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Abstract 
Sedimentation reduces the useful life of reservoirs and the value of hydropower plants. The aim is to determine the effect of sediment 
management decisions on the value of a plant. First, management alternatives are ranked with the AHP technique according to the 
perception of six experts. Second, the plant is valued by cash flow (FCL) and RESCON 2 BETA (RES). Results shows three alternatives 
ranked: reforestation, agriculture and dam construction. The useful life of reservoir increases in 84% (reforestation), 40% (agriculture), and 
76% (dam). The value of the plant increases in 21% (FCL) and 21.74% (RES) for reforestation, 11.59% (FCL) and 13.18% (RES) for 
agriculture, and 20.07% (FCL) and 19.93% (RES) for dam building. It is concluded that sediment management affects the value of the 
plant since the useful life of the reservoir affects the value of continuity. 
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Incidencia de la decisión de manejo de sedimentos en el valor de 
una central hidroeléctrica 

 
Resumen 
La sedimentación reduce la vida útil de embalses y el valor de centrales hidroeléctricas. El objetivo es determinar el efecto de las decisiones 
sobre manejo de sedimentos en el valor de una central. Primero, se jerarquizan las alternativas de manejo con la técnica AHP según la 
opinión de seis expertos. Segundo, se valora la central por flujo de caja (FCL) y RESCON 2 BETA (RES). Los resultados ordenan tres 
alternativas: reforestación, prácticas agrícolas y construcción de presa. La vida útil del embalse aumenta en 84% (reforestación), 40% 
(prácticas agrícolas) y 76% (presa). El valor de la central crece en 21% (FCL) y 21.74% (RES) para reforestación, 11.59% (FCL) y 13.18% 
(RES) para prácticas agrícolas, y 20.07% (FCL) y 19.93% (RES) para la presa. Se concluye que el manejo de sedimentos incide en el valor 
de la central puesto que la vida útil del embalse afecta el valor de continuidad. 
 
Palabras clave: toma de decisiones; valoración de activos; gestión de sedimentos; centrales hidroeléctricas. 

 
 
 

1.  Introducción 
 
La Agencia Internacional de Energía - IEA [1] predice 

que el 60% de todas las nuevas inversiones en energía en los 
próximos 20 años serán en energías renovables. La 
predicción para la nueva producción de energía hidroeléctrica 
es del 25% de todas las nuevas energías renovables, 
principalmente debido al potencial en China, África, América 
                                                      
How to cite: Polanco, J.A, Ramírez-Atehortúa, F.H,Montes-Gómez, L.F, Botero-Hernández, B.A. and Otálvaro-Barco, M, Incidencia de la decisión de manejo de sedimentos en 
el valor de una central hidroeléctrica. DYNA, 87(213), pp. 232-240, April - June, 2020. 

Latina y el sudeste asiático.  
Hauer et al. [2] estipulan que uno de los principales 

desafíos económicos, técnicos y ecológicos de la gestión de 
la energía hidroeléctrica es la deposición y el tratamiento de 
sedimentos en las cuencas, los cuales generan la disminución 
del volumen de almacenamiento y la pérdida de producción 
de energía. 

Sumi et al. [3] sostienen que en el año 2004 la capacidad 
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bruta de almacenamiento en el mundo era de 6000 km3 con 
45000 represas grandes. Sin embargo, la tasa de 
sedimentación anual al mismo tiempo fue de 
aproximadamente 31 km3 por año. Actualmente, los 
embalses del mundo están perdiendo capacidad a una tasa de 
0.5 a 1% por año debido a los procesos de sedimentación [4]. 
Por lo tanto, si los sedimentos no son manejados, la 
capacidad total de almacenamiento se reduciría incluso a 
menos de la mitad para el año 2100 [3].  

Los procesos de sedimentación conllevarían a la pérdida 
de la vida útil de los embalses y a la disminución del valor de 
las empresas de energía [4]. Los daños debidos a la falta de 
manejo de sedimentos podrían representar más del 70% del 
costo de construcción del embalse [5], lo cual sería también 
un costo para las generaciones futuras [6]. 

Es por eso que la sostenibilidad del negocio de generación 
de energía hidroeléctrica depende de la implementación de 
alternativas de gestión de sedimentos [7,8]. 

¿Cuál es el efecto de la decisión de manejo de sedimentos 
en el valor de una central hidroeléctrica? Por un lado, la 
decisión debe sopesar y equilibrar los intereses de múltiples 
actores [9], y considerar varios criterios de evaluación para 
lograr la mejor solución [10]. Por el otro, los modelos de 
valoración que incorporan el problema de sedimentación son 
aún aproximados [5], bien sea desde el punto de vista privado 
o de los inversionistas, o para el efecto de internalizar costos 
sociales y ambientales [11,12].  

El objetivo de este trabajo es determinar el efecto de las 
decisiones sobre manejo de sedimentos en el valor monetario 
de una central de generación de energía hidroeléctrica. La 
metodología es mixta secuencial [13], recurriendo primero a 
la técnica de decisión de análisis jerárquico AHP [14] y, 
luego, a los modelos de valoración de flujo de caja libre 
[15,16] y RESCON 2 BETA [17], para evaluar su 
sensibilidad frente a la decisión de manejo de sedimentos. 

El texto se estructura en seis partes. Primero, se revisa la 
literatura sobre técnicas de decisión y modelos de valoración. 
Segundo, se presenta el caso de estudio. Tercero, se esboza 
la metodología, destacando la naturaleza de los datos y su 
estrategia de análisis. Cuarto, se describen los resultados en 
donde se jerarquizan las alternativas de manejo de 
sedimentos y se estima su efecto en el valor de la central 
hidroeléctrica estudiada. Quinto, se discuten los resultados a 
la luz de la literatura. Por último, se concluye destacando el 
aporte del trabajo, sus limitaciones y futuras investigaciones 
para superarlas. 

 
2.  Revisión de literatura 

 
2.1.  Técnicas de decisión 

 
En el momento de elegir qué alternativas de gestión de 

sedimentos son las más apropiadas, los tomadores de 
decisiones deben sopesar y equilibrar los intereses de la 
comunidad, el propietario y otras partes interesadas [9], así 
como enfrentar varios criterios para lograr la mejor solución 
y múltiples objetivos a cumplir simultáneamente [10]. La 
toma de decisiones bajo el enfoque tradicional de criterios 

únicos normalmente tiene como objetivo identificar las 
opciones más eficientes al menor costo [18].  

Sin embargo, en los últimos 30 años, la globalización, la 
contaminación, la escasez de recursos y la creciente 
conciencia ambiental han aumentado la presión de las partes 
interesadas sobre las empresas para que tomen decisiones con 
el marco de sostenibilidad [19]. 

La implementación de métodos de toma de decisiones de 
criterios múltiples (MCDM) en el sistema de planificación, 
gestión y suministro de energía renovable es útil para integrar 
la sostenibilidad en la toma de decisiones. Es un enfoque 
adecuado para abordar problemas complejos con alta 
incertidumbre, objetivos en conflicto, diferentes formas de 
datos e información, múltiples intereses y perspectivas [18]. 

La literatura revisada por Zamarrón et al. [9] muestra que 
MCDM ha ganado importancia para evaluar decisiones 
complejas en la gestión de la energía hidroeléctrica, 
especialmente desde 2009. 

Existe poca información sobre la implementación de 
métodos MCDM para la selección de alternativas de gestión 
de sedimentos en los embalses, teniendo en cuenta 
parámetros de sostenibilidad, como la integración de los 
aspectos económicos, ambientales y sociales, así como la 
vinculación de los diferentes interesados en la decisión [20]. 

Los métodos MCDM se clasifican en enfoques de toma 
de decisiones con objetivos múltiples (MODM) y toma de 
decisiones con atributos múltiples (MADM) [21]. Los 
primeros se utilizan en problemas con gran cantidad de 
alternativas, mientras que los segundos están diseñados para 
situaciones con pocas alternativas.  

Korhonen et al. [22] y Herva y Roca [21] sostienen que 
los problemas de toma de decisiones en la gestión de los 
recursos hídricos generalmente se describen mediante un 
conjunto finito de alternativas. 

En este trabajo, la técnica de decisión concierne atributos 
múltiples con un pequeño número de alternativas, como se 
verá más adelante. Según Otálvaro [23], la técnica de 
decisión de análisis jerárquico (AHP) es una de las más 
utilizadas.  

Se recurre a ella porque permite que el tomador de la 
decisión realice juicios tanto objetivos como subjetivos, 
proporcionando un mecanismo útil para verificar la 
consistencia de los criterios de evaluación y alternativas, 
reduciendo así el sesgo en la toma de decisiones [14]. 

 
2.2.  Modelos de valoración 

 
Las primeras formulaciones sobre valoración económica 

en relación con los sedimentos y la vida útil de embalses 
fueron realizadas en la década del 2000 por Palmieri et al. 
[24], Palmieri et al. [25] y Kawashima [26].  

En el año 2015, el Banco Mundial introdujo mejoras en 
el modelo, entre las que se destaca la formulación para 
implementar una valoración económica mediante análisis 
convencional, incorporando principios relacionados con la 
economía de recursos agotables [17].  

En la actualidad, el modelo se denomina “RESCON 2 
BETA” y tiene como propósito ayudar a los responsables de 
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la formulación de políticas y a las empresas de generación de 
energía a identificar la mejor manera de administrar un 
conjunto de embalses con el fin de proveer a los 
desarrolladores de recursos hídricos e ingenieros un análisis 
preliminar de alternativas viables de manejo de sedimentos 
[17].  

Según los trabajos de Palmieri y Kawashima 
mencionados arriba, un modelo de valoración económica de 
conservación del embalse contesta dos preguntas 
relacionadas:  
• ¿Es el costo extra incurrido en la alternativa de gestión de 

sedimentos factible en términos de extender la vida útil 
productiva de una presa? 

• ¿Es económico extender la vida útil productiva de una 
presa por un tiempo indefinido? 
La primera pregunta se relaciona con la determinación de 

las estrategias de manejo de sedimentos deseables, 
independientemente de la vida útil final de la presa. Mientras 
que la segunda, se orienta hacia si es técnicamente viable 
extender de manera indefinida la vida útil del embalse o si el 
embalse no es sostenible y se requiere su retiro. 

Desde el punto de vista convencional de la valoración 
monetaria de unidades de negocio [16,27,28], se entiende el 
concepto de valoración como la identificación de todos los 
gastos e ingresos a lo largo de la vida de la central 
hidroeléctrica en operación, para determinar el efecto que 
tienen las alternativas de gestión en el valor del activo 
[12,15].  

La valoración convencional con base en los flujos de caja 
libre, es usada ampliamente en el sector de generación de 
energía en Colombia y otros países emergentes [29]. Se 
recurre a esta valoración convencional para evaluar la 
inacción frente a la viabilidad de las inversiones en 
alternativas de gestión de sedimentos por parte del 
inversionista, con el fin de repotenciar la extensión de la vida 
útil del embalse. 

Estas metodologías convencionales se centran en la 
generación de flujos de caja considerando la capacidad 
operacional de un proyecto de inversión como uno de los 
principales inductores de valor. Además, consideran dichos 
flujos de efectivo hasta cierto horizonte de tiempo, junto con 
un valor terminal o de continuidad [30,31].  

La sedimentación genera incertidumbre sobre la 
extensión de la vida útil de un embalse, la cual debe 
modelarse e incorporarse en la valoración. Es por eso que el 
valor de continuidad se considera preponderante en la 
valoración [17,24]. 

No obstante, hay una multiplicidad de factores que 
influyen en el valor de continuidad de una central, dada su 
alta asociación con la vida útil del embalse. Como 
consecuencia, los resultados de la valoración pueden ser 
diferentes de los valores de mercado, pues no hay consenso 
en la comunidad científica sobre el método de cálculo del 
valor terminal, más aún cuando se trata de un recurso 
agotable [30,32]. 

Según Reis y Augusto [30], una de las principales 
limitaciones de los modelos convencionales de valoración, 

cuando se trata de recursos no renovables como la 
infraestructura hidroeléctrica, es la medición del valor de 
continuidad y el impacto que tienen las acciones para 
extender la vida útil del activo.   

Por tanto, se privilegia el valor de continuidad, dada la 
problemática de sedimentación y agotamiento de la 
capacidad del embalse. De esta manera, la valoración es 
abordada tanto por el método convencional de flujo de caja 
libre como por el modelo “RESCON 2 BETA”. 

 
3.  Caso de estudio 

 
El caso de estudio corresponde a una de las principales 

empresas de generación de energía eléctrica de Colombia. 
Cuenta con centrales hidroeléctricas y térmicas en varias 
regiones del país. Su experiencia en sostenibilidad se consolida 
desde hace más de una década, gracias a políticas internas, a la 
elaboración de informes anuales de gestión con base en el 
estándar internacional Global Reporting Initiative, y a su 
compromiso con el Pacto Global. Además, varios de sus 
activos han sido evaluados con el protocolo de sostenibilidad 
de la International Hydropower Association, tanto en 
construcción como en operación. 

Sus ingresos operacionales en el 2018 superaron los 2.5 
billones de pesos, el EBITDA fue de más de 1.5 billones de 
pesos y la utilidad neta fue de aproximadamente 400 mil 
millones de pesos. 

Se elige uno de los principales activos de la empresa, con 
una capacidad instalada superior a los 700 MW. Su cuenca 
tributaria principal tiene cerca de 30 mil hectáreas, presenta 
conflictos de uso del suelo por sobreutilización en el 26% del 
territorio [33] y el aporte de sedimentos al embalse oscila entre 
0.71 y 0.88 Mm3/año, según diferentes estudios [34-36]. 

En el área de influencia del embalse viven más de 16 mil 
personas, de las cuales cerca del 21% se encuentran por debajo 
de la línea de pobreza de 264.6 mil pesos mensuales. 
Adicionalmente, la inequidad en el ingreso de los hogares es 
cercana a 0.5 según el indicador GINI [37]. 

 
4.  Metodología 

 
El objetivo es determinar el efecto de las decisiones sobre 

manejo de sedimentos en el valor monetario de una central de 
generación de energía hidroeléctrica. El diseño metodológico 
es mixto secuencial [13], iniciando con la fase cualitativa y 
terminando con la cuantitativa. En la fase cualitativa se 
analizaron las decisiones de manejo de sedimentos según la 
percepción de expertos en ingeniería, economía y 
administración, consultados por Otálvaro et al [34]. En la fase 
cuantitativa se valoró la central de generación objeto de estudio 
por dos métodos para evaluar su sensibilidad frente a la 
decisión de manejo de sedimentos. A continuación, se 
presentan la naturaleza de los datos utilizados y la estrategia de 
análisis. 

 
4.1.  Datos 

 
Los datos cualitativos utilizados corresponden a la 
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percepción de seis expertos sobre tres alternativas de manejo 
de sedimentos y cuatro criterios de evaluación [34,36]. 

 
4.1.1.  Alternativas de manejo de sedimentos 
 
• Reforestación: reforestar 62 km2 de las áreas cubiertas de 

pastos y arbustos de la cuenca, lo cual equivale a 22% del 
área total de la cuenca tributaria del embalse. Esta 
alternativa se plantea ya que la cuenca del río principal 
contribuye con el 74% del volumen total de sedimentos que 
llegan al embalse. 

• Agricultura: mejorar las prácticas agrícolas en 20.67 km2 
de la cuenca tributaria del embalse, en donde se incluyen 
actividades de capacitación y acompañamiento para los 
dueños de cultivos. 

• Construcción de presa de retención de sedimentos: consiste 
en la construcción de una presa en concreto ciclópeo 
revestido de concreto hidráulico de 20 metros de altura y 
35 metros de longitud, sobre la cual, se incorporará un 
vertedero para el paso de crecientes máximas y se alojarán 
orificios libres que permitirán el paso de caudal durante las 
condiciones bajas y medias del río. Las dimensiones de la 
presa permiten la formación de un embalse temporal aguas 
arriba del sitio de presa, con el fin de retener el 75% de los 
sedimentos durante eventos de creciente. 

 
4.1.2. Criterios de evaluación de alternativas 

 
• Costo de inversión. Se utilizaron los costos de inversión de 

cada alternativa a evaluar según información secundaria 
[36]. Bajo este criterio se consideró la mejor alternativa 
aquella con el costo de inversión y mantenimiento más 
bajo.  

• Reducción de la tasa de sedimentos. Se recurrió al 
resultado de una modelación hidrológica distribuida 
realizada con el modelo TETIS [34]. Bajo este criterio se 
consideró la mejor alternativa aquella con el porcentaje 
más alto de reducción de sedimentos. 

• Impacto social. Se utilizaron los impactos sociales de las 
alternativas evaluadas según información secundaria [36]. 
Bajo este criterio se consideró la mejor alternativa aquella 
con menos impactos sociales negativos. 

• Impacto ambiental. Se utilizaron los impactos ambientales 
(componentes bióticos y abióticos) de las alternativas 
evaluadas según información secundaria [36]. Bajo este 
criterio se consideró la mejor alternativa aquella con menos 
impactos ambientales negativos. 
Por su parte, los datos cuantitativos corresponden a los 

estados financieros de la empresa entre 2013 y 2016 
disponibles en Bloomberg, a la hidrología de la cuenca 
tributaria del embalse [34,38], y a los costos de las alternativas 
de manejo de sedimentos presentadas anteriormente [36].  

 
4.2.  Análisis de datos 

 
Para el análisis cualitativo de los datos se optó por la 

técnica AHP, dado el número reducido de alternativas de 

Tabla 1. 
Escala de comparación apareada 

Escala Escala verbal 
1 Igual importancia 
3 Moderadamente más importante un elemento que el otro 
5 Fuertemente más importante un elemento que otro 
7 Mucho más fuerte la importancia de un elemento que la del otro 
9 Importancia extrema de un elemento frente al otro. 
2,4,6,8 Valores intermedios de decisión 

Fuente: Saaty [39]. 
 
 

manejo de sedimentos y la consideración de aspectos 
económicos, sociales y ambientales en la decisión de los 
expertos [18,21]. 

La técnica AHP dio como resultado la jerarquización de 
alternativas en tres pasos. Primero, se calculó el vector de 
pesos de criterios con base en la escala de comparación 
apareada (Tabla 1.). 

En el caso de m criterios de evaluación, la comparación 
apareada del elemento i con el elemento j es colocado en la 
posición aij de la matriz A de comparaciones apareadas, tal 
como se ilustra en la eq. (1). Los valores recíprocos de estas 
comparaciones son colocados en la posición aji de A, con la 
finalidad de preservar la consistencia del juicio. 

 

𝐴𝐴 = �
𝑎𝑎11 𝑎𝑎12 𝑎𝑎1𝑚𝑚
𝑎𝑎21...

𝑎𝑎22...
𝑎𝑎2𝑚𝑚...

𝑎𝑎𝑚𝑚1 𝑎𝑎𝑚𝑚2 𝑎𝑎𝑚𝑚𝑚𝑚

�             (1) 

 
Luego, se obtuvo la matriz normalizada Anorm, igualando 

a la unidad la suma de los valores de cada columna, como se 
expresa en las eqs. (2) y (3).  

 
𝑎𝑎�𝑖𝑖𝑖𝑖 =

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
1

 (2) 

 

𝐴𝐴𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑚𝑚 = �

𝑎𝑎�11 𝑎𝑎�12 𝑎𝑎�1𝑚𝑚
𝑎𝑎�21...

𝑎𝑎�22...
𝑎𝑎�2𝑚𝑚...

𝑎𝑎�𝑚𝑚1 𝑎𝑎�𝑚𝑚2 𝑎𝑎�𝑚𝑚𝑚𝑚

�            (3) 

 
Finalmente, el vector de pesos de criterios w se obtuvo 

calculando el valor medio de cada columna de Anorm según la 
eq. (4). 

 

𝑤𝑤𝑖𝑖 =
∑ 𝑎𝑎�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
1

𝑚𝑚  (4) 

 
Segundo, se calculó la matriz de puntuación de las 

alternativas B. El primer paso para obtener la matriz de 
puntuación de alternativas fue construir tantas matrices B 
como criterios de evaluación m se tuvieran. Estas matrices 
son cuadradas de dimensión n, siendo n el número de 
alternativas en consideración. Estas matrices se conocen con 
el nombre de matrices de comparación por pares, y cada 
término bkl

(m), de una matriz B(m) está conformado por la 
evaluación de la alternativa k con respecto a la alternativa l 
para el criterio m. El modo de llenar la matriz B(m) sigue los 
mismos criterios y reglas que la matriz A en la eq. (1). 
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Una vez obtenidas todas las matrices B(m), se estimaron 
las matrices normalizadas Bnorm

(m), de manera análoga a las 
matrices A de comparaciones apareadas. Después, se 
calcularon las evaluaciones de las n alternativas para cada 
criterio m según la eq. (5). 

 

𝑠𝑠𝑘𝑘(𝑚𝑚) =
∑ 𝑏𝑏�𝑘𝑘𝑘𝑘

(𝑚𝑚)𝑛𝑛
1
𝑛𝑛    (5) 

 
La matriz de puntuación de alternativas S se construyó 

adicionando los vectores s(m) como se muestra en la eq. (6). 
 

𝑆𝑆 = �𝑠𝑠(1), 𝑠𝑠(𝑘𝑘), … . . 𝑠𝑠(𝑛𝑛)�        (6) 
 
Por último, se jerarquizaron las alternativas. Una vez 

obtenidos tanto el vector w como la matriz S, se calculó el 
vector v de puntuaciones globales mediante la operación de 
la eq. (7). Las alternativas se jerarquizaron ordenando estos 
valores en orden decreciente. 

 
𝑣𝑣 = 𝑆𝑆 ∙ 𝑤𝑤        (7) 

 
Para el análisis cuantitativo de valoración monetaria de la 

central de generación de energía, se adoptaron el método 
convencional del Flujo de Caja Descontado (FCD) [15,16] y 
el modelo RESCON 2 BETA [17]. A fin de obtener el valor 
de la central VC1 por el método FCD se recurrió a las eqs. 
(8)-(10), estimando el valor presente neto VPN como una 
función del flujo de caja libre de la empresa FCEt, el costo de 
cada alternativa de manejo de sedimentos CA y la tasa de 
descuento r. 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = �
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

(1 + 𝑟𝑟)𝑛𝑛
𝑛𝑛

𝑡𝑡=0
− 𝐹𝐹𝐴𝐴 

(8) 

 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝐺𝐺𝐹𝐹𝑡𝑡 (9) 

 
𝑉𝑉𝐹𝐹1 = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 ∗ 𝑓𝑓 (10) 

 
Donde IE es el ingreso de la empresa, GE son los gastos 

de la empresa, CA los costos de las alternativas de gestión de 
sedimentos y f es un factor de ponderación.  

Este factor de ponderación se definió como una 
proporción de la capacidad instalada en la central respecto al 
total de la empresa. En este caso de estudio, f es igual al 
43.98%. 

Por su parte, con el modelo RESCON 2 BETA se calculó 
el valor de la central VC2 según las eqs. (11) y (12). 

 

𝑉𝑉𝐹𝐹2 =  �
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

(1 + 𝑟𝑟)𝑛𝑛
 − 𝐹𝐹𝐴𝐴

𝑛𝑛

𝑡𝑡=0

 
(11) 

 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝐺𝐺𝐹𝐹𝑡𝑡 (12) 

 
De esta manera, el valor de la central VC2 depende de los 

flujos de caja libres de la central FCCt, que corresponde a la 
diferencia de los ingresos de la central ICt y los gastos de la 

central GCt. Los ingresos de la central se estimaron como el 
producto de un precio promedio del kilovatio-hora y la 
capacidad instalada de la central. Los gastos de la central se 
asumieron como una proporción de los ingresos de la 
empresa reportados en los estados financieros. 

En ambos métodos, se utilizó el modelo de valoración de 
activos de capital (CAPM), considerando la tasa de descuento 
r como la equivalente al costo promedio ponderado de la 
empresa, acorde con la eq. (13). 

 
𝑟𝑟 =  𝐾𝐾𝑑𝑑  𝐷𝐷(1 − 𝐹𝐹) + 𝐾𝐾𝑒𝑒 𝐹𝐹  (13) 

 
Donde Kd es la tasa de interés o costo de la deuda, D 

representa el peso de la deuda respecto a los activos totales 
de la empresa, Ke es la tasa de interés de oportunidad del 
inversionista o costo de patrimonio, E representa el peso del 
patrimonio respecto a los activos totales de la empresa y t es 
la tasa de impuesto. 

La tasa de interés de oportunidad del inversionista Ke fue 
calculada con base en las eqs. (14) y (15), teniendo en cuenta 
la prima de riesgo de Colombia Rc igual a 2.25% [40].  

 
𝐾𝐾𝑒𝑒 =  𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽𝑘𝑘 �𝑅𝑅𝑀𝑀 −  𝑅𝑅𝑓𝑓 � +  𝑅𝑅𝐶𝐶 (14) 

 
𝛽𝛽𝑘𝑘  =  𝛽𝛽𝑑𝑑 �1 + 𝐷𝐷

𝐸𝐸
 (1 − 𝑇𝑇)� (15) 

 
El riesgo de la empresa con respecto al mercado βl se 

calculó igual a 0.59, a partir de un beta sin apalancar βd del 
sector de energías renovables igual a 0.36 [41]. Además, se 
consideró un peso de deuda de 48.61%, un peso del 
patrimonio del 51.39% y un impuesto de renta del 34%. 

Finalmente, el horizonte de pronóstico n corresponde a la 
vida útil del embalse y depende de la capacidad restante del 
embalse St, el sedimento atrapado M y el sedimento evitado 
por la alternativa de manejo considerada Xt, (eq. 16). 

 

  𝑛𝑛 =  
𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑀𝑀 (1 − 𝑋𝑋𝑡𝑡)
 (16) 

 
5.  Resultados 
 
5.1.  Jerarquización de alternativas de manejo de 
       sedimentos 

 
El criterio de evaluación con mayor importancia para los 

expertos es el de reducción de tasa de sedimentos con un 
36.4% de importancia (Tabla 2). En cuanto a los impactos 
sociales y ambientales, estos obtuvieron el segundo y tercer 
lugar respectivamente, con niveles de importancia de 31.2% 
y 24.3%. Por último, el criterio que obtuvo la menor 
puntuación según los expertos consultados es el de costo de 
inversión con un 8.1% de importancia. 

Con referencia a las alternativas de gestión de sedimentos 
evaluadas, la que obtuvo el primer lugar con un 46.8% de 
importancia fue la alternativa de reforestación (Tabla 3). En 
segundo lugar, la alternativa de prácticas agrícolas con un 
35.2% y en tercer lugar la alternativa de construcción de una 
presa de retención de sedimentos con 18%. 
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Tabla 2. 
Puntuación de criterios de evaluación de alternativas. 

Criterios Puntuación de expertos Total #1 #2 #3 #4 #5 #6 
Costo de inversión 21.7 4.1 11.6 4.0 3.6 3.7 8.1 
Reducción de 
sedimentos 52.7 54.5 26.8 9.3 62.5 12.8 36.4 

Impacto social 16.3 9.4 22.2 62.6 17.0 59.7 31.2 
Impacto ambiental 9.3 32.1 39.3 24.1 17.0 23.7 24.3 
Fuente: Los Autores. 
 
 
Tabla 3. 
Puntuación de alternativas de manejo de sedimentos. 

Alternativas Puntuación de expertos Total #1 #2 #3 #4 #5 #6 
Reforestación 36.2 50.0 29.4 55.5 66.1 43.5 46.8 
Agricultura 29.0 17.5 59.9 32.6 27.0 45.4 35.2 
Construcción presa  34.8 32.5 10.7 11.9 7.0 11.2 18.0 
Fuente: Los Autores. 
 
 

La alternativa de reforestación, a pesar de tener el costo 
más alto de inversión, obtuvo el nivel de importancia más alto 
según los expertos consultados por Otálvaro et al [34]. En 
efecto, bajo el criterio de reducción de sedimentos (el más 
importante según los expertos), la reforestación es la medida 
más eficiente, ya que contribuye con la reducción del 46% de 
los sedimentos que llegan al embalse (Tabla 4). Asimismo, es 
una alternativa que genera bajos impactos sociales y 
ambientales negativos, criterios que obtuvieron segundo y 
tercer nivel de importancia respectivamente. 

 
Tabla 4. 
Alternativas de manejo de sedimentos y criterios de evaluación. 

Criterio Reforestación Agricultura Construcción presa 
Costo de 
inversión 
(unidades 
monetarias) 

100 21 94 

Reducción 
tasa de 
sedimentos 

46% 28% 43% 

Impacto 
social 

Modificación 
de la actividad 
económica 

Mejoramiento 
de la calidad de 
vida; 
Mejoramiento 
de la actividad 
agrícola 

Generación de 
empleo; Oposición al 
proyecto; 
Contaminación 
visual; Cambios en 
las actividades 
tradicionales 

Impacto 
ambiental 

Cambio de la 
cobertura 
vegetal; 
Disminución 
en la tasa de 
deforestación; 
Cambio en el 
paisaje; 
Cambio del 
uso del suelo 

Cambio de la 
cobertura 
vegetal; 
Disminución 
de la tasa de 
deforestación 

Alteración de la 
calidad físico química 
del río; Aumento de 
la erosión; 
Disminución de la 
abundancia de fauna 
terrestre y acuática; 
Reducción del caudal 
base de las fuentes 
hídricas; 
Contaminación del 
aire y del suelo; 
Regulación de 
caudales en las 
crecientes 

Fuente: Los autores con base en Otálvaro et al [34]. 
 

Tabla 5. 
Incremento porcentual del valor de la central para cada alternativa de manejo 

Alternativa Horizonte de pronóstico 
(vida útil embalse) 

Método 
FCL 

Método 
RESCON 

No hacer nada 25 años   
Reforestación 46 años 21.74% 21.00% 
Agricultura 35 años 11.59% 13.18% 
Construcción 
de presa 44 años 20.07% 19.93% 

Fuente: Los Autores. 
 
 
5.2.  Valor monetario de la central de generación de energía 

 
La implementación de las alternativas de gestión de 

sedimentos tuvo un alto impacto en el valor de continuidad 
de la central, a pesar de que los costos de estas inversiones 
adicionales tan solo representan entre el 0.186% y el 0.266% 
del valor de la empresa. Es decir, que el costo de 
implementación no es muy significativo para la compañía, 
pero el impacto a futuro si es considerable. 

Se comparó el valor de la central afectada por cada 
alternativa de manejo de sedimentos con respecto al valor de 
la misma en el caso de no hacer ninguna intervención (Tabla 
5). Bajo el escenario de “no hacer nada”, el embalse tendría 
una vida útil de 25 años. 

Con la reforestación, la vida útil del embalse aumentó a 
46 años como consecuencia de una reducción anual de la tasa 
de sedimentos del 46%. Esta alternativa de manejo tuvo un 
efecto en el incremento del valor monetario de la central entre 
el 21% y el 21.74% dependiendo del método de valoración. 

El mejoramiento de las prácticas agrícolas se tradujo en 
una vida útil del embalse de 35 años, gracias a una reducción 
del 28% en aporte de sedimentos de la cuenca al embalse. 
Con esta alternativa, el incremento en el valor de la central 
estuvo entre el 11.58% y el 13.18%. 

Por último, la construcción de una presa de retención de 
sedimentos en la cuenca principal tributaria al embalse se 
tradujo en una vida útil del embalse de 44 años, en razón de 
una reducción anual del aporte de sedimentos del 43%. Es así 
como el valor de la empresa se incrementó entre el 19.93% y 
el 20.07% de su valor respecto al escenario de “no hacer 
nada”. 

 
6.  Discusión 

 
La reforestación es la alternativa de manejo de 

sedimentos con el costo de inversión más alto, puesto que 
requiere de negociación y adquisición de predios para su 
ejecución. Sin embargo, obtuvo la puntuación más alta según 
los expertos, gracias a su contribución en la disminución del 
estado de degradación de la cuenca por cuenta de los cambios 
en el uso del suelo.  

La implementación de dicha alternativa no genera 
grandes impactos ambientales y sociales, y se consideró por 
los expertos como positiva en cuanto a que es una medida 
preventiva que incide directamente las fuentes que producen 
los sedimentos a largo plazo. 

Al contrario, construir una presa de retención de 
sedimentos fue la alternativa menos factible para todos los 



Polanco et al / Revista DYNA, 87(213), pp. 232-240, April - June, 2020. 

238 

expertos consultados. Su eficiencia depende del 
mantenimiento, requiere de la gestión de licencias 
ambientales y genera resistencia por parte de los grupos de 
interés. 

Esta percepción de expertos concuerda con los observado 
en la literatura especializada por Otálvaro [23]. Este autor 
destaca la importancia de medidas que reducen el aporte de 
sedimentos de la cuenca al embalse o que remueven o 
redistribuyen los depósitos de sedimentos, frente a otras 
menos recurrentes que redireccionan los sedimentos o que 
simplemente no intervienen directamente en su producción, 
transporte o depósito. 

El manejo de los usos del suelo, la implementación de 
cercas vivas y la reforestación son medidas comunes para 
reducir el aporte de sedimentos al mismo tiempo que se 
reduce la pérdida de biodiversidad y se mejoran las 
condiciones socio-económicas de las comunidades locales 
[42-44]. 

El éxito de tales prácticas a menudo se mide con base en 
la investigación agronómica, con un análisis limitado de los 
mercados y de manera ajena o aislada con respecto a su 
contribución a la vida útil del embalse [45].  

Sin embargo, este trabajo logró mostrar la relación entre 
las alternativas de manejo de sedimentos y la vida útil del 
embalse. Relación que fue necesaria para estimar el efecto de 
dichas alternativas en el valor monetario de la central. La 
extensión de la vida útil del embalse tuvo un efecto positivo 
en el valor, evidenciándose rendimientos positivos a largo 
plazo sobre la inversión de la alternativa de reforestación 
principalmente. 

La valoración de la central hidroeléctrica fue más allá de 
los modelos financieros convencionales, incluyendo en el 
valor terminal o valor de continuidad a la vida útil del 
embalse. Esto permitió estimar el efecto del manejo de 
sedimentos de la cuenca hidrográfica en el valor de la central 
[30,31].  

 
7.  Conclusión 

 
La decisión de manejo de sedimentos se definió con base 

en la percepción de expertos académicos consultados por 
Otálvaro et al [34], sobre un conjunto limitado de criterios y 
alternativas. La técnica AHP fue útil en este contexto gracias 
a su adaptabilidad a problemas de gestión hídrica [21] y a la 
posibilidad que ofrece de comparación por pares [18]. 
Lográndose la jerarquización de alternativas como insumo 
para la valoración de la central hidroeléctrica: reforestación, 
prácticas agrícolas y construcción de presa. 

La reforestación, la construcción de una presa y el 
mejoramiento de las prácticas agrícolas tuvieron un alto 
impacto positivo en la prolongación de la vida útil del 
embalse como en el valor actual de la central de generación 
de energía hidroeléctrica. 

El efecto de la presa sería inmediato o de corto plazo 
frente a la reforestación y las prácticas agrícolas, que son 
alternativas de largo plazo, más costosas y que requieren una 
gestión integrada en la cuenca que depende de la interacción 
entre distintos actores en el territorio. 

El modelo convencional de flujo de caja descontado 
[30,31] tuvo limitantes al no considerar los costos ocultos de 
operación y mantenimiento que genera la sedimentación en 
el tiempo sobre los equipos electromecánicos, ni la 
internalización de costos sociales y ambientales por el 
deterioro y la pérdida de capacidad de almacenamiento del 
embalse.  

Por su parte, el modelo “RESCON 2 BETA” [17] fue 
aproximado dado que la pérdida de capacidad de 
almacenamiento del embalse se considera lineal y la 
dinámica de sedimentos en el embalse es despreciada. Sin 
embargo, fue útil para valorar una central hidroeléctrica en 
operación como unidad de negocio particular, pues tiene en 
cuenta variables hidrológicas que se integran al análisis 
económico acorde con la capacidad del embalse y la 
extensión de su vida útil con las medidas de gestión de 
sedimentos.  

Adicionalmente, en ambos modelos de valoración, los 
costos de operación y mantenimiento se expresaron como 
porcentaje de los ingresos, manteniéndose constantes en el 
tiempo. En realidad, estos costos podrían aumentar a medida 
que crece la edad de las instalaciones hidroeléctricas. 

Estudios futuros podrían mejorar el uso de las técnicas 
multicriterio y los métodos de valoración monetaria. Primero, 
la técnica AHP podría incluir la percepción de otros expertos 
miembros de las empresas de energía y las autoridades 
ambientales. Además, podría ampliarse el número de 
criterios y alternativas, recurriendo a técnicas multiobjetivo.  

Segundo, los modelos de valoración económica de 
centrales en operación podrían contemplar en el análisis 
costos variables y otros aspectos como el cargo por 
confiabilidad, dada su incidencia en el almacenamiento de 
energía y las formas de operar el embalse.  
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