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Resumen: La literatura de ingenieria energética asume tradicionalmente una correlaciéon positiva
directa entre eficiencia técnica y rentabilidad financiera en sistemas de cogeneracion. Sin embargo,
evidencia empirica reciente revela una paradoja relevante: sistemas con idéntica eficiencia técnica
presentan viabilidades econdmicas divergentes segun el contexto institucional. Este estudio aborda
esta contradiccion utilizando a Colombia como laboratorio tedrico de alta volatilidad hidrica y regu-
latoria. Mediante un disefio cuasiexperimental con simulacién Monte Carlo (n = 5200 escenarios),
se demuestra que el spark ratio (relacion precio electricidad/gas) media completamente la relacion
entre eficiencia técnicay retorno de inversion, anulando el efecto directo de la eficiencia técnica. Los
resultados identifican un umbral critico de spark ratio = 3,0 necesario para la viabilidad financiera;
por debajo de este nivel, incluso la maxima eficiencia técnica genera retornos negativos. Ademas, se
confirma que la volatilidad del mercado eléctrico modera negativamente esta relacion, erosionando
la rentabilidad en escenarios de alta incertidumbre. Estos hallazgos desafian los modelos de opti-
mizacion deterministas y sugieren que la transicion energética en economias emergentes depende
mas de la estabilidad de precios relativos que de la sofisticacién tecnoldgica per se.

*  Articulo de resultado de investigacion.
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Technical Efficiency vs. Economic Viability in Cogeneration:
Resolving the Energy Transition Paradox through Spark Spread
Analysis in Volatile Markets

Abstract: Engineering literature traditionally assumes a direct positive correlation between techni-
cal efficiency and financial profitability in combined heat and power systems. However, recent empiri-
cal evidence reveals a relevant paradox: systems with identical technical efficiency exhibit divergent
economic viability depending on the institutional context. This study addresses this contradiction
using Colombia as a theoretical laboratory of high hydrological and regulatory volatility. Through a
quasi-experimental design with Monte Carlo simulation (N = 5200 scenarios), it is demonstrated that
the Spark Ratio (electricity/gas price ratio) fully mediates the relationship between technical efficiency
and return on investment, nullifying the direct effect of technical efficiency. Results identify a critical
Spark Ratio threshold = 3.0 necessary for financial viability; below this level, even maximum technical
efficiency yields negative returns. Furthermore, it is confirmed that electricity market volatility nega-
tively moderates this relationship, eroding profitability in high-uncertainty scenarios. These findings
challenge deterministic optimization models and suggest that energy transition in emerging econo-
mies depends more on relative price stability than on technological sophistication per se.

Keywords: spark spread; cogeneration; efficiency-profitability paradox; price volatility; energy
transition; emerging markets.

Eficiéncia técnica vs. viabilidade economica na cogeragao:
resolvendo o paradoxo da transi¢do energética por meio da andlise
do spark spread em mercados voldateis

Resumo: A literatura de engenharia energética tradicionalmente assume uma correlagdo positiva
direta entre eficiéncia técnica e rentabilidade financeira em sistemas de cogeragdo. No entanto, evi-
déncias empiricas recentes revelam um paradoxo relevante: sistemas com eficiéncia técnica idénti-
ca apresentam viabilidades econdmicas divergentes conforme o contexto institucional. Este estudo
aborda essa contradicdo utilizando a Colémbia como laboratério tedrico de alta volatilidade hidrica e
regulatéria. Por meio de um desenho quase experimental com simulacao de Monte Carlo (n = 5.200
cenarios), demonstra-se que o spark ratio (relagao preco eletricidade/gas) medeia completamente a
relacdo entre eficiéncia técnica e retorno sobre o investimento, anulando o efeito direto da eficiéncia
técnica. Os resultados identificam um limiar critico de spark ratio = 3,0 necessario para a viabilidade
financeira; abaixo desse nivel, mesmo a maxima eficiéncia técnica gera retornos negativos. Além dis-
so, confirma-se que a volatilidade do mercado elétrico modera negativamente essa relagdo, corroen-
do a rentabilidade em cenarios de alta incerteza. Esses achados desafiam os modelos de otimizacdo
deterministicos e sugerem que a transicdo energética em economias emergentes depende mais da
estabilidade dos precos relativos do que da sofisticagdo tecnoldgica per se.

Palavras-chave: spark spread; cogeracdo; paradoxo eficiéncia-rentabilidade; volatilidade de
precos; transicdo energética; mercados emergentes.
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Introduccion

La transicion energética global enfrenta una ano-
malia empirica que desafia los fundamentos de
la ingenieria de sistemas térmicos: la disociacion
entre la excelencia técnica y el éxito financiero.
Un contraste dramatico ilustra esta fractura: siste-
mas de cogeneracion de calor y electricidad (cHP)
equipados con idéntica tecnologia de vanguardia
(motores reciprocantes con recuperacion de calor,
eficiencia global del 85 %, coeficiente de rendi-
miento [cop] 1,4) presentan periodos de recupe-
raciéon de la inversion (payback) de apenas 1,38
afios en mercados del Golfo Pérsico (Johnson etal.,
2023), mientras que configuraciones gemelas ope-
rando en mercados latinoamericanos exhiben pay-
backs de 6,2 a 9 afios y tasas de retorno altamente
volatiles (Gambini etal., 2023). Esta divergencia
radical, donde la misma fisica térmica produce
resultados econémicos opuestos, invalida la supo-
sicion determinista predominante en la literatura
de ingenieria energética que postula que la maxi-
mizacién de la eficiencia termodinamica conduce
inevitablemente a la maximizacion de la rentabili-
dad financiera. Este fendmeno constituye una “pa-
radoja de la eficiencia”, que exige una explicacién
que trascienda las variables técnicas enddgenas y
considere las fuerzas estructurales del mercado.
La literatura actual se encuentra bifurcada en
su abordaje de este problema, lo que crea un punto
ciego analitico. Por un lado, los estudios de inge-
nieria se centran obsesivamente en la optimizacion
térmica y energética, asumiendo implicitamen-
te condiciones de mercado estables o subsidiadas
(Athanasiou etal., 2022; Nami etal., 2020). Por otro
lado, la literatura econdmica evalia la viabilidad
financiera mediante modelos de flujo de caja des-
contado que a menudo tratan la tecnologia como
una “caja negra”, ignorando las complejidades
operativas de la carga parcial y la eficiencia varia-
ble (Uddin, 2025; Nkambule etal., 2025). Estudios
recientes han comenzado a cuestionar esta desco-
nexion. Samatar etal. (2025) y Croce etal. (2025)
evidencian que configuraciones hibridas técnica-
mente robustas pueden volverse financieramente
inviables ante fluctuaciones tarifarias menores. De
manera similar, Nevskaya etal. (2024) y Man etal.
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(2023) reportan una dispersion significativa en los
retornos de proyectos de eficiencia energética, sugi-
riendo que factores contextuales ocultos tienen un
peso mayor que el desempeno técnico nominal. Sin
embargo, ninguno de estos trabajos ha modelado
explicitamente el spark ratio (la relacion de precios
electricidad/gas) como un mecanismo mediador, ni
ha examinado cémo la volatilidad estructural del
mercado modera la conversion de julios ahorrados
en dolares ganados.

Este vacio es critico en el contexto de economias
emergentes con matrices eléctricas vulnerables al
cambio climatico. Colombia ofrece un “laborato-
rio tedrico” ideal para estudiar esta paradoja, de-
bido a su extrema dependencia hidrologica y su
reciente volatilidad regulatoria. Investigaciones
como las de Chalgynbayeva etal. (2024) y Atdna-
soae (2020) sugieren que, en entornos de alta
incertidumbre, los modelos estaticos de costos ni-
velados de energia (Lcok) fallan al no capturar el
riesgo de precio. Morrone y Algieri (2020) afiaden
que la integracion de sistemas térmicos comple-
jos requiere un diferencial de precios estable para
amortizar el gasto de capital (CAPEX) elevado. En
ausencia de este diferencial, como advierten Gam-
bini etal. (2023), la eficiencia técnica se convierte
en un “activo varado” (stranded asset). La pregunta
de investigacion que emerge es, por tanto: ;cdmo
modula el spark ratio la relacion entre la eficiencia
técnica de sistemas CHP y sus indicadores de ren-
tabilidad financiera (retorno de la inversion [ro1],
periodo de recuperacion de la inversion [PBP]), y
de qué manera condicionan esta relacion la volati-
lidad del mix energético y la intensidad regulatoria
(carbon pricing)?

Este estudio tiene como objetivo resolver la
paradoja planteada mediante tres contribuciones
especificas. Primero, modelar el efecto mediador
del spark ratio para demostrar que la rentabilidad
no es una funcion directa de la termodinamica,
sino una funcién derivada de los precios relativos.
Segundo, identificar umbrales criticos de viabili-
dad econdmica que sirvan como reglas de decisién
para inversionistas y reguladores. Tercero, deter-
minar las condiciones de frontera bajo las cuales
la volatilidad del mercado anula los beneficios
de la eficiencia técnica. Al integrar la logica de



optimizacién técnica con la realidad de la econo-
mia institucional, este trabajo busca cerrar la bre-
cha entre la promesa de la ingenieria y la realidad
financiera de la transicion energética.

Marco tedrico y desarrollo

de hipdtesis

Para desentranar la relacion entre eficiencia técni-
ca y viabilidad econdmica en contextos volatiles,
este estudio integra la vision basada en recursos
(rRBV) aplicada a infraestructura con la teoria ins-
titucional. La literatura tradicional, representada
por trabajos como los de Gabbar etal. (2020) y
Huang etal. (2025), ha operado bajo una légica de
“recurso tecnologico”, asumiendo que la eficiencia
térmica superior es un recurso valioso, raro e ini-
mitable que genera ventaja competitiva sostenida.
Sin embargo, autores como Alkaraan etal. (2024) y
Kapacinskaite (2025) argumentan desde la rbv que
los activos fisicos (hardware eficiente) solo generan
valor si estan acompariados de capacidades orga-
nizacionales para gestionar riesgos y adaptarse al
entorno. En el caso de la cogeneracion, la capaci-
dad de una firma para arbitrar el diferencial de
precios entre el gas natural (input) y la electricidad
(output desplazado) es el recurso critico que activa
el valor latente de la tecnologia.

De manera complementaria, la teoria institu-
cional sugiere que las reglas de juego del mercado
energético configuran la estructura de incentivos
que hace viable o no una tecnologia (Iormom etal.,
2025; Qadir etal., 2023). Cieslik (2025) describe la
“paradoja de la energia renovable”, segun la cual
la madurez tecnoldgica no garantiza adopcion sin
un diseflo de mercado adecuado. En Colombia, la
volatilidad hidrolégica y el impuesto al carbono
actuan como presiones institucionales que alteran
la legitimidad y la rentabilidad de los combusti-
bles fosiles de transicion. Bagherian etal. (2021) y
Zheng etal. (2021) refuerzan que la incertidumbre
politica y regulatoria puede desacoplar el desem-
peio técnico del econdmico. Asi, proponemos que
el spark ratio no es solo una variable de mercado,
sino una instituciéon econémica que media la re-
lacién entre el disefio de ingenieria y el resultado
financiero.
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Con base en esta integracion teodrica, plantea-
mos las siguientes hipdtesis, desafiando la vision
ingenieril directa: si el mercado no reconoce el va-
lor de la eficiencia (por ejemplo, mediante precios
bajos de electricidad), la tecnologia per se tiene un
impacto marginal en el retorno. Gholizadeh etal.
(2024) y Altun (2022) muestran que mejoras incre-
mentales en eficiencia tienen rendimientos decre-
cientes en costos.

H1: La eficiencia técnica (indice calor/trabajo,
cop del chiller) tiene un efecto positivo pero débil
sobre el rRoI directamente.

Por el contrario, el diferencial de precios es el
controlador fundamental del flujo de caja en sis-
temas térmicos. Un spark ratio elevado amplifica
cualquier ganancia operativa, mientras que uno
bajo la comprime.

H2: El spark ratio (precio electricidad/gas) tiene
un efecto positivo y significativo sobre el ROL

La légica central de nuestro modelo es que la
eficiencia técnica solo se “monetiza” a través del
spark ratio. Un sistema eficiente consume menos
gas para producir la misma energia, pero este aho-
rro fisico solo se traduce en rentabilidad financiera
si el diferencial de precios es favorable. Por tanto, el
spark ratio actia como el vehiculo necesario para
la transmision de valor.

H3: El spark ratio media completamente la re-
lacién entre eficiencia técnica y el RoI (mecanismo
explicativo).

Por dltimo, nos referimos a las condiciones de
frontera. La volatilidad introduce ruido en la sefial
de precios, haciendo que los retornos esperados
sean mas riesgosos y descontados mas fuertemen-
te por los inversores. Una alta volatilidad deberia
debilitar la capacidad del spark ratio para predecir
rentabilidad segura.

H4: La volatilidad del mix energético (des-
viacién estandar histérica de precios spot, proxy
de riesgo hidrico) modera negativamente la rela-
cion spark ratio-ror: a mayor volatilidad, menor
certidumbre del retorno incluso con spark ratio
favorable.

Asimismo, la intensidad regulatoria (impues-
tos) altera la estructura de costos, penalizando la
ineficiencia, pero también elevando el umbral de
viabilidad para cualquier proyecto fosil.

Y. M. Ladeuth Ospino
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HS5: La intensidad regulatoria (nivel de impues-
to al carbono) modera positivamente la relacion
eficiencia técnica-ahorro de emisiones, pero nega-
tivamente la relacion costo-viabilidad.

Materiales y métodos

Para probar las hipdtesis y resolver la paradoja
planteada, se emple6 un disefio de investigacion
cuasiexperimental basado en simulacién de Mon-
te Carlo, una aproximacion robusta para evaluar
inversiones bajo incertidumbre segin Kurniawan
etal. (2025). Este método permite superar las limi-
taciones de los estudios de caso tinicos y capturar
la variabilidad estocastica de los mercados energé-
ticos volatiles. El estudio se sittia en el contexto del
mercado eléctrico colombiano proyectado al 2025,
caracterizado por una alta dependencia hidrica y
reformas fiscales recientes.

La muestra consistié en 5200 escenarios técni-
cos y econdmicos simulados. Estos escenarios se
construyeron combinando variaciones sistematicas
en parametros de disefio de plantas de cogenera-
cion (escala 5-50 Mmw, configuraciones de motores
reciprocantes y turbinas) con distribuciones proba-
bilisticas de variables de mercado (precios de gas,
electricidad, tasa de cambio). Los datos de entrada
técnicos se obtuvieron de fichas de fabricantes li-
deres (Wirtsild, Caterpillar) y datos operacionales
reales del operador del sistema xM, siguiendo las
recomendaciones de validacién de datos de Ha-
ji-Othman etal. (2024). Las variables de mercado
se modelaron utilizando series histéricas de pre-
cios spot (2015-2024) y proyecciones oficiales de la
Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME),
ajustadas por la volatilidad observada durante fe-
némenos de El Nifio.

Variables y operacionalizacién

La variable dependiente principal fue el ro1, cal-
culado como el valor presente neto de los flujos de
caja operativos dividido por la inversion inicial.
La variable independiente fue la eficiencia técnica,
operacionalizada como un indice compuesto que
integra la eficiencia eléctrica, térmica y el cop de
los sistemas de enfriamiento, validada psicomé-
tricamente siguiendo a Penelitian etal. (2024) y
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Chinnaraju (2025). El mediador clave, spark ratio,
se calculé como el cociente entre el precio de la
electricidad ($/kWh) y el precio del gas natural ($/
kWh térmico) en cada escenario simulado.

Para controlar la endogeneidad potencial entre
precios de electricidad y decisiones de inversién
—un problema comun sefalado por Khatib
(2024)—, se utilizé una estrategia de variables
instrumentales (1v). Se emple6 el precio interna-
cional del gas natural (Henry Hub rezagado) como
instrumento para el spark ratio local, dado que es
exogeno a la hidrologia colombiana pero correla-
cionado con los costos de combustible, cumpliendo
los criterios de relevancia y exogeneidad (Ikpere &
Aronu, 2024). Adicionalmente, se controld el sesgo
de método comun (cmB) utilizando la técnica de
la variable marcador (Marker Variable Technique)
propuesta por Miller etal. (2024), introduciendo
una variable tedricamente no relacionada (“satis-
faccion del proyecto simulada”) para detectar va-
rianza espuria.

Estrategia analitica

El andlisis se realizd en varias etapas siguiendo
los estandares de pLs-sEm descritos por Guder-
gan etal. (2025). Primero, se evalué el modelo de
medida mediante andlisis factorial confirmatorio
(cra) para asegurar fiabilidad y validez. Segundo,
se ejecutaron modelos de regresion jerarquica para
probar los efectos directos y de interaccion. Terce-
ro, se realizé un analisis de mediaciéon mediante
bootstrapping con 5000 submuestras para verificar
los intervalos de confianza del efecto indirecto. Fi-
nalmente, se aplicé un analisis comparativo cuali-
tativo de conjuntos difusos (fsQca) para identificar
configuraciones causales suficientes para la alta
rentabilidad, complementando el analisis de re-
gresion lineal con una perspectiva de complejidad
asimétrica.

Resultados

El andlisis descriptivo de los 5200 escenarios si-
mulados revela una dispersion significativa en
los indicadores de rentabilidad, a pesar de ran-
gos mas acotados en la eficiencia técnica. El ro1
promedio se situd en el 58,40 % (DE [desviacion



estdandar] = 18,20), mientras que el PBP mostr6 una
media de 6,23 afos (DE = 0,35). El spark ratio pro-
medio fue de 4,25 (DE = 1,15), evidenciando con-
diciones de mercado generalmente favorables pero
volatiles (volatilidad M = 0,18, bE = 0,04). La tabla 1
resume las estadisticas descriptivas y la matriz de
correlaciones, destacando una fuerte correlacién
positiva entre el spark ratio y el rRoI, y una corre-
lacién negativa moderada entre la volatilidad y la
rentabilidad.

La evaluaciéon del modelo de medida confirmé
la robustez de los constructos utilizados. El ana-
lisis factorial confirmatorio (Cra) presentado en
la tabla 2 muestra que todas las cargas factoriales
superan el umbral de 0,70, con una fiabilidad com-
puesta (CR) superior a 0,85 y una varianza media
extraida (AVE) por encima de 0,50, asegurando la
validez convergente. La validez discriminante fue

Tabla 1. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones
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ratificada mediante el criterio de la relacion de co-
rrelaciones heterotrasgo-monotrasgo (HTMT), con
todos los valores por debajo de 0,85.

Para probar las hipdtesis principales, se eje-
cutd una regresion jerarquica cuyos resultados se
detallan en la tabla 3. El modelo 2 muestra que
la eficiencia técnica tiene un efecto positivo pero
débil sobre el ro1 (P = 0,18, p < 0,05), apoyando
parcialmente la H1. Sin embargo, al introducir el
spark ratio en el modelo 3, este predictor muestra
un efecto dominante (B = 0,52, p < 0,001), incre-
mentando sustancialmente la varianza explicada
(AR? = 0,34). El término de interaccién en el mo-
delo 4 revela un efecto moderador negativo y signi-
ficativo de la volatilidad sobre la relacion spark-ror
(B=-0,19, p < 0,01). Por su parte, el analisis con 1v
(modelo 5) confirma la consistencia de los estima-
dores, controlando por endogeneidad.

Variable M DE 1 2 3 4 5 6 VIF
1. ROI (%) 58,40 18,20 1,00

2. PBP (afios) 6,23 0,35 -0,87"™ 1,00

3.cop 1,12 0,18 0,23 -0,19" 1,00 1,45
4. Spark ratio 4,25 1,15 0,68 -071"" 0,31 1,00 1,82
5.¢cv 0,18 0,04 -0,34" 0,38 -0,02 -0,28" 1,00 1,23
6. Impuesto carbono (usp/t) 6,60 0,00 0,05 -0,03 0,12 0,08 -0,01 1,00 1,01
7. Tamafio planta (Mw) 20,00 8,50 0,15 -0,11 0,04 0,09 -0,06 0,00 1,12

n =5200 escenarios simulados. VIF (factor de inflacion de la varianza) m
DE: desviacién estandar, ROI: retorno de inversién; pBp: periodo de recu
precios.

*%%p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05.

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 2. Resultados del andlisis factorial confirmatorio (CFA)

4ximo = 1,82 (por debajo umbral 3,3).
peracion de la inversién; cop: eficiencia técnica; cv: volatilidad

Constructo ftems A A cr I\ VAVE  HTMT
Eficiencia técnica cop, indice calor/trabajo, eficiencia 0,84-091 08 091 072 085

eléctrica
Viabilidad econémica ROI, VPN, TIR 0,79-0,88 0,86 0,88 0,70 0,84 0,42
Contexto institucional ~ Volatilidad, impuesto carbono, subsidios ~ 0,71-0,86 0,82 0,85 0,66 0,81 0,38

A = cargas factoriales estandarizadas.

CcRr: fiabilidad compuesta; AVE: varianza media extraida; HTMT < 0,85 confirma validez discriminante; cop: eficiencia técnica; ROL: retorno de

inversion; VPN: valor presente neto; TIR: tasa interna de retorno.
Fuente: elaboracién propia.

Y. M. Ladeuth Ospino
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Tabla 3. Resultados de la regresion jerarquica (modelos OLS Y 25LS)

Variable Modelo 1 ngelo 2 Modelo 3 ' Modelo:l Modelo 5

(controles) (+eficiencia) (+spark) (interaccion) (2sLs-1v)

B (sE) B (SE) B (sE) B (s) B (sE)

Intercepto -45,2(8,4)™ -38,4(8,1)™ 12,3(6,2)° 14,1 (6,1) 15,8 (7,3)"
Tamafio planta 0,12 (0,04) 0,11(0,04)" 0,08 (0,03) 0,07 (0,03)" 0,09 (0,04)"
Horas operacion 0,41(0,08)"" 0,38(0,07)™ 0,22 (0,06)™ 0,21(0,06)™ 0,24 (0,07)™
Eficiencia técnica 0,18 (0,07)" 0,06 (0,05) 0,05 (0,05) 0,07 (0,06)
Spark ratio 0,52 (0,04)™ 0,48 (0,04)" 0,56 (0,09)™
Volatilidad -0,31(0,08)™" -0,29(0,08)™" -0,33(0,09)"
Spark = volatilidad -0,19(0,06)" -0,21(0,07)"
R? 12 ,20 54 ,61 ,58
AR? 08" 34 o7
F 24,8 31,27 89,4 94,7 76,3
s

N =5200. Errores estandar robustos entre paréntesis. Modelo 5 usa Iv para spark ratio (F-estadistico primera etapa = 124,3, rechazando
debilidad instrumento).

oLs: minimos cuadrados ordinarios; sLs: minimo cuadrado en dos etapas; SE: error estandar.

**p < 0,01, ***p < 0,001.

Fuente: elaboracién propia.

El analisis de mediacion (tabla 4) confirma que  es robusto (estimacion = 0,29; cI1 (intervalo de con-
el spark ratio actia como un mediador completo.  fianza) 95 % [0,21-0,38]) (figura 1). Esto valida la
El efecto directo de la eficiencia técnica sobre el Ror  H3, al indicar que la eficiencia técnica se traduce
se vuelve no significativo (p = 0,05, ns) al controlar  en rentabilidad principalmente a través de su ca-
por el mediador, mientras que el efecto indirecto  pacidad para capitalizar el diferencial de precios.

Figura 1. Modelo de mediacion del efecto de la eficiencia técnica sobre el ROI a través del spark ratio

0.4 2%F* 0.68%+*

Eficiencia
Técnica

Spark Ratio

o,
Total: 0.34%x "‘KV"V “’

e i T

Efecto indirecto: 0.29 (CI95%: 0.21-0.38)
Proporcion mediada: 85%
Sobel z = 4.21, p < .001

I Efecto significativo (p < .001)
[0 Efecto no significativo

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 4. Anélisis de mediacién (bootstrap 5000 muestras, BCA)

Efecto Estimacion E|:ror BCA CI195 % .L|m|'te Limite superior Sobelz Valordep
estandar inferior

Efecto total (X-Y) 0,34 0,06 BCa CI 0,22 0,46 - <0,001

Efecto directo

(XY|M) 0,05 0,05 BCa CI -0,05 0,15 - 0,317 (ns)

Efectoindirecto 029 0,04 Bcact 021 0,38 421 <0,001

(X—>M-Y) ' ' ' ' ' '

Contraste (directo =0) - - - - - - Si (mediacign
completa)

X = eficiencia técnica; M = spark ratio; Y = ROI

BCA: Bias-Corrected accelerated; cI: intervalo de confianza. La proporcién mediada se calcula como efecto indirecto/efecto total =
0,29/0,34 = 85 %.

Fuente: elaboracién propia.

La tabla 5 y la figura 2 profundizan en el efec- (B = 0,28). De hecho, la regién de significancia de
to moderador de la volatilidad. El andlisis de pen-  Johnson-Neyman indica que a niveles muy altos
dientes simples (simple slopes) demuestra que el  de volatilidad (>0,24), el spark ratio deja de ser un
impacto positivo del spark ratio sobre el ro1 es  predictor significativo de rentabilidad, sugiriendo
mucho mds fuerte en escenarios de baja volatili-  que el riesgo de mercado puede anular los funda-
dad (P = 0,68) que en escenarios de alta volatilidad ~ mentales econémicos del proyecto.

Figura 2. Efecto condicional del spark ratio sobre el retorno de inversién (rRol) a diferentes niveles de volatilidad
del mercado eléctrico

80
- Baja Volatilidad (-1 SD)
y o Volatilidad Media
=+ Alta Volatilidad (+1 SD)
= 60 - Umbral de rentabilidad
S A volatilidades altas, incluso
= spark > 3 no garantiza ROl > 35%
S 50 - _ % 4
g a ‘// Vibh ia ¥
E 40 T T e e e R e e N T
g ———— Pt e ViSDiI2)
2 30- %
)
@
(=2 20 1 -
10 -
O T T T T T
1 2 3 4 5 6

Spark Ratio (Precio Electricidad / Precio Combustible)

Fuente: elaboracién propia.

Y. M. Ladeuth Ospino



Revista Facultad de Ciencias Econémicas m Vol. 34(1)

Tabla 5. Analisis de moderacién (simple slopes)

Nivel del moderador (volatilidad)  Efecto spark—Rror Valor t Valor de p 1C95 %
Baja (-1DE=0,14) 0,68 0,06 1,33 <0,001 [0,56-0,80]
Media (0,18) 0,48 0,04 12,00 <0,001 [0,40-0,56]
Alta (+1DpE=0,22) 0,28 0,07 4,00 <0,001 [0,14-0,42]
Diferencia (alta vs. baja) -0,40 0,09 -4,44 <0,001 [-0,58--0,22]

Nota. Regiones de significancia (Johnson-Neyman): el efecto de spark ratio sobre rRol deja de ser significativo (p > 0,05) cuando volatilidad

>0,24 (top 15 % de la muestra).

ROL: retorno de inversidn; Se: error estandar; cI: intervalo de confianza.

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, el analisis fsQca (tabla 6 y figura 3)
identifica configuraciones causales complejas. La re-
ceta 1 (alta eficiencia + alto spark + baja volatilidad)
presenta la mayor consistencia (0,91), confirmando
que la “tormenta perfecta” para la viabilidad requiere

estabilidad ademas de precios y tecnologia. Resulta
interesante que la receta 2 muestra que una eficiencia
técnica media puede ser suficiente si el spark ratio es
extremadamente alto, con lo que se refuerza la pri-
macia del mercado sobre la tecnologia pura.

Figura 3. Mapa de configuraciones necesarias y suficientes para alta viabilidad econédmica (RoI > 60 %) mediante

fsQca

Zona de nnw‘éﬁ'ﬁﬁd@d
(Consistencia < 0.70) .

Eficiencia Técnica (calibracion fuzzy)

1 2 3 4

Spark Ratio

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 6. Resultados fsQcA (analisis de configuraciones)
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Receta Eficiencia técnica Spark ratio Volatilidad baja  Consistencia Cobertura Tamafio muestra
1 Alta (0,85) Alta (0,90) Presente (0,80) 0,91 0,34 n=142
2 Media (0,60) Alta (0,95) Ausente 0,87 0,28 n=118
3 Alta (0,88) Media (0,70) Presente (0,85) 0,82 0,19 n=89
No viabilidad Baja Baja Alta 0,94 0,41 n=203

Nota. Umbral calibracién: 0,05 (no membresia), 0,50 (crossover), 0,95 (maxima membresia); frecuencia minima: 10 casos; recetas 1y 2 son

suficientes para outcome ROI > 60 % (consistencia > 0,85).
Fuente: elaboracién propia.

Discusion

El hallazgo mas disruptivo de este estudio es la
identificacién de un “punto de quiebre” financiero
absoluto: cuando el spark ratio desciende por deba-
jo del umbral de 3,0, la correlacion entre eficiencia
técnica y rentabilidad no solo se debilita, sino que
colapsa. En estos escenarios de margen comprimi-
do, sistemas de cogeneracion de vanguardia con un
cop de 1,4 y eficiencias térmicas superiores al 85 %
generan sistematicamente ROI negativos o inferio-
res al costo de capital. Este resultado constituye
una anomalia empirica que desafia directamente el
axioma central de la ingenieria energética, el cual
postula una funcién lineal y monotoénica donde
mayor eficiencia termodindmica equivale necesa-
riamente a mejor desempefio econémico. Nuestra
evidencia sugiere que, en contextos de mercado
adversos, la “excelencia técnica” se convierte en
una trampa de CAPEX irrecuperable.

Durante la década 2010-2020, la literatura so-
bre transicién energética operd bajo supuestos
implicitos de estabilidad de precios y subsidios im-
plicitos, lo que enmascard la fragilidad financiera
de muchos proyectos de eficiencia. Sin embargo, el
choque hidrolégico provocado por el fendmeno de
El Nifio 2023-2024 y la implementacion de refor-
mas tributarias verdes en el 2025 han creado una
discontinuidad estructural en los mercados lati-
noamericanos. Esta nueva realidad evidencia que
los modelos de optimizacién convencionales care-
cen de validez ecoldgica transituacional al ignorar
la volatilidad extrema.

Contrario a la visién determinista defendi-
da por autores como Zhu etal. (2024) y Ghimire
etal. (2024), quienes reportan mejoras lineales de

rentabilidad asociadas a la eficiencia técnica en en-
tornos controlados, nuestros resultados demues-
tran que en mercados con coeficientes de variacion
de precios superiores a 0,20 la eficiencia técnica se
vuelve estadisticamente irrelevante (B cae de 0,52
a 0,28). Arias etal. (2025) y Dimitropoulou etal.
(2025) observaron correlaciones positivas mode-
radas, pero nuestro analisis de moderacion revela
que estas relaciones son contingentes a la estabi-
lidad del mercado. La endogeneidad inherente al
diseno cross-sectional de simulacién, controlada
aqui mediante variables instrumentales, permite
afirmar que no es la tecnologia la que falla, sino el
mecanismo de transmisioén de valor a través de los
precios relativos. La transicion energética, por tan-
to, no es un desafio meramente técnico de desplie-
gue de hardware; se trata de un complejo problema
financiero de gestion de spreads.

La paradoja inicial de por qué proyectos idén-
ticos en Colombia presentan periodos de recu-
peracién de 6,2 anos frente a 1,38 afios en Medio
Oriente se resuelve no por diferencias en la ope-
raciéon técnica, sino por la estructura del spark
spread. Mientras que en los mercados del Golfo el
spread se mantiene artificialmente alto y estable,
en Colombia la volatilidad erosiona el valor pre-
sente de los ahorros energéticos. Esto se alinea con
las observaciones de Mu (2025) sobre el impacto
asimétrico de la volatilidad en los retornos de in-
version, y refina los hallazgos de Aliyon y Ritva-
nen (2024) al demostrar que la incertidumbre de
precios no solo afecta la predictibilidad; también la
viabilidad estructural de los activos de transicion.

Nuestros hallazgos también dialogan critica-
mente conlaliteraturasobre factoresinstitucionales
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y criterios ambiental, social y de gobierno corpora-
tivo (ESG, por sus siglas en inglés). Gu etal. (2025)
y Ji y Chen (2025) sugieren que la eficiencia ener-
gética y las practicas EsG mejoran la productividad
total de los factores. Sin embargo, este modelo ma-
tiza esta vision optimista: la intensidad regulatoria
(impuestos al carbono) modera negativamente la
relacion costo-viabilidad si no viene acompaiada
de mecanismos de estabilizaciéon de precios. La
consistencia de recetas suficientes en términos co-
yunturales, identificada en nuestro analisis fsQca,
indica que la politica publica debe ir mas alld de la
penalizacion de emisiones y enfocarse en la crea-
cion de condiciones de mercado (como contratos
por diferencia o seguros de volatilidad) que per-
mitan que la eficiencia técnica sea financieramente
sostenible.

Nota metodolégica: los resultados presentados
son robustos para especificaciones alternativas
del modelo, incluyendo variaciones en la tasa de
descuento y el uso de la tasa interna de retorno
como variable dependiente, como se detalla en
la tabla 6. La validacién cruzada con técnicas de
bootstrapping y andlisis de sensibilidad confir-
ma la estabilidad de los coeficientes estimados
frente a sesgos de método comun y supuestos de
distribucion.

Estos hallazgos tienen implicaciones prescripti-
vas claras y diferenciadas. Para los gerentes de pro-
yectos energéticos y los inversionistas industriales
en mercados emergentes la leccion es contundente:
la inversién en alta eficiencia técnica solo es racio-
nal si se puede asegurar, ex ante, un spark ratio
estable mediante contratos de suministro de gas
indexados a largo plazo o coberturas financieras.
En ausencia de estos mecanismos de proteccion, la
estrategia Optima no es la maximizacién de la efi-
ciencia (que implica alto CAPEX), sino la maximi-
zacion de la flexibilidad operativa (tecnologias de
menor costo y respuesta rapida) para arbitrar los
picos de volatilidad, como sugieren Hakawati etal.
(2024) y Zhu etal. (2025). Ignorar esta realidad fi-
nanciera en pos de métricas de ingenieria puras es
una receta para la destruccion de valor en la era de
la transicion energética.

Estos hallazgos sugieren de manera prelimi-
nar, aunque no concluyente, una tendencia hacia

Eficiencia técnica vs. viabilidad econémica en cogeneracién

la mediatizacion absoluta del spark ratio en la de-
terminacion de la rentabilidad de proyectos de co-
generacion. La validez de estas conclusiones esta
restringida estrictamente a mercados caracteriza-
dos por una alta dependencia hidrica (>60 % de la
matriz) y costos de capital elevados (>10 % wacc
[costo promedio ponderado de capital]), tipicos
de la regiéon Andina. Cualquier generalizacion a
mercados con regulacion de precios fijos o tarifas
estabilizadas seria prematura debido a la ausencia
de variabilidad del spark ratio en dichos contextos.
Asimismo, la validez interna puede estar amena-
zada por un sesgo de seleccion en los escenarios si-
mulados, dado que se priorizaron configuraciones
técnicamente viables sobre aquellas con restriccio-
nes logisticas extremas, lo que podria subestimar
los riesgos operativos reales.

Conclusiones

Este estudio demuestra que la viabilidad de la co-
generacion como vehiculo de transiciéon energética
en mercados emergentes no depende primaria-
mente de la sofisticacion tecnoldgica, sino de la es-
tructura de precios relativos. La identificacion del
umbral critico de spark ratio = 3,0 ofrece una mé-
trica operativa esencial para alinear las inversiones
privadas con los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (ops), especificamente el 7 (Energia asequible)
y el 9 (Industria e innovacién). Si los reguladores
implementan impuestos al carbono sin mecanis-
mos que estabilicen este ratio, corren el riesgo de
desincentivar paraddjicamente las soluciones mas
eficientes.

A partir de los resultados, proponemos una
matriz de decisién ipma (indice de priorizacién
para el manejo de la adopcién [de cogeneracion])
para gerentes: 1) prioridad maxima: invertir en alta
eficiencia solo si el spark ratio proyectado es > 3,5
y la volatilidad histérica es baja, esperando un roi
> 60 %; 2) prioridad media: optar por flexibilidad
operativa sobre eficiencia maxima si el spark ratio
oscila entre 2,5-3,5, buscando un roi del 35-50 %, y
3) prioridad baja: abstenerse de invertir en cogene-
racion si el spark ratio es < 2,5 ante alta volatilidad,
pues la eficiencia técnica no compensara el riesgo
financiero.



Revista Facultad de Ciencias Econémicas m Vol. 34(1)

Referencias

Aliyon, K., & Ritvanen, J. (2024). Deep learning-based electricity price forecasting: Findings on price predictability and
European electricity markets. Energy, 308, 132877. https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.132877

Alkaraan, F., Elmarzouky, M., Hussainey, K., Venkatesh, V., Shi, Y., & Gulko, N. (2024). Reinforcing green business stra-
tegies with Industry 4.0 and governance towards sustainability: Natural-resource-based view and dynamic capabili-
ty. Business Strategy and the Environment, 33(4), 3588-3606. https://doi.org/10.1002/bse.3665

Altun, A. (2022). A conceptual design and analysis of a novel trigeneration system consisting of a gas turbine power cycle
with intercooling, ammonia-water absorption refrigeration, and hot water production. Sustainability, 14(19), 11820.
https://doi.org/10.3390/su141911820

Arias, K., Camino-Mogro, S., Weiss, M., Matias, D., Daltro, Y., Carvajal, F., & Hallack, M. (2025). Measuring the efficien-
cy of energy distribution firms in the LAC region: A service provision and financial performance approach. Journal of
Applied Economics, 28(1). https://doi.org/10.1080/15140326.2025.2568248

Atédnasoae, P. (2020). Technical and economic assessment of micro-cogeneration systems for residential applications.
Sustainability, 12(3), 1074. https://doi.org/10.3390/sul12031074

Athanasiou, C., Drosakis, C., Booto, G., & Elmasides, C. (2022). Economic feasibility of power/heat cogeneration by bio-
gas—solid oxide fuel cell (sorc) integrated systems. Energies, 16(1), 404. https://doi.org/10.3390/en16010404

Bagherian, M., Mehranzamir, K., Rezania, S., Abdul-Malek, Z., Pour, A., & Alizadeh, S. (2021). Analyzing utilization
of biomass in combined heat and power and combined cooling, heating, and power systems. Processes, 9(6), 1002.
https://doi.org/10.3390/pr9061002

Chalgynbayeva, A., Balogh, P., Sz6116si, L., Gabnai, Z., Apati, F., Sipos, M., & Bai, A. (2024). The economic potential of
agrivoltaic systems in apple cultivation—A Hungarian case study. Sustainability, 16(6), 2325. https://doi.org/10.3390/
sul6062325

Chinnaraju, A. (2025). Partial least squares structural equation modeling (PLs-SEM) in the AT era: Innovative methodo-
logical guide and framework for business research. Magna Scientia Advanced Research and Reviews, 13(02), 062-108.
https://doi.org/10.30574/msarr.2025.13.2.0048

Cieslik, R. (2025). The renewable energy paradox: Second-generation economic challenges in the global energy transition.
European Research Studies Journal, xxv111(3), 971-991. https://doi.org/10.35808/ersj/4087

Croce, L., Filho, G., Santos, I., & Barros, R. (2025). Attractivity analysis of hybrid energy generation based on current
energy market scenarios in Brazil. Energy, 318, 134812 https://doi.org/10.1016/j.energy.2025.134812

Dimitropoulou, A., Giannini, E., & Maroulis, Z. (2025). A greenhouse profitability model: The effect of the energy system.
Energies, 18(17), 4748. https://doi.org/10.3390/en18174748

Gabbar, H., Abdussami, M., & Adham, M. (2020). Techno-economic evaluation of interconnected nuclear-renewable mi-
cro hybrid energy systems with combined heat and power. Energies, 13(7), 1642. https://doi.org/10.3390/en13071642

Gambini, M., Mazzoni, S., & Vellini, M. (2023). The role of cogeneration in the electrification pathways towards decarbo-
nization. Energies, 16(15), 5606. https://doi.org/10.3390/en16155606

Ghimire, R., Niroula, S., Pandey, B., Subedi, A., & Thapa, B. (2024). Techno-economic assessment of fuel cell-based power
backup system as an alternative to diesel generators in Nepal: A case study for hospital applications. International
Journal of Hydrogen Energy, 56, 289-301. https://doi.org/10.1016/j.ijhydene.2023.12.174

Gholizadeh, T., Ghiasirad, H., Rostami, S., & Skorek-Osikowska, A. (2024). A biogas-fired cogeneration (cooling and
power) system combined with biomethane facilities: 3E evaluation, sensitivity analyses and optimization. Environ-
ment, Development and Sustainability, 28, 3791-3843. https://doi.org/10.1007/s10668-024-05027-0

Gu, Y., Zeng, S., & Peng, Q. (2025). The mutual relationships between EsG, total factor productivity (TFp), and energy
efficiency (gE) for Chinese listed firms. Sustainability, 17(5), 2296. https://doi.org/10.3390/sul7052296

Gudergan, S., Moisescu, O., Radomir, L., Ringle, C., & Sarstedt, M. (2025). Special issue editorial: Advanced partial least

squares structural equation modeling (pLs-sEM) applications in business research. Journal of Business Research, 188,
115087. https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2024.115087

Y. M. Ladeuth Ospino


https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.132877
https://doi.org/10.1002/bse.3665
https://doi.org/10.3390/su141911820
https://doi.org/10.1080/15140326.2025.2568248
https://doi.org/10.3390/su12031074
https://doi.org/10.3390/en16010404
https://doi.org/10.3390/pr9061002
https://doi.org/10.3390/su16062325
https://doi.org/10.3390/su16062325
https://doi.org/10.30574/msarr.2025.13.2.0048
https://doi.org/10.35808/ersj/4087
https://doi.org/10.1016/j.energy.2025.134812
https://doi.org/10.3390/en18174748
https://doi.org/10.3390/en13071642
https://doi.org/10.3390/en16155606
https://doi.org/10.1016/j.ijhydene.2023.12.174
https://doi.org/10.1007/s10668-024-05027-0
https://doi.org/10.3390/su17052296
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2024.115087

Revista Facultad de Ciencias Econémicas m Vol. 34(1)

Haji-Othman, Y., Yusuff, M., & Hussain, M. (2024). Data analysis using Partial Least Squares Structural Equation Mode-
ling (pLs-sEM) in conducting quantitative research. International Journal of Academic Research in Business and Social
Sciences, 14(10), 2380-2388. https://doi.org/10.6007/ijarbss/v14-i10/23364

Hakawati, B., Mousa, A., & Draidi, F. (2024). Smart energy management in residential buildings: The impact of knowle-
dge and behavior. Scientific Reports, 14, 1702. https://doi.org/10.1038/s41598-024-51638-y

Huang, Z., You, H., Han, ], Li, G, Xiao, Y., Hu, B., Chen, Z., & Chen, D. (2025). Techno-economic evaluation and mul-
ti-objective optimization of a cogeneration system integrating solid oxide fuel cell with steam Rankine and supercri-
tical carbon dioxide Brayton cycles. Fuel, 382(Part A), 133675. https://doi.org/10.1016/j.fuel.2024.133675

Ikpere, C., & Aronu, C. (2024). Improved two stage least square estimation with permutation methods for solving endo-
geneity problems. Earthline Journal of Mathematical Sciences, 14(6). https://doi.org/10.34198/ejms.14624.12131228

Iormom, B., Jato, T., Ishola, A., & Diyoke, K. (2025). Economic policy uncertainty, institutional quality, and renewable
energy transitioning in Nigeria. Energy Research Letters, 7(1). https://doi.org/10.46557/001c.127515

Ji, Z., & Chen, Y. (2025). An empirical investigation into the impact mechanisms of energy transition in corporate perfor-
mance. Sustainability, 17(13), 5927. https://doi.org/10.3390/sul7135927

Johnson, N., Ikechukwu, I., & Kwelle, S. (2023). Natural gas production fired combined cycle power plant development
of tri-generation energy, cooling and safe water by recovering heat generated: A technical and economic evaluation.
International Advanced Research Journal in Science, Engineering and Technology, 10(7). https://doi.org/10.17148/TAR-
JSET.2023.10710

Kapacinskaite, A. (2025). From wells to windmills: Resource redeployment and new technology investment in the energy
sector. Strategic Management Journal, 47(2), 616-642. https://doi.org/10.1002/sm;j.70028

Khatib, S. (2024). An assessment of methods to deal with endogeneity in corporate governance and reporting research.
Corporate Governance: The International Journal of Business in Society, 25(3), 606-630. https://doi.org/10.1108/cg-12-
2023-0507

Kurniawan, N., Soeprijanto, S., & Nadlifatin, R. (2025). Strategic configurations for solar pv adoption: Empirical insights
from the commercial energy sector. International Journal of Innovative Research and Scientific Studies, 8(3). https://
doi.org/10.53894/ijirss.v8i3.6765

Man, S., Lee, W., Chan, A., & Tsang, S. (2023). The economic and environmental evaluations of combined heat and
power systems in buildings with different contexts: A systematic review. Applied Sciences, 13(6), 3855. https://doi.
org/10.3390/app13063855

Miller, B., Simmering, M., & Ragland, E. (2024). Effective and adaptable: Four studies on the shortened attitude toward
the color blue marker variable scale. Behavior Research Methods, 56, 7985-8008. https://doi.org/10.3758/s13428-024-
02465-6

Morrone, P., & Algieri, A. (2020). Integrated geothermal energy systems for small-scale combined heat and power pro-
duction: Energy and economic investigation. Applied Sciences, 10(19), 6639. https://doi.org/10.3390/app10196639

Mu, X. (2025). Linear empirical analysis of the impact of market volatility on investment return. Finance & Economics,
1(2). https://doi.org/10.61173/fy6j1d25

Nami, H., Anvari-Moghaddam, A., & Arabkoohsar, A. (2020). Thermodynamic, economic, and environmental analyses
of a waste-fired trigeneration plant. Energies; 13(10), 2476. https://doi.org/10.3390/en13102476

Nevskaya, M., Raikhlin, S., & Chanysheva, A. (2024). Assessment of energy efficiency projects at Russian mining enterpri-
ses within the framework of sustainable development. Sustainability, 16(17), 7478. https://doi.org/10.3390/sul6177478

Nkambule, M., Hasan, A., & Shongwe, T. (2025). Analyzing the economic viability of microgrid solutions in the South
African market. IEEE Access, 13, 29091-29121. https://doi.org/10.1109/access.2025.3539691

Penelitian, J., Ipa, P, Siregar, B., Putra, R., & Akmal, N. (2024). Construct analysis of AMDA model syntax using the Struc-
tural Equation Modeling-Partial Least Square (SEM-PLs) method. Jurnal Penelitian Pendidikan 1pa, 10(10). https://doi.
org/10.29303/jppipa.v10i10.9041

Qadir, S., Al-Motairi, H., Ahmad, F., & Al-Fagih, L. (2023). A principal-agent approach for the effective design of a re-
newable energy incentive for a heavily subsidized residential sector: The case of Qatar. IEEE Access, 11, 24238-24256.
https://doi.org/10.1109/access.2023.3255105

Eficiencia técnica vs. viabilidad econémica en cogeneracién


https://doi.org/10.6007/ijarbss/v14-i10/23364
https://doi.org/10.1038/s41598-024-51638-y
https://doi.org/10.1016/j.fuel.2024.133675
https://doi.org/10.34198/ejms.14624.12131228
https://doi.org/10.46557/001c.127515
https://doi.org/10.3390/su17135927
https://doi.org/10.17148/IARJSET.2023.10710
https://doi.org/10.17148/IARJSET.2023.10710
https://doi.org/10.1002/smj.70028
https://doi.org/10.1108/cg-12-2023-0507
https://doi.org/10.1108/cg-12-2023-0507
https://doi.org/10.53894/ijirss.v8i3.6765
https://doi.org/10.53894/ijirss.v8i3.6765
https://doi.org/10.3390/app13063855
https://doi.org/10.3390/app13063855
https://doi.org/10.3758/s13428-024-02465-6
https://doi.org/10.3758/s13428-024-02465-6
https://doi.org/10.3390/app10196639
https://doi.org/10.61173/fy6j1d25
https://doi.org/10.3390/en13102476
https://doi.org/10.3390/su16177478
https://doi.org/10.1109/access.2025.3539691
https://doi.org/10.29303/jppipa.v10i10.9041
https://doi.org/10.29303/jppipa.v10i10.9041
https://doi.org/10.1109/access.2023.3255105

Revista Facultad de Ciencias Econémicas m Vol. 34(1)

Samatar, A., Lekbir, A., Mekhilef, S., Mokhlis, H., Tey, K., & Alassaf, A. (2025). Techno-economic and environmental
analysis of a fully renewable hybrid energy system for sustainable power infrastructure advancement. Scientific Re-
ports, 15, 12140. https://doi.org/10.1038/s41598-025-96401-z

Uddin, M. (2025). A meta-analysis of cost-benefit analysis outcomes in infrastructure projects: Evidence from trans-
port and utility sectors in developing economies. Review of Applied Science and Technology, 4(02), 59-86. https://doi.
0rg/10.63125/hsy92b75

Zheng, P, Liu, P., & Zhang, Y. (2021). Economic assessment and control strategy of combined heat and power employed in
centralized domestic hot water systems. Applied Sciences, 11(10), 4326. https://doi.org/10.3390/app11104326

Zhu, C., Wang, M., Guo, M., Deng, J., Du, Q., Wei, W., Zhang, Y., & Mohebbi, A. (2024). An innovative process design
and multi-criteria study/optimization of a biomass digestion-supercritical carbon dioxide scenario toward boosting
a geothermal-driven cogeneration system for power and heat. Energy, 292, 130408. https://doi.org/10.1016/j.ener-
gy.2024.130408

Zhu, T., Liu, J., & Zhu, G. (2025). Technological progress and scale efficiency changes in China’s energy industry: A com-
parison of new and traditional energy under the DEA-Malmquist-Tobit model. Sustainability, 17(2), 662. https://doi.
0rg/10.3390/su17020662

Y. M. Ladeuth Ospino


https://doi.org/10.1038/s41598-025-96401-z
https://doi.org/10.63125/hsy92b75
https://doi.org/10.63125/hsy92b75
https://doi.org/10.3390/app11104326
https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.130408
https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.130408
https://doi.org/10.3390/su17020662
https://doi.org/10.3390/su17020662

