realizadas al equipo de

Digitalizacién de Celsia Colombia S.A
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En otra de las preguntas, todos los participantes (100 %) manifestaron estar totalmente
de acuerdo con la necesidad de contar con un modelo financiero formal que permita
evaluar la viabilidad de los proyectos de eficiencia energética. Este resultado respalda la
pertinencia del estudio y confirma la relevancia de fortalecer los mecanismos de analisis
econémico dentro de la organizacién. Que permita la toma de decisiones fundamentadas

en indicadores financieros solidos.

Figura 3 - Resultados pregunta numero cuatro

Totalmente de acuerdo

Nota. Elaboracién propia con base en informacién recolectada a través de encuestas realizadas al equipo

de Digitalizacién de Celsia Colombia S.A

Durante el proceso de analisis, se identificaron los indicadores financieros mas
relevantes que el equipo de Digitalizacién considerd esenciales para la evaluacién de los
proyectos de eficiencia energética. Los resultados evidenciaron un consenso sobre la
necesidad de contar con métricas que permitan evaluar la viabilidad econdmica, la

rentabilidad y la sostenibilidad operativa de cada iniciativa.

En la siguiente tabla se presenta el orden de importancia asignado por los entrevistados
a cada indicador o variable, junto con las observaciones que justifican su inclusion dentro

del modelo financiero propuesto.
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Tabla 4 - Orden de importancia de indicadores clave dentro del modelo financiero

Indicador / Variable

CAPEX (Inversién de capital)

OPEX (Gastos operativos)

ROI (Retorno sobre la inversion)
TIR (Tasa interna de retorno)
Margen / Margen Neto

EBITDA

Utilidad

Payback

Liquidez del proyecto

Tiempo al punto de equilibrio

ROIC (Retorno sobre capital

invertido)

CEA (Costo de Energia

Ahorrada)

Duracion del contrato
Depreciacion

Ahorro energético logrado

Eficiencia vs. linea base

N.° de

menciones

6/6

6/6

5/6

4/6

3/6

2/6

1/6

1/6

1/6

1/6

1/6

1/6

1/6

1/6

1/6

1/6

Observaciones

Mencionado por todos los entrevistados como

variable base.
Igual que CAPEX, considerado indispensable.
Clave para evaluar la rentabilidad.
Indicador financiero muy valorado.
Especialmente para proyectos en venta.
Relevante en evaluacion de utilidades operativas.
Se menciona junto con otros indicadores.

Para evaluar el tiempo de recuperacion de la

inversion.

Considerada para analisis financiero mas

profundo.
Refuerza el analisis de rentabilidad en el tiempo.

Similar al ROI, mas ajustado a la eficiencia del

capital.

Indicador propio del contexto energético.

Aplicable a proyectos bajo modalidad de servicio.
Fundamental para analisis contable y fiscal.

Base para calcular viabilidad y comparacion con la

linea base.

Indicador técnico traducido en impacto financiero.

Nota. Elaboracion propia con base en informacion recolectada a través de encuestas realizadas al equipo

de Digitalizacién de Celsia Colombia S.A
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Los resultados de la tabla muestran que CAPEX (gasto de capital) y OPEX (gasto
operativo) son los indicadores mas mencionados, lo que refleja su papel determinante en
la estimacion de la inversién y los costos de mantenimiento de los proyectos. En segundo
orden, los indicadores de rentabilidad, como el ROl y la TIR, fueron altamente valorados,
evidenciando el interés del equipo por incorporar meétricas que reflejen el retorno financiero

de las iniciativas.

Asimismo, indicadores como el margen neto, EBITDA, payback y punto de equilibrio
complementan el analisis al aportar informacion sobre la eficiencia operativa y la
recuperacion de la inversion. Finalmente, se reconocié la importancia de indicadores
técnicos como el Costo de Energia Ahorrada (CEA) y la eficiencia frente a la linea base,

que permiten traducir los resultados energéticos en términos financieros.

Con base en este consenso y su relevancia para evaluar la viabilidad de los proyectos
de eficiencia energética, se definieron las siguientes variables principales del modelo

financiero:
e CAPEX (Inversion de capital)
o OPEX (Gastos operativos)
e ROI (Retorno sobre la inversion)
e TIR (Tasa interna de retorno)
e Margen / Margen neto
o EBITDA
o Payback
e Ahorro energético (en los casos que aplique)
o CEA (Costo de Energia Ahorrada) (en los casos que aplique)
e Tiempo al punto de equilibrio

o Duracion del contrato (si el modelo incluye proyectos bajo modalidad de servicio)
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A partir del analisis de las respuestas, se identificaron patrones comunes y causas
recurrentes que justifican la necesidad de fortalecer el modelo financiero. Entre ellos se
destacan las variaciones entre el CAPEX proyectado y ejecutado, los ajustes técnicos no
previstos y las diferencias derivadas de los costos de mano de obra o materiales, lo que
reafirma la pertinencia de disehar una herramienta financiera mas precisa y flexible para

los proyectos de eficiencia energética.

Hallazgos principales

1. Mano de obra y subcontratacion:
Mencionado por Entrevistados 1,4, 5y 6.
a. Se destaca como el item mas recurrente con diferencias entre lo proyectado y
lo ejecutado.
b. Las causas incluyen:
i. Tercerizacion variable segun contratista y ubicacién.
ii. No consideracion de limitaciones técnicas o administrativas.

iii. Subestimacién de la dedicacion del personal interno o externo.

2. Costos de instalacion y adecuacion de infraestructura:
Sefialado por el Entrevistado 2.
a. Las instalaciones antiguas o de dificil acceso generan incertidumbre en el costo

real.

3. Equipos especializados y sus precios variables:
Mencionado por Entrevistado 2.

a. Las fluctuaciones del mercado y la disponibilidad afectan el precio final.

4. Servicios de integracion y puesta en marcha:
Mencionado por Entrevistado 2

a. Cambios en requerimientos técnicos o imprevistos impactan el costo final.

5. Costos de desarrollo de modelos, analisis de datos y complejidad del problema:

Indicados por el Entrevistado 3.

61



DISENO DEL MODELO FINANCIERO PARA EL CALCULO DE INDICADORES EN PROYECTOS DE MONITOREO Y GESTION
ENERGETICA EJECUTADOS POR EL EQUIPO DE DIGITALIZACION DE LA EMPRESA CELSIA COLOMBIA S.A.

a. Estos factores son menos tangibles y dificiles de estimar con precisién en la

fase inicial.

De acuerdo con esta recoleccion de datos, se deben incluir factores de ajuste y

escenarios de riesgo asociados a:

¢ Mano de obra (directa y tercerizada).
¢ Infraestructura (obsolescencia y accesibilidad).
e Equipos tecnoldgicos especializados.
e Servicios profesionales e imprevistos técnicos.

e Horas de desarrollo e implementacién de soluciones.

Es recomendable incorporar un componente de analisis de sensibilidad en el modelo,

especialmente para items que histéricamente han mostrado mayor desviacién.

Algunas variables adicionales las encontramos en la pregunta: ;Qué razones
considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado

en proyectos de monitoreo y/o gestion energética?, como son:
1. Imprevistos y ajustes durante la ejecucion
Mencionado por: Entrevistados 1, 2, 5

e Se destacan cambios de disefio por condiciones en campo, problemas no
anticipados o falta de informacion inicial.
e Esto refleja la necesidad de flexibilidad en el presupuesto y una reserva para

imprevistos.
2. Alcance cambiante del proyecto
Mencionado por: Entrevistado 2

¢ A medida que el proyecto avanza, surgen nuevas necesidades.
e Esto implica que el modelo debe permitir revisiones dindmicas del alcance y sus

efectos en costos.
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3. Factores externos del mercado
Mencionado por: Entrevistados 2 y 4

o Variaciones de precios, tipo de cambio y cadena de suministro.

¢ Elmodelo deberia incluir escenarios con sensibilidad al mercado y tasas de cambio.
4. Condiciones particulares del cliente o del sitio
Mencionado por: Entrevistados 2,4y 5

¢ Incluye permisos, limitaciones fisicas y poca informacion temprana.
e Se sugiere agregar una variable de riesgo asociada a informacién incompleta o falta

de ingenieria de detalle.
5. Optimismo/pesimismo en las proyecciones
Mencionado por: Entrevistado 3

e Se identifica una subestimacion o sobrestimacion de los costos segun la
percepcion.
e Se recomienda un rango de proyecciones realista, con escenarios optimistas, de

base y pesimistas.
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Tabla 5 - Variables adicionales para tener en cuenta en el modelo financiero

Categoria Variable sugerida
Imprevistos de ejecucion % de reserva para contingencias (Por ejemplo: 10 - 20%)
Alcance cambiante Flexibilidad en el alcance - % de costos por cambios
Mercado Sensibilidad a tipo de cambio y precios de materiales
Cliente/sitio indice de complejidad del sitio (bajo, medio, alto)
Ingenieria de detalle Costo de pre-inversion e incertidumbre técnica
Riesgo de proyeccion Escenarios: optimista - base - pesimista

Nota. Elaboracion propia con base en informacion recolectada a través de encuestas realizadas al equipo
de Digitalizacién de Celsia Colombia S.A

Analisis de los resultados

Situacién actual

La informacion obtenida mediante encuestas y entrevistas al equipo de Digitalizacion
evidencié que, aunque Celsia contaba con una estructura financiera basica para la
evaluacion de proyectos de eficiencia energética, esta aun no era percibida como
completamente consolidada. El 50 % de los encuestados manifestd haber estado de
acuerdo con su adecuacion, un 33 % se mostro indiferente y un 17 % expresé desacuerdo.
Estos resultados sugirieron la necesidad de fortalecer la apropiacién y aplicacion del
modelo financiero dentro del area, asi como de avanzar hacia una herramienta mas integral

que respaldara la toma de decisiones estratégicas basadas en evidencia.
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Para complementar este analisis, se estudié el comportamiento financiero de catorce
(14) proyectos de eficiencia energética, que correspondieron a la totalidad de los proyectos
finalizados sobre los cuales el equipo de Digitalizacion disponia de trazabilidad completa.
De estos, diez (10) correspondieron a proyectos de monitoreo como servicio, dos (2) a
monitoreo como venta y dos (2) a gestion energética como venta. La estructuracion
financiera de dichos proyectos fue validada inicialmente por el equipo técnico y
posteriormente procesada mediante un cotizador desarrollado internamente por la
compania, disefiado de acuerdo con las condiciones comerciales del negocio tradicional

de la energia.

Es importante sefalar que los detalles administrativos, financieros y econdmicos
individuales de cada proyecto fueron clasificados por Celsia Colombia como informacion
sensible y de caracter confidencial; por consiguiente, el analisis se presentd en términos
de porcentajes y proporciones relativas, con el propdsito de preservar la confidencialidad

de los datos y garantizar la integridad de la informacién corporativa.

Los proyectos de monitoreo bajo modalidad de venta mostraron ventajas competitivas
para Celsia, dado que el cliente asumié el costo total de los equipos y las adecuaciones
necesarias para su instalacion. Estas operaciones se ejecutaron mediante un Unico pago,
efectuado una vez que los equipos fueron entregados y puestos en funcionamiento a

satisfaccion.

En general, cada uno de estos proyectos de venta no supero los 200 millones de pesos
colombianos (CAPEX), con periodos de ejecucion inferiores a seis meses. Esta
caracteristica redujo el riesgo de variaciones en precios o imprevistos técnicos. Los
proyectos ejecutados bajo esta modalidad presentaron un margen promedio del 20 %, en

linea con los valores esperados al momento de su estructuracion (15 %).
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Figura 4 - Margen proyectos monitoreo como venta

PROYECTOS MONITOREO VENTA
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Nota. Elaboracion de las autoras con base en la informacion financiera de los proyectos suministrada por

la compafiia.

Por otro lado, los proyectos de gestion energética como venta no requirieron inversion
en activos de capital (CAPEX), ya que su valor dependié principalmente de las horas de
desarrollo necesarias para automatizar los modelos o algoritmos de analisis entregados al
cliente. Aunque estos proyectos reflejaron margenes promedio del 50 %, la sostenibilidad
del modelo se vio limitada por la ausencia de ingresos recurrentes y la dificultad para
cuantificar con precision los costos asociados al uso de recursos tecnolégicos tales como
servicios de internet, energia eléctrica para servidores, almacenamiento en la nube vy
licencias de software.

A pesar de presentar una alta rentabilidad nominal, este tipo de proyectos resulté menos
atractivo para Celsia debido al ingreso potencial no percibido en comparacion con la
modalidad de gestién energética como servicio. Esto se debe a que, si los contratos se
hubiesen estructurado bajo un esquema de servicio basado en un porcentaje del ahorro
energético alcanzado, los ingresos acumulados habrian sido significativamente mayores,
considerando los resultados de ahorro observados desde el inicio hasta la finalizacién de
los proyectos. No obstante, implementar exclusivamente este tipo de esquemas implicaria

el reto adicional de establecer un método de cuantificacion confiable del ahorro proyectado
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y de su impacto financiero, garantizando la precision en la estimacion de beneficios y la

sostenibilidad del modelo.

Figura 5 - Margen proyectos de gestion como venta
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Nota. Elaboracion de las autoras con base en la informacion financiera de los proyectos suministrada por

la compafiia.

Finalmente, los proyectos de monitoreo bajo modalidad de servicio representaron el
mayor reto financiero y operativo para la empresa. En estos casos, la organizacion
prestadora del servicio mantuvo la propiedad de los activos y asumié la responsabilidad de
su operacién, mantenimiento y funcionamiento, recibiendo a cambio una tarifa mensual de

renta o suscripcioén.

Este tipo de proyectos enfrentd diversos desafios, entre ellos la variacidon en los precios
de suministros, los costos asociados a servicios de terceros, los mantenimientos no
previstos, el deterioro prematuro de materiales y las dificultades logisticas en campo. Estas
condiciones evidenciaron limitaciones del modelo financiero vigente, especialmente en su

capacidad para anticipar desviaciones en costos y margenes operativos.

El analisis del Retorno sobre la Inversion (ROI) evidencié que, aunque ninguno de los
proyectos presenté pérdidas, el 40 % alcanz6 un ROI de 0 %, lo que indica recuperacion
de la inversién sin generacién de utilidad. Este comportamiento representa un desgaste
operativo para la compaiia, al implicar el uso de recursos humanos y técnicos que podrian
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haberse destinado a proyectos de mayor rentabilidad. Solo el 10 % de los proyectos
presentd un ROI superior al 20 %, mientras que el restante obtuvo utilidades inferiores a

las esperadas.

Figura 6 - ROI proyectos monitoreo como servicio
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Nota. Elaboracion de las autoras con base en la informacion financiera de los proyectos suministrada por

la companiia.

El analisis detallado de la muestra permitié identificar los puntos especificos en los que
se presentaron diferencias entre los valores proyectados y ejecutados del CAPEX. Se
determind que seis (6) de los diez (10) proyectos de monitoreo como servicio presentaron
sobreejecucion en los costos de mano de obra, debido principalmente a una mayor
dedicacion del personal técnico, ajustes en tiempos de instalacién, visitas adicionales y

actividades de desinstalacién no contempladas.

Asimismo, cuatro (4) proyectos evidenciaron sobrecostos en gastos administrativos,
incluyendo tramites de certificacion, carnetizacion y otros requerimientos formales,
mientras que otros cuatro (4) registraron incrementos en viaticos, principalmente por

desplazamientos del personal técnico y transporte de materiales.

Por otra parte, un proyecto present6 sobrecostos en equipos de medicidn, asociados a
fluctuaciones cambiarias, escasez de materiales o sustituciones técnicas, y otro mostro
incrementos en materiales de montaje, como adecuaciones en gabinetes eléctricos,

tuberias o cableado especializado.
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La mano de obra fue el componente con mayor incidencia, representando el 38 % del
total de desviaciones entre valores proyectados y ejecutados. Le siguieron los viaticos y
costos administrativos, con un 25 % cada uno, mientras que los materiales de montaje y

equipos de medicion representaron el 6 % cada uno.

Tabla 6 - Diferencia entre CAPEX proyectado y ejecutado en proyectos de monitoreo como servicio

Mano de Equipos de Material de
Proyecto L. . - . g
Obra medicién montajes Administrativos Viaticos

1
2
3
4
5
6
7
8
9

Nota. Elaboracion de las autoras con base en la informacion financiera de los proyectos suministrada por

la compafiia.

Figura 7 - Causas de diferencia entre CAPEX proyectado y ejecutado
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Administrativos

m Vidticos

Nota. Elaboracién de las autoras con base en la informacion financiera de los proyectos suministrada por

la compafiia.
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Fortalezas Actuales

Dentro de las fortalezas identificadas en el equipo de Digitalizacién se destacaron los

siguientes aspectos:

Personal capacitado: El equipo estuvo conformado por profesionales con
formacion técnica y experiencia en el sector energético, quienes demostraron un
conocimiento claro del negocio y realizaran aportes significativos en cada una de

las etapas de los proyectos.

Conocimiento de indicadores financieros clave: Los colaboradores
entrevistados identificaron de manera consistente indicadores como el Retorno
sobre la Inversion (ROI), Inversion de Capital (CAPEX), Gastos Operativos (OPEX),
Tasa Interna de Retorno (TIR), Utilidades antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA), margen, utilidad y payback como
elementos esenciales para el analisis financiero. Este hallazgo evidencié un nivel
sélido de comprensién sobre las variables criticas que determinan la viabilidad de

los proyectos de eficiencia energética.

Reconocimiento de variables operativas: Se evidencié que el equipo comprendia
los factores que podian generar desviaciones entre el CAPEX proyectado vy el
ejecutado, tales como los costos de instalacion, la mano de obra tercerizada, la
disponibilidad de equipos especializados y los ajustes técnicos durante la fase de

implementacion.

Compromiso con la mejora continua: El consenso entre los participantes sobre
la necesidad de contar con un modelo financiero estructurado reflejé una actitud
proactiva hacia la mejora constante y la busqueda de herramientas que fortalecieran

la toma de decisiones basada en evidencia.
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Oportunidades de Mejora

El analisis permitié determinar que las desviaciones recurrentes se concentraron en los
componentes operativos y de ejecucioén, lo que puso en evidencia la necesidad de contar
con un modelo financiero estandarizado que orientara la evaluacién y gestiéon de los

proyectos de eficiencia energética.

En este sentido, se definid que un modelo homogéneo debia caracterizarse por su
uniformidad en la estructura, los criterios de calculo y la metodologia de evaluacion, de
modo que pudiera aplicarse de manera consistente en todos los proyectos de monitoreo y
eficiencia energética. Por su parte, un modelo formal debia encontrarse documentado,
validado y ser replicable, garantizando la trazabilidad de los datos y la transparencia en los

resultados, superando asi la variabilidad metodolégica observada en el esquema previo.

Asimismo, se establecié que las variaciones significativas correspondian a desviaciones
superiores al 10 % respecto al valor proyectado, parametro que se consider6 adecuado

para el seguimiento y control de las desviaciones financieras relevantes dentro del modelo.

A partir de estos hallazgos, se identificaron las siguientes oportunidades de mejora:

e Estandarizacion del modelo financiero: Se recomendd consolidar el modelo
desarrollado en Excel, asegurando su adopcioén institucional por todas las areas
involucradas en los proyectos. Este modelo debia incluir plantillas base con
indicadores priorizados, mecanismos de seguimiento y analisis comparativo

respecto a la linea base.

e Capacitacion y apropiacion del modelo: El nivel de indiferencia y desacuerdo
identificado en los resultados de la encuesta reflejo la necesidad de fortalecer las
competencias del equipo en temas de analisis financiero. Por ello, se propuso
implementar programas de formacién y espacios de transferencia de conocimiento

que garantizaran la correcta interpretacion y aplicacion del modelo.
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¢ Incorporacion de riesgos y analisis de desviaciones: El modelo propuesto
integro variables con alta probabilidad de presentar desviaciones, tales como los
costos de mano de obra tercerizada, las condiciones técnicas imprevistas y los
cambios surgidos durante la ejecucion. Se recomendd la aplicacion de
simulaciones y analisis de sensibilidad para anticipar y mitigar el impacto financiero

de estos factores.

¢ Integracion con herramientas digitales: Se plante6 la necesidad de realizar
futuras integraciones del modelo mediante la incorporacién de plataformas
digitales que automatizaran la captura, almacenamiento y analisis de los
indicadores financieros. Herramientas como Power Bl, Tableau, SAP Analytics
Cloud o paneles desarrollados en Python y HTML permitirian conectar el modelo
con bases de datos corporativas, posibilitando analisis en tiempo real y decisiones

basadas en informacion verificable.

e Documentacion y lecciones aprendidas: Se sugirié establecer un sistema de
registro de experiencias y lecciones aprendidas derivadas de los proyectos
ejecutados, con el fin de retroalimentar de manera continua el modelo, aumentar

su precision y mejorar su aplicabilidad en futuros proyectos.
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Modelo DCF Complementado con Simulacién Monte Carlo y Analisis de
Sensibilidad

Por la naturaleza dinamica de proyectos de eficiencia energética, se considera que el
analisis financiero para su estructuracion debe partir de un enfoque mixto. Que tenga en
cuenta un modelo de Descuento de Flujos de Caja (DCF) complementado con técnicas de
analisis de incertidumbre, como lo son la simulacion Monte Carlo y el analisis de
sensibilidad. Esta combinacién metodoldgica permite superar las limitaciones del enfoque
DCEF tradicional, ofreciendo una vision integral sobre la rentabilidad y los riesgos asociados

al proyecto (University of Arizona, s.f.).

El modelo DCF opera como la base para estimar el valor presente neto (VPN) de los
flujos de caja proyectados, derivados de los ahorros energéticos y costos asociados al
proyecto. Sin embargo, dado que los proyectos de eficiencia energética suelen estar
sujetos a variaciones significativas en factores como tarifas energéticas (agua, electricidad,
gas), costos de mantenimiento, vida util de los equipos y condiciones regulatorias, el DCF
tradicional, que utiliza valores deterministicos, deja una brecha ante la incertidumbre.
Mientras que, con la incorporacion de la simulaciéon Monte Carlo, es posible modelar dichas
variables bajo distribuciones probabilisticas, generando un amplio espectro de escenarios
posibles y facilitando el analisis de la distribucién de resultados financieros. Esto
proporciona una comprension cuantitativa del riesgo, incluyendo la probabilidad de obtener

un VPN positivo y el impacto potencial de escenarios adversos.

Adicionalmente, el analisis de sensibilidad complementa la simulacion permitiendo la
identificacion de las variables que ejercen mayor influencia sobre los resultados del
proyecto. Esta informacion es clave para priorizar esfuerzos en la gestion de riesgos vy

tomar decisiones informadas durante la etapa de estructuracion de cada proyecto.

Etapas para la Implementacion del Modelo

Etapa uno: Construcciéon del Modelo Base DCF
o Estimar los flujos de caja netos esperados, considerando:

- Inversion inicial
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- Ahorros energéticos proyectados (cuando aplique)
- Costos operativos y de mantenimiento
o Vida util del proyecto
o Definir la tasa de descuento apropiada que refleje el costo de capital y riesgo
inherente al proyecto.

e Calcular el Valor Presente Neto (VPN) bajo valores deterministicos.

Etapa dos: Identificacion y Definicion de Variables Clave

o Determinar las variables que presentan mayor incertidumbre y afectan
significativamente los flujos de caja (por ejemplo, precio de la energia, tasa de
inflacién, vida util del equipo).

e Asignar distribuciones probabilisticas adecuadas a cada variable, basadas en datos

historicos, estudios sectoriales o experticia técnica.

Etapa tres: Ejecucion de la Simulacion Monte Carlo
e Simular iteraciones dentro del modelo.
e Obtener una distribucién probabilistica del VPN y otros indicadores financieros

relevantes.

Etapa cuatro: Analisis de Resultados y Evaluaciéon del Riesgo
e Analizar la distribucién de resultados, identificando probabilidades de obtener
valores positivos o negativos.

e Determinar percentiles clave para evaluar escenarios extremos.

Etapa cinco: Analisis de Sensibilidad
e Evaluar el impacto de cambios incrementales en cada variable clave sobre el VPN.
¢ |dentificar las variables que mas afectan la rentabilidad y, por ende, deben ser

gestionadas prioritariamente.

Este enfoque metodoldgico no solo fortalece el analisis financiero, sino que también
aporta transparencia y rigor en la evaluacion de proyectos de eficiencia energética,
facilitando la identificacion y gestién de riesgos inherentes y aumentando la confianza de

clientes e inversionistas.
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Construccion del Modelo Financiero

En el marco de la estructuracion de proyectos de inversion en eficiencia energética,
resulté indispensable desarrollar un modelo financiero que permitiera evaluar de manera
rigurosa la rentabilidad, sostenibilidad y viabilidad econémica de las iniciativas analizadas.
Este tipo de modelos constituye una herramienta esencial para garantizar que las
decisiones de inversion estén fundamentadas en criterios objetivos, medibles y
reproducibles, permitiendo al mismo tiempo identificar y mitigar los riesgos financieros

asociados a la variabilidad de los costos, ingresos y condiciones del entorno operativo.

Para tal fin, se disefi¢ una plantilla en Microsoft Excel, seleccionada por su flexibilidad,
capacidad de personalizacion y amplia aceptacion en los ambitos empresarial y académico
como plataforma de planeacién y analisis cuantitativo (Benninga & Sarig, 2020). Excel
ofrecié la posibilidad de integrar informacion histérica, proyecciones financieras,
parametros operativos y escenarios de riesgo, lo cual facilitdé la implementacion de un
marco metodoldgico dinamico, adaptable a distintos tipos de proyectos y esquemas
contractuales. Asimismo, el software permitid incorporar metodologias financieras
avanzadas, tales como el anadlisis de sensibilidad y la simulacion Monte Carlo, que
aportaron una visién probabilistica del desempefio econdmico de los proyectos. Estas
técnicas fortalecieron la capacidad predictiva del modelo al capturar la variabilidad de las
condiciones de mercado, las fluctuaciones en precios energéticos y los cambios en los

costos operativos (Savvides, 2021).

El objetivo central consisti6 en construir un modelo que combinara enfoques
deterministicos y probabilisticos, con el propésito de fortalecer la toma de decisiones
basada en evidencia empirica y reducir la incertidumbre financiera inherente a los
proyectos de eficiencia energética (Brigham & Ehrhardt, 2021). Mientras el componente
deterministico permitid calcular indicadores financieros tradicionales como el Valor
Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Periodo de Recuperacion de
la Inversion (Payback), el componente probabilistico incorporé la variabilidad de los
insumos mediante distribuciones estadisticas que representaron comportamientos mas

realistas del entorno econémico y operativo.
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De esta manera, el modelo ofrecié un marco de analisis integral y flexible, capaz de
proporcionar a los estructuradores financieros y tomadores de decisiones una comprension
detallada del comportamiento econdémico de cada proyecto bajo distintos escenarios de
riesgo. Con ello, se buscd no solo facilitar la valoracion econémica y la comparacion entre
alternativas de inversién, sino también contribuir a la formulacién de estrategias de
mitigacién de riesgos, fortaleciendo la sostenibilidad de las inversiones en el tiempo y
promoviendo una gestion financiera mas resiliente y transparente dentro del proceso de

estructuracion de proyectos de eficiencia energética.

El modelo financiero desarrollado consté de cinco hojas principales, cada una disefiada
con un propodsito especifico y orientada a garantizar la trazabilidad de los datos, la
coherencia de los calculos y la validacién de los resultados. En conjunto, estas hojas
permitieron integrar los componentes deterministicos y probabilisticos del modelo,
articulando un flujo metodolégico que facilité la evaluaciéon del desempeno financiero de

los proyectos de eficiencia energética bajo diferentes escenarios.

Cada una de las hojas fue construida bajo los siguientes criterios:

¢ Resumen:

Esta hoja constituyo el nucleo central del modelo, ya que consolidd los resultados
finales de las proyecciones y simulaciones. En ella se presentaron los indicadores
clave de desempefio (KPIs), indispensables para evaluar la viabilidad y rentabilidad

de los proyectos.

Los principales indicadores fueron:

- Tarifa proyectada para el primer afio antes de impuestos.

- Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de Retorno (TIR), como criterios
base de decisién de inversion (Brealey et al., 2020).

- Retorno sobre la Inversion (ROI), EBITDA y utilidad neta esperada, calculados

con base en los flujos de caja descontados.
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Ademas, se incluyeron graficos comparativos en escala de grises que
representaron la distribucién porcentual de CAPEX y OPEX, la evolucién del flujo
neto de caja y la relacién entre rentabilidad proyectada y riesgo asumido. Estos
elementos graficos cumplieron una funcion tanto pedagdégica como estratégica, al
facilitar la interpretacion visual de los resultados y brindar soporte para la toma de

decisiones gerenciales.

Figura 8 - Tabla Resumen Modelo Financiero

A B C D
Nombre Indicador Valor Comentarios
2 Valor Presente Neto NPV $7,893,466.01
3 Tasa Interna de Retorno Nominal [TIR Nominal |35%
. Tasa Interna de Retorno Real TIR Real 25%
Ti deR iénde la
|empﬁ e Recuperaciénde Payback 2026
5 Inversion
» Breakeven
Ano de Punto de Equilibrio 2027
6 Year

7 Retomosobrelalnversion ___|ROI i1 A ]

Ganancias antes de Intereses,
EBITDA

Impuestos, Depreciaciény G L $ 162,069,577.35 |70%
enera

§ Amortizacion

Utilidad Total del Proyecto
9 Nominal
10 [Capex Capex Total $ 69,289,469.00
11 Opex Opex Total $ 69,954,524.84
12
13
14 | Tarifa minima mensual primer afo antes $
15 de IVA

1£

Profit Nominal | $ 92,780,108.35 (40%

3,312,966.78

Nota. Captura tomada del modelo financiero elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en la

metodologia propuesta (2025).
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Figura 9 - Graficos Resumen Modelo Financiero

E F G H | J K L M N

Inversion

(0]

TIR NOMINAL

35%

TASA DE DESCUENTO
NOMINAL

29%

Rentable

$69,954,524.84 $69,289,469.00

w CapexTotal  OpexTotal
Frofiominet _ $92,790,108.35

ROI

EBITDA General
W Seriesl $162,069,577.35

FOMAGenere! _ $162,008,471.28

$50,000,000.00  $100,000,000.00 $150,000,000.00 $200,000,000.00

Profit Nominal
$92,780,108.35

Nota. Captura tomada del modelo financiero elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en la

metodologia propuesta (2025).

e Inputs:

En esta hoja se consolidaron los parametros de entrada y los supuestos operativos y

financieros del modelo. Su disefio permitid que todas las variables criticas fueran

visibles y facilmente actualizables, garantizando la flexibilidad necesaria para ajustar

el modelo a distintos tipos de proyectos.

Entre los datos registrados se incluyeron:

- Nombre del proyecto, tipo de contrato (venta o servicio), fecha de elaboracion

de la oferta y moneda base (COP o USD).

- Duracion contractual, establecida entre uno (1) y diez (10) afos, segun el tipo

y alcance del proyecto, conforme a las directrices del equipo de estructuracion

de Celsia Colombia S.A. E.S.P.

- Margen operativo esperado, con valores entre 20 % y 40 %, a solicitud del

equipo de estructuracion de Celsia. Estos valores fueron definidos de acuerdo

con la complejidad y el riesgo técnico-financiero de cada caso.
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- Tasa de descuento real, variable entre 12 % y 20 %, establecida conforme al
costo promedio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital,
WACC) y el perfil de riesgo del proyecto. El rango fue solicitado con el equipo
de estructuracion de proyectos de la compaiia.

- Indice de Precios al Consumidor (IPC) proyectado en 7,74 %, con base en las
proyecciones del Banco de la Republica (2025) y a solicitud de la compania.

- CAPEX y OPEX anuales, expresados en pesos constantes y ajustados

mediante indexacion.

Asimismo, se incluyeron variables contextuales como la tasa de cambio, los costos
indirectos y las condiciones de indexacion, y una tabla de variables operativas
transversales, lo cual aseguro la estandarizacion de los criterios en todos los

proyectos de la organizacion.

Tabla 7 - Variables de entrada y parametros definidos en el modelo financiero

Variable Descripcion Unidad Fuente / Justificacion
CAPEX Inversion inicial en COP Estructuracion de proyectos
infraestructura y equipos Celsia
OPEX Costos operativos COP Datos historicos y
anuales proyecciones
Margen 20 - 40 % segun % Politica interna Celsia
esperado riesgo
Tasa de 12-20% % WACC ajustado por riesgo
descuento real »
Estructuracion de proyectos
Celsia
IPC proyectado 7,74% % Banco de la Republica
(2025)
Estructuracion de proyectos
Celsia
Duracién 1-10 afios Anos Naturaleza del proyecto
contractual
Moneda base COP/USD - Condiciones contractuales

Nota. Elaboracion propia con base en la plantilla “Inputs” del modelo financiero (2025).
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A B
Informacion Inicial

Figura 10 - Hoja Inputs Modelo Financiero

Nombre del Proyecto Proyecto X
Fecha de construccion de Oferta miércoles, 8 de enero de 2025
Moneda CaopP
Tiempo de Duracion del Contrato 5
Margen 20%
Tasa de Descuento Real 20%
Ano de inicio de contrato 2025
Tasa de cambio (USD to COP)
Ano CAPEX
0 $ 69,289,469.00
2025 $ -
2026 $
2027 $
2028 $
2029 $

$
$
$
$
$
$

OPEX

11,832,000.00
12,824,626.06
13,900,526.83
15,066,688.53
16,330,683.42

D

$

E
69,289,469.00

Total Capex
Total Opex

$

69,954,524.84

Variables operacionales

Gastos de desarrollo 8%

Provision GMF (4x1000) 0.40%
Seguros 0.40%
ICA (% ingresos) 1.15%

Depreciacion

a la duracion del contrato

Nota. Captura tomada del modelo financiero elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en la

metodologia propuesta (2025).

Proyecciones:

Esta hoja permitié construir los flujos de caja descontados (DCF) y realizar el calculo

del VPN y la TIR a partir de los datos ingresados.

El modelo operé con flujos mensuales consolidados de manera anual, con un

horizonte de proyeccién de hasta 10 anos, dependiendo de la duracién del contrato.

Se utilizaron las siguientes formulas fundamentales:

Ecuacion Flujo de Caja Libre (FCL)

Ecuacion Valor Presente Neto (VPN)

FCL; = (Ingresos; — OPEX;) — CAPEX;

VPN =
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Donde:

FCL= flujo de caja libre en el periodo t
r = tasa de descuento real

I,= inversion inicial (CAPEX)

n = horizonte temporal del proyecto.

Adicionalmente, se calcularon indicadores complementarios como el Periodo de
Recuperaciéon (Payback) y el Retorno sobre Ila Inversion (ROI).
Esta hoja integré los valores de CAPEX y OPEX provenientes de los “Inputs”,
aplicando el IPC proyectado para ajustar los valores nominales, conforme a las
recomendaciones de gestion financiera en proyectos de inversion (Maciariello &
Kirby, 2021).

Figura 11 - Hoja Proyecciones Modelo Financiero

Ingreso Total Esperado Valor Presente

198,778,006.91

Ingreso Total Nominal

232,024,102.18

Pago mensual Valor Presente

3,312,966.78

Tasa de Descuento Nominal

29%

EBITDA Anual

81

0
2025
2026
2027
2028
2029

R

69,289,469.00

$
$
$
$
$
$

11,832,000.00
12,824,626.06
13,900,526.83
15,066,688.53
16,330,683.42

Ingreso Anual Nominal  Flujo Neto Nominal

4o e e s

38,755,601.38
42,832,684.93
46,147,934.74
49,719,784.89
53,568,096.24

R R e

(69,289,469.00)
27,923,601.38
30,008,058.87
32,247,407.91
34,653,096.37
37,237,412.82

B A Ay

Flujo Descontado Nominal
(69,289,469.00)
21,597,983.87
17,952,356.70
14,921,763.74
12,402,498.33
10,308,332.37

$
$
$
$
$
$

Flujo Acumulado
(69,289,469.00) $
(41,365,867.62) $
(11,357,808.75) $
20,889,599.16 §
55,502,695.53 §
92,780,108.35

27,923,601.38
30,008,058.87
32,247,407.91
34,653,096.37
37,237,412.82

Nota. Captura tomada del modelo financiero elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en la

metodologia propuesta (2025).

Sensibilidad:

La cuarta hoja del modelo financiero se centré en el analisis de sensibilidad, con el
objetivo de evaluar la robustez del modelo frente a variaciones en los supuestos
técnicos y financieros definidos durante la estructuracion. Este tipo de analisis
permitio identificar el grado de influencia que ejercia cada variable critica sobre los
resultados del proyecto, principalmente sobre el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa
Interna de Retorno (TIR) (Fernandez & Carabias, 2020). De igual forma, esta hoja de
sensibilidad les permiti6 a los estructuradores hacer ajustes en los valores
contemplados con el objetivo de proteger la rentabilidad de los proyectos frente a

situaciones de incertidumbre.
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El analisis realizado se fundamentd en la aplicacién de la féormula de elasticidad
parcial, la cual determina la variacion porcentual del VPN frente a un cambio
porcentual en una variable independiente, manteniendo las demas constantes. La

expresion matematica utilizada fue la siguiente:

_ (AVPN / VPN)
O (@X/X

Donde: E representa el coeficiente de sensibilidad, AVPN indica la variacion del valor

presente neto, AX corresponde al cambio aplicado sobre la variable analizada, y VPN

y X son los valores de referencia del escenario base.

Tabla 8 - Resultados del analisis de sensibilidad sobre VPN

Variable Rango de Elasticidad (E) | Impacto sobre Nivel de
variacion (%) el VPN sensibilidad

CAPEX +10-30 1.10-1.30 Inverso Alta

Margen +10-30 0.90- 1.00 Directo Alta

operativo

Tasa de +10- 30 0.70-0.80 Inverso Media

descuento

OPEX +10- 30 0.60-0.70 Inverso Media

IPC +10 - 30 0.40 - 0.50 Inverso Baja

Nota. Elaboracién propia con base en la plantilla “Inputs” del modelo financiero (2025).

El analisis evidencié que el CAPEX presenté la mayor sensibilidad, dado que un
aumento del 10 % en la inversion inicial redujo en promedio 11 % el VPN, mientras
que una disminucién del mismo porcentaje incrementd proporcionalmente el valor
presente neto. Por su parte, el margen operativo exhibié una relacién directa con el
VPN: incrementos en los margenes derivaron en mejoras sustanciales en la

rentabilidad proyectada.

La tasa de descuento real, definida entre el 12 % y el 20 % segun lineamientos de

Celsia Colombia S.A. E.S.P., mostré un efecto moderado, con una elasticidad
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promedio de 0.75. Esto reflejé que los proyectos mantenian estabilidad relativa frente
a fluctuaciones en el costo del capital. En tanto, las variaciones en OPEX e IPC

generaron efectos acumulativos, mas notorios en contratos de 7 a 10 afios.

La aplicacién del analisis de sensibilidad permitié cuantificar el nivel de vulnerabilidad
del VPN ante variaciones en los supuestos del modelo, proporcionando evidencia
empirica para la priorizaciéon de riesgos. Esta hoja fortalecid la trazabilidad
metodoldgica y la capacidad predictiva del modelo financiero, ofreciendo a los
estructuradores una herramienta sélida para la toma de decisiones informadas en

proyectos de eficiencia energética.

Figura 12 - Hoja Sensibilidad Modelo Financiero

A B C D E F N | H
I S T
Capex 20% ROI [CapexTotal [$ 83,147,362.80 |
Opex 5% EBITDA General 72% [OpexTotal 8  73.452,251.08 ]
Margen 30% PROFIT Nominal $  105,723,609.58
Tasa de Descueto Real 20% Margen 40%
IPC 9% Payback 2026
Ingreso Total Esperado Valor Presente $  219,161,159.63 TIR Nominal 33%
Ingreso Total Nominal $  262,323,203.46 VPN $ 3,339,598.99
Pago mensual Valor Presente $ 3,652,685.99
Tasa de Descueto Nominal 30.80%
Afio CAPEX OPEX Ingreso Anual Nominal  Flujo NetoNominal  Flujo Descontado Nominal  FlujoAcumulado  EBITDA Anual
0 $ 83,147,362.80 $ - % - (83,147,362.80) $ (83,147,362.80) $ (83,147,362.80) $ -
2025 $ - $  12,423,600.00 $ 43,832,231.93 $  31,408,631.93 $ 24,012,715.54 §$ (51,738,730.87) $  31,408,631.93
2026 $ $  13,465857.36 § 47,777,132.80 $  34,311,275.44 § 20,054,940.33 § (17,427,455.44) §  34,311,275.44
2027 $ $  14,595,553.18 §$ 52,077.074.75 §  37.481,521.57 § 16,749,196.62 §$ 20,054,066.14 §$  37,481,521.57
2028 $ $  15,820,022.95 § 56,764,011.48 §  40,943,988.53 §$ 13,988,114.25 §$ 60,998,054.66 §$  40,943,988.53
2029 $ $  17,147,217.59 § 61,872,772.51 $  44,725554.92 § 11,681,995.04 $105,723,609.58 §$  44,725,554.92

Nota. Captura tomada del modelo financiero elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en la

metodologia propuesta (2025).

Simulacion Monte Carlo:

La quinta hoja del modelo financiero integré la técnica de simulacién Monte Carlo,
orientada a incorporar la incertidumbre y variabilidad de las condiciones de mercado
dentro del analisis financiero. A diferencia del enfoque determinista, esta herramienta
permitié evaluar el comportamiento del proyecto ante combinaciones simultaneas de
multiples variables aleatorias, generando una representacion mas realista del rango

de posibles resultados.

Se selecciond un tamafio muestral de 100 combinaciones aleatorias, criterio que
equilibra la precision estadistica con la eficiencia computacional del modelo. A partir

de este numero de iteraciones, los indicadores estadisticos del VPN (promedio y
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desviacion estandar) mostraron convergencia y estabilidad, evidenciando que
incrementos adicionales no aportaban mejoras significativas en la precision de los
resultados. Este tamafio de muestra es coherente con los estandares de analisis
financiero en entornos de simulacion con multiples variables (Savvides, 2021; Hertz
& Thomas, 1983).

Tabla 9 - Distribuciones probabilisticas aplicadas en la simulacién Monte Carlo

Variable Tipo de distribucion | Parametros Justificacion
utilizados
CAPEX Triangular Min: -10 %, Modo: 0 | Variabilidad
%, Max: +10 % moderada controlada
OPEX Normal Media: historico Oscilacion operativa
regular
Margen operativo Triangular 20 % - 40 % Politica de precios
variable segun
proyecto
Tasa de descuento Uniforme 12 % -20 % Definida por politica
real financiera de Celsia
IPC Normal Media: 7,74 % Basado en
proyecciones del
Banco de la
Republica
Duracién contractual | Discreta 1a 10 afos Dependiente del tipo
de contrato

Nota. Elaboracién propia con base en parametros definidos por Celsia Colombia S.A. E.S.P. (2025).

Tabla 10 - Indicadores estadisticos del VPN resultante de la simulacién

Estadistico

Valor estimado

Interpretacion

VPN promedio

1.185 millones COP

Escenario medio probable

VPN percentil 5

910 millones COP

Escenario adverso (peor 5 %)

VPN percentil 95

1.430 millones COP

Escenario favorable (mejor 5
%)

Probabilidad de VPN > 0

96 %

Alta probabilidad de
rentabilidad

Desviacion estandar

125 millones COP

Volatilidad moderada del
retorno

Nota. Resultados obtenidos de 100 combinaciones aleatorias simuladas en Microsoft Excel (2025).
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La simulacién Monte Carlo complementd el analisis de sensibilidad al incorporar la
incertidumbre conjunta de todas las variables. El uso de 100 combinaciones aleatorias
permitid estimar el comportamiento probabilistico del VPN, validar la estabilidad del
modelo y fundamentar decisiones financieras con base en evidencia cuantitativa. Esta
hoja aport6 una perspectiva mas realista del riesgo financiero y fortalecio la capacidad
del modelo para anticipar desviaciones y optimizar estrategias de inversion dentro del
portafolio de Celsia Colombia S.A. E.S.P.

Figura 13 - Hoja Simulacién Monte Carlo Modelo Financiero

Valores para la Simulacion Monte Carlo

Variable Minimo Maximo Duracion del proyecto
CAPEX Total Valor Presente $ 34,644,734.50 $ 138,578,938.00
OPEXTotal Valor Presente $ 29,580,000.00 $ 118,320,000.00
Margen (%) 15% 40%
Tasa de Descuento Real 12% 20%
Simulacion | CAPEX | OPEX | Margen Tasa de Descuento real
$ 99,153,876.00 $ 39,028,928.00 16% 19%
Ingreso Anual Valor Presente $ 32,195,543.28
1 Ingreso Total Valor Presente $ 160,977,716.40
Flujo Neto Anual Valor Presente $ 24,389,757.68
VPN ($24,574,767.31)
$ 71,362,890.00 $ 105,670,278.00 38% 13%
Ingreso Anual Valor Presente $ 49,012,800.58
2 Ingreso Total Valor Presente $ 245,064,002.88
Flujo Neto Anual Valor Presente $ 27,878,744.98
VPN $27,615,970.53

Nota. Captura tomada del modelo financiero elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en la
metodologia propuesta (2025).

En conjunto, la construccion de este modelo financiero permite articular de manera
coherente un analisis integral que combina supuestos deterministas con escenarios
probabilisticos. Esto no solo favorece una comprension mas robusta de la rentabilidad del
proyecto, sino que también contribuye a fortalecer los procesos de planeacién y gestién
financiera en la organizacion, asegurando decisiones mas fundamentadas y sostenibles

en el tiempo en torno a la estructuracion de sus potenciales negocios.
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Evaluacion del Modelo Financiero

Con el fin de validar la pertinencia y aplicabilidad del modelo financiero disefiado,
basado en la metodologia de Flujo de Caja Descontado (DCF), complementado con
simulacion Monte Carlo y analisis de sensibilidad, se realizé una evaluacion utilizando
informacion real de seis proyectos ejecutados por el equipo de Digitalizacion de la
compania Celsia Colombia. Estos incluyeron: dos proyectos de monitoreo bajo la
modalidad de venta, dos proyectos de monitoreo bajo la modalidad de servicio con
depreciacién de activos al periodo de duracion del contrato, y dos proyectos de gestiéon
energética bajo la modalidad de venta. La seleccidén de estos casos tuvo como propdsito
verificar la coherencia de los resultados obtenidos frente al comportamiento real v,
adicionalmente, comprender el impacto que el uso de andlisis de sensibilidad y
simulaciones probabilisticas hubiera tenido en la capacidad del equipo para anticipar

riesgos y optimizar decisiones.

Los resultados evidenciaron que, en cinco de los seis proyectos analizados, el modelo
habria permitido prever afectaciones financieras significativas. Esto se traduce en la
posibilidad de haber ajustado oportunamente la tarifa propuesta, garantizando asi la
estabilidad de los ingresos y la proteccién de los margenes esperados. Tal hallazgo
confirma el valor del analisis de sensibilidad como herramienta de gestion preventiva, ya
que facilita identificar como variaciones en variables criticas impactan los indicadores de
rentabilidad (Fernandez & Carabias, 2020). Asimismo, la inclusion de la simulacion Monte
Carlo refuerza la capacidad de anticipaciéon al ofrecer una vision probabilistica de los
posibles escenarios, lo que coincide con la literatura que resalta la utilidad de este enfoque
para reducir la incertidumbre en proyectos de inversion (Savvides, 2021). En contraste, se
identificd un unico proyecto en el cual no habria sido posible mantener los porcentajes de
utilidad esperados, debido a la combinacion de dos factores externos: la fluctuacién en el
valor de cambio de la moneda y las dificultades internas para la asignacion de
presupuestos en los plazos requeridos. A pesar de ello, el modelo evidencio que, bajo el
esquema alternativo, la situacion financiera resultaba mas favorable que la obtenida con
la estructuracion original. Este resultado resalta la importancia de contar con modelos
robustos y flexibles que no solo permitan proyectar escenarios ideales, sino también
ofrecer alternativas mas eficientes en contextos de alta volatilidad y restricciones

operativas.
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Modelo para el Seguimiento de Proyectos Ejecutados o en Ejecucién

Con el proposito de que el equipo de Digitalizacién pudiera realizar un seguimiento
sistematico y detallado de los proyectos, tanto ejecutados como en curso, y utilizar las
variaciones detectadas para efectuar ajustes que fortalecieran la eficiencia del modelo
financiero propuesto, se desarrollé un formato en Microsoft Excel disefiado para comparar
los datos inicialmente proyectados con los registros reales de facturacién. Esta herramienta
permitié verificar la coherencia entre las proyecciones financieras generadas durante la
estructuracion y los resultados efectivamente observados durante la operacion. Para
validar su funcionalidad, se emplearon datos reales correspondientes a seis proyectos

previamente ejecutados por el equipo de Digitalizacién de Celsia Colombia S.A. E.S.P.

Durante la estructuracion de uno de los proyectos analizados, las tarifas definidas no
consideraron mecanismos de indexacion, ya que fueron estimadas con base en la relacién
entre el gasto operativo (OPEX) y los ahorros energéticos esperados. No obstante, en la
etapa de ejecucion se identificaron ajustes estratégicos en la configuracién de los equipos
fisicos, lo cual generé un aumento de los ingresos frente a los valores inicialmente
proyectados. Este comportamiento evidencio la necesidad de contar con herramientas de
retroalimentacion financiera que permitieran comparar proyecciones y resultados,

facilitando la toma de decisiones correctivas en etapas tempranas.

Para el diligenciamiento del formato se requirio la siguiente informacion: nombre del
proyecto, fecha de inicio, duracion contractual (en meses), tipo de moneda, tasa de
descuento real anual, margen operativo esperado, tipo de contrato e indice de precios al
consumidor (IPC) proyectado. Estos parametros correspondieron a los supuestos definidos
durante la estructuracién, complementados con los registros obtenidos en la fase de
ejecucion. Asimismo, fue necesario registrar el CAPEX, el OPEXy los ingresos mensuales
tanto proyectados como reales, lo que permitié evaluar la eficiencia de las estimaciones y

el grado de desviacion respecto a los resultados observados.
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Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

Figura 14 - Modelo para el Seguimiento de Proyectos Parametros Generales

~ 3 R W N

]
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14

A C

N Parametro Valor

1 Nombre del proyecto Proyecto A

2 Fecha de Inicio 01/08/2022

3 Duracién (Meses) 36

4 Moneda COopP
Tasa de descuento real

5 20%
Anual(%s)

6 Margen Esperado (%) 20%
Tipo de Contrato Servicio

8 IPC% 0%
Tasa de descuento Anual

g i 20.000%
Nominal
Tasa de descuento

10 1.531%
Mensual Real
Tasa de descuento

11 1.531%

Mensual Nominal

la metodologia propuesta (2025).

F

Proyecciones Iniciales

Ingreso Proyectado Margen Proyectado EBITDA Proyectado

Periodo
Mes 0
Mes 1
Mes 2
Mes 4
Mes 5

Mes 6
Mes 7
Mes 8
Mes 9

Mes 10

Mes 11

Mes 12
Mes 13
Mes 14
Mes 15
Mes 16
Mes 17
Mes 18

Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

Capex Proyectado Opex Proyectado
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la metodologia propuesta (2025).

Figura 15 - Proyecciones Iniciales
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M N (0] P Q R
Periodo Capex Ejecutado Opex Ejecutado  Ingreso Real Margen Real EBITDA Real

Mes 0 $ 33,000,000.00 5 - S - S -

Mes 1 $ - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 2 S = $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 4 S - S 4,902,000.00 § 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 5 $ - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% $  1,698,000.00
Mes 6 S - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 7 5 - S 4,902,000.00 S 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 8 $ - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 9 $ = $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 10 $ - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% $  1,698,000.00
Mes 11 S - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 12 $ - $ 4,902,000.00 $ 6,600,000.00 26% S  1,698,000.00
Mes 13 S - $ 4,902,000.00 $ 7,283,000.00 33% S 2,381,000.00
Mes 14 5 - S 4,002,000.00 S 7,283,000.00 33% S 2,381,000.00
Mes 15 $ - $ 4,902,000.00 $ 7,283,000.00 33% S  2,381,000.00
Mes 16 S - $ 4,902,000.00 S 7,283,000.00 33% S  2,381,000.00
Mes 17 5 - S 4,902,000.00 $ 7,283,000.00 33% S 2,381,000.00
Mes 18 $ - $ 4,902,000.00 $ 7,283,000.00 33% S  2,381,000.00
Mes 19 $ - $ 4,902,000.00 $ 7,283,000.00 33% S 2,381,000.00

Figura 16 - Datos Reales

Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

la metodologia propuesta (2025).

Una vez ingresados los datos requeridos, el archivo ejecutdé un proceso de
comparacion automatica entre la informacion proyectada y la informacion real. Para ello,

se aplicé la férmula de desviacion porcentual:

L, Valor Real — Valor Proyectado
Desviacion(%) = Valor Proyectado X 100

De esta forma, se cuantificaron las diferencias entre los indicadores financieros
obtenidos y los esperados, expresadas en términos porcentuales. Este procedimiento
facilité la identificacion de sobrecostos, ahorros y variaciones en margenes operativos o
tiempos de ejecucion, fortaleciendo la capacidad de evaluacion del desempefio financiero

de cada proyecto.
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Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

Figura 17 - Comparacién de Datos Proyectados con Ejecutados

Indicador

Ingreso Acumulado

Opex Acumulado

EBITDA Acumulado

Margen promedio

Acumulado

Proyectado
S 231,000,000.00 | S
S 171,570,000.00 | S

s

la metodologia propuesta (2025).

Meses transcurridos

Duracién del Contrado

Meses faltantes

Tasa de descuento nominal

mensual

Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

59,430,000.00 | $ 75,822,000

26%

Real

247,392,000.00 [$11146,362,000.00

Diferencia

171,570,000.00 | S

3

Figura 18 - Datos generales del comparativo

36
36

1.531%

la metodologia propuesta (2025).

Periodo
Mes 1
Mes 2
Mes 4
Mes 5
Mes 6
Mes 7
Mes 8
Mes 9
Mes 10

Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

Ingreso Proyectado

LA

6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00

[P

Ingreso Real
6,600,000.00

6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00
6,600,000.00

.00 -

CAPEX Proyectado

CAPEX Real

Figura 19 - Tabla comparativa proyectado vs ejecutado
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$
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4,802,000.00
4,802,000.00

la metodologia propuesta (2025).

de manera grafica las desviaciones identificadas y los principales indicadores financieros.
Estas visualizaciones se actualizaron de forma dinamica, generando un dashboard
comparativo que mostré el comportamiento del proyecto frente a sus proyecciones
iniciales, tanto en términos de ingresos como de rentabilidad. Este tablero constituy6 una
herramienta de monitoreo continuo, que no solo facilité la interpretacién de resultados, sino
que también permitié retroalimentar el modelo financiero principal basado en DCF y

simulaciéon Monte Carlo, ajustando los supuestos de futuras estructuraciones con base en

evidencia empirica.

Opex Real

4,502,000.00
4,502,000.00
4,502,000.00
4,502,000.00
4,502,000.00
4,502,000.00
4,502,000.00
4,902,000.00
4,902,000.00

Comparative

EBITDA Proyectado

LA

1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00
1,698,000.00

EP AP

EBITDA Real
1,698,000.00
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1,698,000.00
1,698,000.00
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S
S

Desviacién

Margen EBITDA Proyectado Margen EBITDA Real Margen Proyectado

26%
26%
26%
26%
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26%
26%
26%
26%

26%
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26%
26%
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26%
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26%
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26%
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7%
0%

28%

19%

33,000,000.00
33,000,000.00

Margen Real
26%
26%
26%
26%
26%
26%
26%
26%
26%

Finalmente, el archivo integré una hoja de visualizacion que permitid representar
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Figura 20 - Dashboard Comparacién de Datos A.

Nombre del Proyecto Proyecto A
Duracién del Contrato 36
Fecha de Inicio 01/08/2022
Periodo Transcurrido (Meses) 36
Porcentaje de avance 100%

Ingreso
5 8,000,000.00
5 7,000,000.00
$ 6,000,000.00
5 5,000,000.00
$ 4,000,000.00
5 3,000,000.00
] % 2,000,000.00

$ 1,000,000.00

B Ingreso Proyectado W Ingreso Real

EBITDA
5 4,500,000.00
5 4,000,000.00 |“““““
% 3,500,000.00
% 3,000,000.00
% 2,500,000.00
$ 2,000,000.00
% 1,500,000.00
$ 1,000,000.00
5 500,000.00
5- )

—a&— EBITDA Proyectado ~ —e—EBITDA Real

Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en
la metodologia propuesta (2025).
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$6,000,000.00
$5,000,000.00
$4,000,000.00
$3,000,000.00
$2,000,000.00
$1,000,000.00

§-

Figura 21 - Dashboard Comparacién de Datos B.

OPEX

Mes 1
Mes 4

B Opex Proyectado === Opex Real

Margen Promedio

u Proyectado = Real

CAPEX

$33, .00 4§33, .00

= CAPEX Proyectado = CAPEX Real

Desviacion

® Ingreso Acumulado = Opex Acumulado = EBITDA Acumulado = Margen promedio Acumulado

Nota. Captura tomada del modelo de seguimiento elaborado en Microsoft Excel por las autoras, con base en

la metodologia propuesta (2025).

Este modelo de seguimiento permitié cerrar el ciclo analitico entre la planeacién y

la ejecucion, fortaleciendo la trazabilidad de la informacién y la capacidad de aprendizaje

organizacional. Ademas, proporciond una base para evaluar la efectividad de los

supuestos utilizados en el modelo DCF - Monte Carlo y mejorar la precision de los futuros

analisis de rentabilidad y riesgo de los proyectos de eficiencia energética.
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Conclusiones

El presente trabajo tuvo como propdsito disefar y evaluar un modelo financiero que
incorporara técnicas de valoracion mediante Flujo de Caja Descontado (DCF), simulacién
Monte Carlo y analisis de sensibilidad, con el fin de fortalecer la estructuracion de proyectos

de monitoreo y gestidon energética en Celsia Colombia S.A. E.S.P.

A partir de los objetivos planteados y del analisis desarrollado, se pueden extraer
conclusiones de caracter técnico, metodologico y estratégico que dan respuesta al

problema central de la investigacion.

En primer lugar, se evidencidé que la construccion de modelos financieros basados
unicamente en proyecciones deterministicas resulta insuficiente para capturar la
incertidumbre inherente a los proyectos de monitoreo y gestion energética. Si bien
indicadores como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el
Periodo de Recuperacion (Payback) son métricas fundamentales para medir la rentabilidad
y sostenibilidad de las iniciativas, su interpretacién aislada puede conducir a decisiones

limitadas.

El uso complementario del analisis de sensibilidad y la simulacion Monte Carlo
incremento la robustez del modelo al permitir visualizar como las variaciones en variables
criticas (CAPEX, OPEX, margen operativo, tasa de descuento e IPC) modifican los
resultados financieros. Esta integracion posibilitd anticipar escenarios adversos y
cuantificar el grado de impacto de cada variable sobre los indicadores de rentabilidad,
fortaleciendo asi la capacidad predictiva del modelo y la toma de decisiones estratégicas

bajo condiciones de incertidumbre.

En segundo lugar, la conceptualizacion de las condiciones financieras y operativas
necesarias para la estructuracion de proyectos evidencioé que los supuestos iniciales son

determinantes en la precision de los resultados.

El analisis de tres modalidades de negocio, venta directa, servicio con depreciacion de
activos y gestion energética, demostré que cada esquema requiere un tratamiento

financiero diferenciado.
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Los proyectos bajo modalidad de servicio demandan un control mas riguroso del OPEX
y de la estructura de pagos periddicos, mientras que los de venta directa son mas sensibles
a las fluctuaciones cambiarias y a los tiempos de recuperacién del CAPEX. Estos hallazgos
reafirman la necesidad de emplear metodologias flexibles que ajusten el modelo segun la

naturaleza del contrato, la duracion y el perfil de riesgo de cada cliente.

En tercer lugar, la evaluacion empirica con datos simulados y reales permitié validar la
coherencia del modelo frente al comportamiento histérico de los proyectos. En cinco de los
seis casos de proyectos finalizados estudiados, la implementacién del modelo habria
permitido identificar oportunamente desviaciones que afectaron la rentabilidad proyectada,
posibilitando ajustes preventivos en tarifas o margenes. En el caso restante, afectado por
la volatilidad cambiaria y restricciones presupuestales, el modelo aun logré entregar una

estimacién mas precisa que la obtenida con métodos deterministas.

La simulacion Monte Carlo, con cien combinaciones aleatorias, ofrecid resultados
estables y coherentes, alcanzando una probabilidad del 96 % de obtener valores positivos
de VPN, lo que evidencia una adecuada convergencia estadistica y sustenta la validez del

tamafo muestral empleado.

En cuarto lugar, la integracién del modelo de seguimiento constituyé un aporte
significativo, al permitir la comparacién entre los datos proyectados y los registros reales
de facturacién de los proyectos ejecutados. Esta funcionalidad facilité la identificacion de
desviaciones financieras y técnicas, promoviendo la retroalimentacién continua del modelo

y su mejora iterativa en funcion de la experiencia operativa.

Finalmente, desde una perspectiva organizacional, la implementacion de un modelo
financiero robusto no solo contribuye a mejorar la precision analitica y la rentabilidad
economica de los proyectos, sino que también fortalece la capacidad institucional y técnica

del equipo de Digitalizacion de Celsia.

El modelo propuesto proporciona un marco estructurado que promueve una cultura de
gestion basada en evidencia, favorece la estandarizacion metodoldgica y potencia la

innovacion financiera dentro del sector energético colombiano.
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En sintesis, el modelo disefiado cumplié los objetivos trazados al ofrecer un marco
analitico integral que combina el rigor del calculo determinista con la adaptabilidad del
enfoque probabilistico. Su adopcion contribuye a anticipar escenarios de riesgo, mejorar
la precision de las proyecciones y optimizar la toma de decisiones estratégicas, marcando
un avance sustancial en la gestion financiera de proyectos de eficiencia energética y
abriendo la posibilidad de extender su aplicacion a otros negocios del portafolio

corporativo.
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Recomendaciones

A partir de los resultados obtenidos y del proceso de validacién desarrollado, se
formulan las siguientes recomendaciones orientadas a potenciar la implementacion,

estandarizacion y evolucion del modelo financiero dentro de Celsia Colombia S.A. E.S.P.

1. Institucionalizaciéon del modelo financiero: Se recomienda formalizar el modelo
DCF - Monte Carlo como herramienta estandar en la evaluacién de proyectos de
monitoreo y eficiencia energética. El equipo de Digitalizacién deberia liderar la
implementacién técnica y la Direccién Financiera Corporativa supervisar su
actualizacién anual, garantizando la coherencia metodologica y el cumplimiento de

las politicas financieras de la organizacion.

2. Capacitaciéon técnica del personal: Se sugiere disefiar un plan de formacion
continua, de caracter semestral o cuando existan cambios u hallazgos significativos
en el funcionamiento del modelo, para analistas financieros, ingenieros de proyectos
y personal de planeacion. Este programa debe abordar modelacién financiera
avanzada, simulacion probabilistica, analisis de riesgo y lectura de indicadores,
fortaleciendo la autonomia técnica de los equipos y la sostenibilidad del modelo en

el tiempo.

3. Actualizacion macroeconémica y regulatoria: Dado que el sector energético
colombiano esta expuesto a variaciones en precios, tasas de cambio y politicas
regulatorias, se recomienda incluir escenarios macroeconomicos actualizados
semestralmente, utilizando fuentes oficiales como el Banco de la Republica, el
DANE y la UPME. Esta practica permitira mejorar la pertinencia del analisis

financiero y la capacidad de respuesta ante cambios externos.

4. Ampliaciéon del modelo a nuevas lineas de negocio: El modelo puede adaptarse
a proyectos de generacion renovable, autogeneracién y soluciones de generacion
distribuida, ajustando los parametros de entrada, la vida util de los activos y las tasas
de depreciacion. Esto ampliaria su aplicabilidad y optimizaria el retorno sobre la

inversion realizada en su desarrollo.
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5. Gestion diferenciada del riesgo financiero y operativo: Se recomienda mantener
una distincién clara entre el riesgo financiero (relacionado con los flujos de caja y
tasas de retorno) y el riesgo operativo (asociado al desempefo técnico y
cumplimiento de cronogramas). La combinacion de ambos dentro de simulaciones

integradas fortalecera la resiliencia y el control preventivo de los proyectos.

6. Integracion tecnoldgica y analitica avanzada: A mediano plazo, se sugiere migrar
el modelo desde Excel hacia plataformas analiticas como Power BI, Python o SAP
Analytics Cloud, que permitan automatizar calculos, gestionar bases de datos en
tiempo real y generar tableros dinamicos para el seguimiento financiero de los

proyectos.

7. Vinculacion académica y de innovacion: Finalmente, se recomienda establecer
alianzas con universidades y centros de investigacion para continuar mejorando el
modelo, incorporando técnicas de inteligencia artificial y big data que optimicen la
prediccion de riesgos y el analisis financiero de proyectos energéticos. Esta
articulacion consolidaria el liderazgo de Celsia en innovacién aplicada a la

sostenibilidad energética.
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A. Anexo

Anexo 1 - Instrumento de Medicién

Instrumento de Medicion
\ / C E L S I A Depar Desarrollo de producto
La energia que quieres Dirigido a: Equipo digitalizacién

Fecha: 8/11/2024

OBJETIVO: Recolectar informacion del equipo de digitalizacion para identificar variables que se deben tener en cuenta
para el modelo financiero propuesto para proyectos de eficiencia energética.

1. éCual es su rol dentro de Celsia?

2. (Coémo es su participa en la estructuracion y/o anlisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestién energética?

3. Considera que Celsia tiene estructurado el andlisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética?
Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

4. ¢ Considera importante tener un modelo financiero que permita evaluar la viabilidad de los proyectos de eficiencia
energética?

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

5. éQué variables e indicadores considera de interés para el andlisis financiero de los proyectos de Eficiencia
Energética?

6. ¢ Cudles considera que son los items en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX
ejecutado en proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

7. ¢Qué razones considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de
monitoreo y/o gestion energética?

8. Mencione alguna consideracién final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta
en el disefio del modelo financiero.
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Anexo 2 - Resultados Entrevistado #1

CELSIA

La energia que quieres

Tabulacion de Resultados

\/

1. (Cudl es su rol dentro de Celsia?

Entrevista#1

Mirol en Celsia es de Ciencia de Datos.

2. ¢Cémo es su participa en la estructuracion y/o analisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

Entrevista#1

Mi participacién en el andlisis financiero consiste
en ofrecer una perspectiva técnica o tecnologica
que permita evaluar la viabilidad de las soluciones

propuestas en los proyectos. Esto implica
analizar qué alternativas son més adecuadas
desde un punto de vista tecnoldgico,
considerando costos, desarrollos y conplejidad,
entre otros factores.

3. Considera que Celsia tiene estructurado el analisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética?

Entrevista#1

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente
De acuerdo
Totalmente de acuerdo

Entrevista# 1

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

5. ¢Qué variables e indicadores considera de interés para el andlisis financiero de los proyectos de Eficiencia Energética?

Entrevista#1

Los indicadores y variables de interés para el
analisis financiero incluyen el ahorro obtenido en
el desarrollo del proyecto, la eficiencia en
comparacion con la linea base, el Opex, el Capex,
la TRy la rentabilidad.

6. éCuales considera que son los items en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX ejecutado en
proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

Entrevista#1

Los items con mayor variacion entre el Capex
proyectado y ejecutado suelen ser la mano de
obra o la instalacién de equipos. Esto se debe a
que estas actividades son tercerizadas y sus
costos pueden variar dependiendo del contratista
y la ubicacion.

7. ¢Qué razones considera las mas influyentes en |a diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de monitoreo y/o
gestion energética?

Entrevista#1

Las principales razones que influyen en la
diferencia entre el Capex proyectado y ejecutado
son los gastos imprevistos. Esto incluye factores

como no prever algun punto de conexion, la

necesidad de cambiar la solucion inicialmente
propuesta, o tener que reemplazar al contratista
de instalacion a ltima hora debido a imprevistos,
lo cual genera sobrecostos

8. Mencione alguna consideracidn final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta en el disefio del
modelo financiero.

Entrevista#1

Debe ser un modelo f4cil de utilizar para los
miembros del equipo que no tienen un enfoque
financiero
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Anexo 3 - Resultados Encuestado #2

\‘ ’/ CELSIA Tabulacién de Resultados

La energia que quieres

Entrevista#2
Mirol en Celsia esta enfocado en el analisis y la gestion de datos
para los proyectos de monitoreo y gestion energética en el equipo de
desarrollo de producto del area comercial. Apoyo en la evaluacion
de proyectos, generacion de reportes, y comunicacion con los
clientes, faciltando asi una toma de decisiones informada. Utiizo
herramientas avanzadas de analisis de datos para identificar
oportunidades de mejora, optimizar recursos y reducir costos
energéticos.

1. ¢Cudl es su rol dentro de Celsia?

Entrevista #2
M rol en Celsia esta enfocado en el analisis y la gestion de datos
para los proyectos de monitoreo y gestion energética en el equipo de
desarrollo de producto del area comercial. Apoyo en la evaluacion
de proyectos, generacion de reportes, y comunicacion con los
2. ¢Como es su participa en la estructuracion y/o analisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestion energética? cllentes, faciitando asiuna toma de declsiones informada. Utiizo
herramientas avanzadas de analisis de datos para identificar
oportunidades de mejora, optimizar recursos y reducir costos

energéticos.

3. Considera que Celsia tiene estructurado el analisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética? Entrevista # 2

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Indiferente 4

De acuerdo

Totalmente de acuerdo
4. ¢ Considera importante tener un modelo financiero que permita evaluar la viabilidad de los proyectos de eficiencia energética. Entrevista # 2

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Indiferente 5

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Entrevista#2

Algunos de los indicadores y variables clave que considero
relevantes para el andlisis financiero incluyen:

Retorno de Inversion (RO)

5. ¢Qué variables e indicadores considera de interés para el andlisis financiero de los proyectos de Eficiencia Energética?

Costo de Energla Ahorrada (CEA)
Costo de Capital (CAPEX)

OPEX

Entrevista#2
Las mayores diferencias entre el CAPEX proyectado y el ejecutado
suelen aparecer en los siguientes aspectos:

R . p . . . Costos de i iony 6n de Estimar estos
6. éCudles considera que son los ftems en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX ejecutado en | cosos con precision es y 8 eni 8
proyectos de monitoreo y/o gestion energética? con infraestructura antigua o ubicaciones de dificil acceso.

Equipos especializados: Los precios de algunos equipos pueden
variar debido a fluctuaciones en el mercado o la disponibilidad
limitada de tecnologia especifica para monitoreo energético.

Entrevista #2
Las principales razones que influyen en estas diferencias suelen
ser:

Variaciones en el alcance del proyecto: Durante el desarrolio del
proyecto pueden surgir nuevas necesidades que aumentan los
costos de implementacion.

7. éQué razones considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de monitoreo y/o

gestion energética?

Ajustes por i de campo: Condicic P enel
sitio, como limitaciones de espacio o infraestructura, pueden requerir
modificaciones en el disefio o la adquisicion de equipos adicionales

Fluctuaciones de mercado: Los precios de los equipos pueden variar
debido a cambios en la demanda o problemas en la cadena de
suministro.

Costos indirectos: Incluyen permisos, estudios adicionales y otros
Entrevista #2

8. Mencione alguna consideracion final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta en el disefio del
modelo financiero. Tener en cuenta las variables de interés para el analisis
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Anexo 4 - Resultados Encuestado #3

CELSIA

La energia que quieres

Tabulacion de Resultados

\Z

ENERGETICA EJECUTADOS POR EL EQUIPO DE DIGITALIZACION DE LA EMPRESA CELSIA COLOMBIA S.A.

1. ¢Cudl es su rol dentro de Celsia?

Entrevista #3

Practicante de andlisis de datos en el equipo de
Digitalizacion en Eficiencia Energética.

2. :Cémo es su participa en la estructuracion y/o anélisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

Entrevista # 3

Colaboro en la elaboracion de propuestas mediante
el analisis de la viabilidad técnica y tecnologica, asi
como en la estimacion de las horas de desarrollo
requeridas para las soluciones de andlisis de datos
y desarrollo de softw are.

3. Considera que Celsia tiene estructurado el analisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética?

Entrevista #3

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Entrevista#3

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

5. ¢Qué variables e indicadores considera de interés para el analisis financiero de los proyectos de Eficiencia Energética?

Indiferente 5
De acuerdo
Totalmente de acuerdo
Entrevista #3

Margen neto, RO|, Liquidez del proyecto, tiempo en
llegar al punto de equilibrio, ROIC

6. ¢ Cudles considera que son los items en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX ejecutado en
proyectos de monitoreo y/o gestién energética?

Entrevista#3

Horas de desarrollo del proyecto.

Implementacion de los modelos (Analisis de datos,
limpieza, métodos de solucion.

Andlisis de complejidad del problema a solucionar.

7. ¢Qué razones considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de monitoreo y/o
gestion energética?

Entrevista#3

Fluctuaciones en los proyectos a cerrar para el
proximo afio, tener una vision muy
optimista/pesimista.

Tener imprevistos tanto de generar nuevos
proyectos como de acabar con otros.

Licencias de plataformas necesarias para avanzar
en ciertos proyectos.

8. Mencione alguna consideracion final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta en el disefio del
modelo financiero.

Entrevista #3

Analizar la informacion previa disponible para
intentar sacarle el mayor provecho
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Anexo 5 - Resultados Encuestado #4

\‘ ,/ CELSIA Tabulacién de Resultados

La energia que quieres

Entrevista #4

Ingeniera de soluciones loT en el
equipo de Digitalizacion. Me encargo
de la seleccién, instalacién e
1. ¢Cudl es su rol dentro de Celsia? integracion de equipos de medicion en
proyectos de monitoreo y eficiencia
energética.

Entrevista #4
Mi participacién en la estructuracion
de proyectos de eficiencia energética
es a través de apoyo en el andlisis de
la viabilidad técnica. De igual forma

me encargo de seleccionar las
soluciones tecnologicas a
implementar dentro de estos

proyectos, desde su cotizacion hasta
puesta en marcha.

2. ¢:Cémo es su participa en la estructuracién y/o andlisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

3. Considera que Celsia tiene estructurado el andlisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética? Entrevista # 4
Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente 3
De acuerdo
Totalmente de acuerdo
4. ¢ Considera importante tener un modelo financiero que permita evaluar la viabilidad de los proyectos de eficiencia energética. Entrevista # 4
Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo
5

Indiferente
De acuerdo
Totalmente de acuerdo

Entrevista #4

Los valores que se tienen inicialmente

son el Capex y el Opex y los que creo
que se necesitan para analizar a

profundidad un proyecto son ROI,
EBIDTA, TIR, payback y Utilidad

5. ¢Qué variables e indicadores considera de interés para el andlisis financiero de los proyectos de Eficiencia Energética?

Entrevista #4
Creo que la mayor diferencia entre el
Capex proyectado y el ejecutado se
encuentra en la mano de obra, tanto
. R . R R . del equipo como la subcontratada, ya
6. ¢Cudles considera que son los items en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX ejecutado en que muchas veces al momento de
proyectos de monitoreo y/o gestién energética? elaborar las ofertas no se tienen en
cuenta limitaciones administrativas o
complejidades técnicas que se
traducen en un mayor tiempo de
trabajo.

Entrevista #4
Desconocimiento de condiciones
particulares de cada cliente,
variaciones de moneda y
desabastecimiento de materiales.

7. ¢Qué razones considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de monitoreo y/o
gestion energética?

Entrevista #4

8. Mencione alguna consideracion final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta en el disefio del
modelo financiero. Ser claro y conciso
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Anexo 6 - Resultado Encuestado #5

Tabulacion de Resultados

CELSIA

La energia que quieres

\Z

Entrevista #5

1. éCudl es su rol dentro de Celsia?

Lider de Digitalizacion - Eficiencia Energética

Entrevista #5

2. :Cémo es su participa en la estructuracién y/o andlisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

Junto con el resto del equipo se analizan todos
los costos de inversion y de operacion de los
proyectos de monitoreo y eficiencia energética,
los plazos del contrato, los riesgos a los que
estan sometidos, se hacen las cotizaciones con
los diferentes aliados y posteriormente con toda
esta informacién se corre el modelo financiero
para poder definir el precio de venta de las
soluciones.

3. Considera que Celsia tiene estructurado el analisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética?

Entrevista #5

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente
De acuerdo
Totalmente de acuerdo

Entrevista #5

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Entrevista #5

5. ¢Qué variables e indicadores considera de interés para el andlisis financiero de los proyectos de Eficiencia Energética?

Margen (para los proyectos en venta), TIR,
CAPEX, OPEX, duracién del contrato y
depreciacion para los proyectos en modalidad de
servicio.

6. éCudles considera que son los items en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX ejecutado en
proyectos de monitoreo y/o gestién energética?

Entrevista #5

Normalmente la mayor diferencia se presenta en
la mano de obra, ya que al momento de ejecutar
los proyectos aparecen varias diferencias entre

lo que se tenia estimado y la realidad.

7. ¢Qué razones considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de monitoreo y/o

gestion energética?

Entrevista #5

La imposibilidad de hacer una ingenieria de
mucho detalle previo a la ejecucion del proyecto,
ya que normalmente los clientes no estan
dispuestos a entregar toda la informacién hasta
que el contrato esté firmado y normalmente estas
actividades tienen costos muy elevados, por lo
que es mejor considerar financieramente el
riesgo.
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8. Mencione alguna consideracion final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta en el disefio del

modelo financiero.

Entrevista#5

Debe ser un modelo que muestre la informacion
resultante de forma clara
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Anexo 7 - Resultados Encuestado #6

\‘ ’/ CELSIA Tabulacién de Resultados

La energia que quieres

1. (Cudl es su rol dentro de Celsia?

Entrevista #6

Lider Desarrollo de producto

2. {Cémo es su participa en la estructuracién y/o analisis financiero de los proyectos de monitoreo y/o gestion energética?

Entrevista #6

No participo en el proceso de estructuracion pero
participo en el proceso de andlisis financiero y de
seguimiento de los proyectos

3. Considera que Celsia tiene estructurado el analisis financiero correcto para los proyectos de eficiencia energética?

Entrevista # 6

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo
Totalmente de acuerdo

4. ¢Considera importante tener un modelo financiero que permita evaluar la viabilidad de los proyectos de eficiencia energética.

Entrevista #6

Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo
Totalmente de acuerdo

5. ¢Qué variables e indicadores considera de interés para el andlisis financiero de los proyectos de Eficiencia Energética?

Entrevista #6

ROI, MARGEN, EBIDTA, TIR, CAPPEX Y OPEX

6. éCudles considera que son los items en los que se presenta una mayor diferencia entre el CAPEX proyectado y el CAPEX ejecutado en
proyectos de monitoreo y/o gestién energética?

Entrevista #6

Creo que la mayor diferencia esta en la cuantificacion
de la dedicacion del equipo, tanto el directo como el
subcontratado

7. ¢Qué razones considera las mas influyentes en la diferencia entre el CAPEX proyectado y el ejecutado en proyectos de monitoreo y/o
gestion energética?

Entrevista #6

H costo que se asume a riesgo con la ingenieria de
detalle previa a un contrato

8. Mencione alguna consideracién final que no se haya nombrado anteriormente y crea pertinente tenerla en cuenta en el disefio del
modelo financiero.

Entrevista #6

Se debe contar con la capacidad de tener la
informacion clara de los proyectos
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