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sta publicacion forma parte de un progra-

ma de cooperacidon técnica desarrollado

por la Division de Mercados de Capitales e
Instituciones Financieras (IFD/CMF) del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) con el objeto
de apoyar a las instituciones financieras de desa-
rrollo (IFD) publicas de América Latina y el Caribe
(ALC) en el disefio y la implementacion de nue-
vas estrategias y mecanismos de financiamiento.
El propdsito es que aquellas puedan apalancar in-
versiones privadas en programas amigables con el
ambiente y programas innovadores para desplegar
tecnologias y actividades bajas en carbono y resis-
tentes al cambio climatico (o segmentos verdes de
mercado). El uso sostenible de los recursos natu-
rales puede lograrse también mediante el impulso
de la eficiencia energética, las energias renovables,
la agricultura sostenible, y las mejores practicas en
pescay silvicultura.

De conformidad con su compromiso con una
politica de apoyo a la expansiéon de la energia lim-
pia y con su Plan de Accién en Cambio Climatico
2012-2015 (BID, 2011), a través de una serie de pro-
yectos de cooperacion técnica y de estudios téc-
nicos ligados al proyecto RG-K1403, el BID esta
ampliando un programa de apoyo técnico a inter-
mediarios financieros, bancos nacionales de de-
sarrollo (BND), bolsas de valores y otros actores
clave para promover estrategias y lineas innovado-
ras de financiamiento con el objeto de apoyar la
atenuacion de riesgos de inversion y la expansion

Prefacio

de la oferta de inversiones privadas en energia re-
novable y la mitigacion del cambio climatico.

En ese contexto, esta publicacion tiene como
objetivo analizar la experiencia emergente de pai-
ses de ALC en el disefio y la implementaciéon de
instrumentos financieros para promover la inver-
sidon privada en el desarrollo de la energia renova-
ble de escala pequefia y mediana, y en particular
examinar, a la luz de las experiencias recogidas, el
rol que pueden desempefiar las IFD para impulsar
ese proceso.

En el estudio se presentan las lecciones apren-
didas provenientes de iniciativas y programas para
promover la energia renovable, puestos en marcha
por IFD publicas en Brasil, Chile y Uruguay, y se
describe el rol que los distintos actores han des-
empefado en el desarrollo de inversiones en este
segmento de mercado.

El documento se basa en las siguientes fuentes
principales de informacioén:

e Los resultados y conocimientos obtenidos a
través de una serie de entrevistas a actores in-
teresados, realizadas por los responsables de
cada uno de los estudios de pais entre 2013 y
2014,

e La bibliografia disponible sobre leyes, regula-
ciones y programas de financiamiento para la
energia renovable en los paises analizados.

e Una revision expeditiva de la bibliografia dis-
ponible en la regién, y a nivel internacional,




sobre financiamiento climatico y financiamien-

to verde.
Entre los destinatarios de esta publicacion se
incluyen:

e Las IFD de paises en desarrollo que estén in-
teresadas en promover y financiar programas
y proyectos de inversion en segmentos verdes

del mercado y en la mitigaciéon del cambio
climatico.

Responsables de elaborar politicas dedicadas
a estimular la inversidén privada en el desa-
rrollo de las energias renovables, en particu-
lar mediante el disefio y la puesta en vigor de
mecanismos para acceder a recursos del finan-
ciamiento climatico.
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Resumen ejecutivo

| aprovechamiento de la energia renovable

contribuye a hacer viable la transicion ha-

cia senderos de desarrollo bajos en carbo-
no y sociedades que sean resistentes al cambio
climatico.

En América Latina y el Caribe hay un vigoroso
impulso para el desarrollo de las energias renova-
bles. La regidn tiene un gran potencial en casi to-
dos los recursos renovables, y casi todos los paises
que la componen cuentan con ellos en mayor o me-
nor magnitud, de modo que se podria cubrir gran
parte del crecimiento esperado de la demanda me-
diante la inversién para expandir la capacidad para
el aprovechamiento de las energias renovables no
convencionales (ERNC).

Sin embargo, la participacion de las ERNC toda-
via es (de manera agregada) relativamente reducida
en ALC. La region estd experimentando entonces
una transformacion compleja, y aun insuficiente a la
luz de su potencial, con progresos algo lentos, si se
considera la escala regional, aunque muy acelera-
dos en algunos de los paises bajo estudio.

Por lo tanto, el despliegue a escala comercial
de las ERNC enfrenta numerosas barreras y conlle-
va algunos riesgos, lo que permite explicar la rela-
tiva lentitud en la adopcidon de las tecnologias para
su explotacién en las economias en desarrollo, aun-
que con excepciones en algunos paises, y la baja
participacion que dichas tecnologias aun tienen en
el total del suministro.

En los casos que se analizan en este docu-
mento, se identifican diferentes tipos de barreras:

algunas se relacionan con el marco de politicas
y regulatorio; otras tienen que ver mas especifi-
camente con la posibilidad de financiamiento de
proyectos; y un tercer grupo se vincula a los instru-
mentos de los que hoy se dispone para el financia-
miento de estas nuevas fuentes de energia.

Las inversiones en energia renovable, entre
otras inversiones en actividades productivas de
baja intensidad de carbono, suelen estar asociadas
a percepciones relativamente mas elevadas del
riesgo. Esto sucede, por una parte, debido a una
cierta dependencia del desempefio de los proyec-
tos respecto de la calidad de las politicas publicas
en vigor y, con alguna frecuencia, a la relativa in-
madurez de los mercados en los que dichas inver-
siones se promueven. Por otra parte, la naturaleza
innovadora de las propias tecnologias que se em-
plean y de su defectivo desempefio resulta en limi-
taciones de informaciéon para ponderar la bondad
de las inversiones en el sector.

Por dichos motivos, la credibilidad y predicti-
bilidad de las politicas publicas adquieren particu-
lar relevancia. Asi, se observa que en el contexto de
politicas, en el marco institucional y en el marco re-
gulatorio la consistencia constituye un factor clave
para el éxito en el desarrollo de los emprendimien-
tos. Los exitosos casos analizados aqui permiten
apreciar que, en circunstancias (en particular, re-
gulatorias) completamente distintas, en algunos
casos con un gran peso estatal en la planificacion
y la inversién, y en otros con la iniciativa y el es-
fuerzo volcado al sector privado, se han adoptado




medidas adecuadas a las necesidades de cada pais
y se ha conseguido impulsar corrientes de inversio-
nes significativas, utilizando para ello incluso ins-
trumentos financieros ya existentes.

Sin embargo, aun en presencia de un ambiente
favorable para las inversiones y con politicas secto-
riales y nacionales consistentes, la inversidn en las
ERNC suele estar limitada por las condiciones de
acceso a un financiamiento que no siempre es ade-
cuado a las caracteristicas y necesidades de estos
nuevos emprendimientos.

Sucede que los proyectos de inversion en
ERNC tienen ciertas caracteristicas que requieren
mecanismos de financiamiento particulares. En
principio, estos proyectos pueden tener un perfil
de riesgo con respecto al retorno de la inversion
que puede percibirse como mas desfavorable que
los de las energias convencionales. Estas Ultimas
utilizan tecnologias que son conocidas, que estan
probadas, y todo el ciclo de formulacidn, evalua-
cién e implementacion de los proyectos ha sido
experimentado por los actores econdmicos involu-
crados en su concrecion.

Por contraste, las inversiones en ERNC han en-
contrado algunos obstaculos que, en las condicio-
nes regulatorias histdricas, las ponen en desventaja
relativa. A priori, hasta hace poco los costos de in-
version inicial eran mas elevados, asi como también
la magnitud de los desembolsos iniciales; la infor-
macioén sobre el desempeio de las nuevas tecno-
logias puede haber sido insuficiente; los plazos de
retorno de la inversién eran mas prolongados (en
particular con elevadas tasas de descuento para
compensar el riesgo presunto); los proveedores de
bienes y servicios para estas tecnologias, menos
conocidos o accesibles; y las instituciones finan-
cieras, con frecuencia, carecian de conocimientos
especificos acerca de estas inversiones, asi como
también sobre sus pardmetros basicos, y su robus-
tez econdmica y financiera.

Claro que, frente a un cambio de paradigma,
y la necesidad de orientarse hacia inversiones am-
bientalmente amigables y de baja intensidad de
carbono, es preciso reevaluar estas condiciones,
con lo que se empieza por advertir la fuerte caida

de los costos de inversion inicial de las ERNC, su
—en general— sdélido desempefio técnico, econd-
mico y financiero, y la acelerada identificacion de
oportunidades de inversion, en particular a gran
escala, en los paises de la region.

En estas circunstancias, el despliegue de ins-
trumentos financieros innovadores permite des-
montar los obstaculos mencionados, y —al revisar
preconceptos— identificar aquellas necesidades
especificas que sirven para definir un conjunto de
instrumentos aptos para apalancar inversiones en
ERNC, en las diferentes escalas de proyecto.

A tales fines, es preciso: i) combinar progra-
mas de diversificacion de instrumentos financieros,
y lineas de financiamiento en los plazos y condi-
ciones adecuados para el ciclo de inversiones de
las ERNC, mediante el financiamiento de proyectos
(para lo cual se necesita identificar fuentes de capi-
tal paciente y con tasas competitivas a largo plazo);
ii) promover la utilizacién de acuerdos de compra
de energia (PPA, por sus siglas en inglés, Power
Purchase Agreements); iii) desplegar instrumen-
tos de mitigacion del riesgo, incluidos garantias y
seguros, y también involucrar a actores institucio-
nales, como aseguradoras u organismos de crédito
a las exportaciones; iv) poner en practica la verifi-
cacion por terceros independientes, y v) también
desarrollar programas de capacitacion y asistencia
técnica para atenuar los déficits de informacion y
disminuir los costos de transaccion.

En este contexto, los bancos nacionales de de-
sarrollo (BND) se encuentran en una posicidn uUnica
para estimular y facilitar estas corrientes de inver-
sidén y apalancar un vigoroso proceso de aprove-
chamiento de los recursos renovables disponibles
en la region, asi como también para contribuir a
transitar un sendero de desarrollo con baja in-
tensidad de emisiones. Es que los BND tienen la
posibilidad de articular de manera efectiva dos di-
mensiones del desarrollo sostenible.

Por una parte, al facilitar la expansiéon de las
energias renovables en sus paises, estas institucio-
nes contribuyen de manera simultdnea a mejorar
la competitividad sistémica, a alinear a los secto-
res productivos con las exigencias que devienen
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de los acuerdos internacionales de regulacion del
uso de la atmdsfera, que inevitablemente habran de
profundizarse, y a asegurar la sostenibilidad de sus
sistemas energéticos, mejorando su resiliencia, me-
diante la diversificacion. Esta dimensidn de la soste-
nibilidad, de naturaleza primariamente econdmica,
ayuda a que el crecimiento econdmico se desen-
vuelva por senderos de sostenibilidad y a reforzar
la robustez de la economia en medio de las turbu-
lencias asociadas a los desequilibrios globales.

Por otra parte, al promover un proceso de
transformacién gradual entre las entidades del sis-
tema financiero nacional, destinado a incorporar
de manera sistematica a los segmentos verdes del
mercado, los BND contribuyen también a fortale-
cer ese sistema financiero en el cual tienen un papel
clave. Estos bancos pueden colaborar de manera
significativa para facilitar la innovacién y la adecua-
cion a las nuevas modalidades de financiamiento;
para mejorar las capacidades técnicas, e introducir
instrumentos innovadores, si bien complejos y so-
fisticados, para unas economias que también son

cada vez mas complejas, y finalmente, al impulsar
la participacion de la banca en el financiamiento de
sectores dinamicos de la economia, también apor-
tan a la modernizaciéon de sus carteras de crédito
en linea con las nuevas demandas de una economia
en transformacion.

En los casos que se han estudiado en ALC,
se puede verificar que el rol que desempefan las
IFD (BNDES, Corfo, BROU), bajo distintas moda-
lidades, ha sido clave para ayudar a confrontar las
barreras existentes mediante diversos mecanismos
eficaces para moderar su impacto y permitir en el
sector la concrecidn de inversiones que estan en li-
nea con su potencial y con la evolucidn proyectada
de la demanda.

No obstante, a fin de ampliar el acceso al fi-
nanciamiento para proyectos de inversion de porte
pequefo y mediano, es necesaria una vigorosa in-
tervencion de las IFD que haga posible involucrar
plenamente al conjunto de la banca comercial y a
otras entidades financieras del sistema en el finan-
ciamiento de proyectos de estas caracteristicas.
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a se ha dado un vigoroso impulso a la in-

version en el desarrollo de las energias re-

novables en América Latina y el Caribe
(ALC). La importancia creciente de la energia re-
novable en la regidon se constata al observar que
el despliegue de este tipo de energias contribuye
a diversificar las opciones de fuentes de energia
y de alternativas tecnoldgicas, permite mode-
rar los efectos de la volatilidad de los precios de
los combustibles fosiles en la economia nacional,
atenua los efectos adversos de la variabilidad cli-
matica sobre los sistemas eléctricos en aquellos
sistemas que dependen fuertemente de los ciclos
hidroldgicos, facilita el acceso a la electricidad a
mas usuarios (gracias a su capacidad de abaste-
cer sistemas no conectados a la red eléctrica), y
es ademas un componente clave en la transicion
hacia un desarrollo bajo en carbono. Esta ultima
es una condicidn esencial, vistos la orientacién y
los avances en el marco regulatorio que integra
el régimen climatico internacional, el cual ha con-
ducido al Acuerdo de Paris, cuyos requisitos en
términos de esfuerzos de mitigaciéon seran luego
aplicables a todos los paises.

En este sentido, la energia renovable con-
tribuye a hacer viable la transicion hacia sende-
ros de desarrollo bajos en carbono y sociedades
gue sean resistentes al cambio climatico, y per-
mite crear nuevas oportunidades econdmicas y
mejorar el acceso de la poblacion a la energia,
al tiempo que favorece la competitividad de las
actividades productivas y reduce de manera

Introduccion

directa las emisiones de gases de efecto inver-
nadero (GEI).

Si las seflales regulatorias y econdmicas cons-
tituyen uno de los principales factores determinan-
tes del despliegue de programas y proyectos que
orientan las decisiones de inversién hacia un pro-
ceso sostenido de transformaciéon energética, los
instrumentos financieros representan asimismo un
componente clave para poder poner en valor ini-
ciativas cuya concrecioén efectiva depende de po-
der estructurar un modelo de negocios viable, aun
en un sector que puede estar en una fase de desa-
rrollo incipiente.

Por esta razén, en este estudio se examinan
instrumentos financieros y mecanismos de ate-
nuacion de riesgos que pueden dar lugar a un
impulso favorable para el desarrollo de las ener-
gias renovables, en el marco de las circunstancias
nacionales de los paises en los que se enfocd el
estudio.

En ese contexto, esta publicacion tiene como
objetivo analizar la reciente experiencia emergente
en paises de ALC en el disefio y la implementacion
de instrumentos financieros para promover el de-
sarrollo de la energia renovable de escala peque-
Aa y mediana (con foco en la energia eléctrica), y
en particular examinar, a la luz de las experiencias
recogidas, el rol que las IFD pueden desempefar
en la transformacion de los mercados eléctricos
nacionales.

En los estudios de casos se ha utilizado el
concepto de energia renovable no convencional




(ERNCQC),' que incluye a todas las fuentes renovables
con la excepcidn de la hidroeléctrica de gran por-
te. Esta delimitacion de las fronteras del analisis ha
tenido como objetivo enfocarse en los segmentos
del mercado que presentan a priori mas dificulta-
des para encontrar recursos financieros que permi-

tan la concrecion de sus inversiones.

En el estudio se identifican lecciones aprendi-
das sobre iniciativas y programas para promover
la energia renovable por medio de IFD en Brasil,
Chile y Uruguay, y el rol que los distintos actores
han desempefiado en el desarrollo de inversiones
en este segmento de mercado.

A los fines del analisis se tomaron en conside-
racion, en particular, las tendencias de crecimiento
actuales y esperadas, las restricciones que pue-
dan existir a la expansion de la oferta energética
—ambientales, sociales y econdmicas—, y, también
la naturaleza y magnitud de las fuentes de ener-
gia disponibles en aquellos paises para los cuales
se han estudiado casos que se consideraron rele-
vantes e ilustrativos, y que permitieron identificar
algunos de los principales rasgos de las transfor-
maciones en curso.

Para todo ello, se realizaron estudios de ca-
sos de las actividades desplegadas por IFD, por in-
versionistas y por los agentes econdmicos que se
proponen desarrollar proyectos en este segmento,
aquellas instituciones que apoyan el financiamiento
de inversiones en energias renovables o los actores
que utilizan algunos de los instrumentos financie-
ros ya disponibles con el propdsito de materializar
nuevas inversiones en este sector.

En el analisis se han considerado especialmen-
te las tecnologias para aprovechamientos de escala

pequefia y mediana de las fuentes principales de
energias renovables, incluidas la energia solar foto-
voltaica, la energia edlica, la energia hidroeléctrica,
y la bio-energia, aunque no limitdndose a ellas, sea
que los aprovechamientos de estas fuentes estén in-
tegrados a la red u operen sin conexién con ella.

En el segundo capitulo de este documento se
examina sucintamente el desarrollo mas recien-
te de la energia renovable en América Latina y el
Caribe.

En la segunda parte, que abarca los capitulos
3,4y 5, se presentan los estudios de pais, que in-
cluyen casos de analisis en Brasil, Chile y Uruguay,
en los que se tratan las razones que han permitido
que las inversiones se materializaran y las condicio-
nes bajo las cuales se hicieron posibles, incluido el
amplio espectro de instrumentos disponibles mas
relevantes para ello. Se han incorporado los casos
de algunas IFD, es decir: iniciativas que corres-
ponden al desarrollo de instrumentos financieros,
asi como también de proyectos de ERNC (esfuer-
z0s que corresponden a la aplicaciéon de dichos
instrumentos).

En el capitulo 6 se lleva a cabo un analisis con-
solidado y, finalmente, en el capitulo 7 se enuncian
las conclusiones y algunas recomendaciones.

T La definiciéon de “gran porte” (que sobre la base de las
ERNC se aplica solo a la energia hidroeléctrica) no es la mis-
ma en todos los estudios de casos, ya que la informacién
disponible es limitada. Sin embargo, esto no implica res-
tricciones para el andlisis, orientado a examinar, en forma
conceptual, los aspectos relacionados con las tecnologias
renovables de menor penetracion.
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Contexto y oportunidades de
Inversiones en el desarrollo
de energia renovable en
Ameérica Latina y el Caribe

Potencial, capacidad instalada,
perspectivas futuras y necesidades de
inversion

En materia de utilizacion de energias renovables,
la region de América Latina y el Caribe (ALC) se
destaca en el concierto internacional, pues un 30%
de la energia primaria total proviene en esta regién
de fuentes renovables, en comparacion con alre-
dedor de un 9% que exhiben en conjunto los paises
que integran la Organizacion para la Cooperaciony
el Desarrollo Econdmicos (OCDE) (AIE, 2012, 2013
y 2014). Varios paises de la region de ALC ya dis-
ponen de un sector eléctrico relativamente bajo
en carbono. Sin embargo, este elevado grado de
participacidon de las energias renovables presenta
dos caracteristicas que pueden influir en la evolu-
cion futura de algunos de los sistemas eléctricos
involucrados. Por un lado, el desarrollo de los re-
cursos vy las tecnologias se ha concentrado en dos
fuentes de energia renovable: la hidroelectricidad
de gran porte y la biomasa. Por otro lado, el desa-
rrollo de las fuentes renovables ha sido particular-
mente exitoso en algunos paises de la region como

Daniel Perczyk y Hernan Carlino

Brasil, Chile, Costa Rica o Uruguay, pero aun no
estd tan avanzado en otros, con lo cual se configu-
ra un paisaje heterogéneo en el grado de avance
de las energias renovables en la regiéon (Bloomberg
New Energy Finance, Fomin y UK Department for
International Development, Power Africa, 2014).

A pesar de la importante participacion de las
fuentes renovables en la energia primaria total, ac-
tualmente la participacion de las ERNC es todavia,
en conjunto, relativamente reducida en ALCy llega
solo al 17% de la capacidad de generacidén insta-
lada. Este 17% se descompone en un 8% de ener-
gia hidroeléctrica de pequefa escala, un 4% que
se obtiene a partir de la biomasa y los residuos, un
3% de fuente geotérmica y un 2% de energia edlica
(Bloomberg New Energy Finance y Fomin, 2013).

En los ultimos 20 afos ALC ha tenido, en térmi-
nos de crecimiento econdmico, un desempefio algo
superior al promedio a nivel global. En muchos casos,
en un numero importante de paises de ALC, ese des-
empefo ha sido consecuencia de la consolidacion de
politicas econdmicas que impulsan el crecimiento, sin
por ello debilitar la estabilidad macroecondmica ni el
equilibrio fiscal. Esta evolucion de las tendencias del
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crecimiento econdémico ha llevado a que la produc-
cion de energia en la regién se haya visto incremen-
tada desde 627 TWh al afio en 1991 a unos 1.500 TWh
al afio en 2012 (Sistema de Informacion Econdmica
Energética SIEE de la Organizacion Latinoamericana
de Energia [Olade], 2016).

Analizando la informacidn del periodo 2006-
12, se observa que la inversion en el sector de las ER
en ALC, casi ha alcanzado los US$65.000 millones.
El 56% de la inversion realizada en ese periodo co-
rresponde a energia edlica y el 26% a la hidroeléc-
trica de escala pequefia y mediana. Si se analiza en
cambio la informacién en cuanto a potencia conec-
tada, se observa que se han incorporado unos 15
GW desde 2006 hasta 2012, con lo cual la capaci-
dad instalada paso de 11,3 a 26,6 GW (BID, 2014;
Bloomberg New Energy Finance y Fomin, 2013).

La Agencia Internacional de Energia (AIE) es-
tima que serd necesaria una inversion en plantas
de generacién en ALC de unos US$485.000 millo-
nes para cubrir el aumento de la demanda en el
marco de un escenario de mitigacién que se deno-
mina “escenario de nuevas politicas” en el periodo
2014-35. El 50% de esta inversidon corresponde a
plantas de energia hidroeléctrica y el 30% a otras
fuentes renovables, entre ellas la biomasa y las
energias edlica y solar. El 20% restante se destina
a plantas de generacién de energia procedente de
combustibles fosiles nucleares (AIE, 2014).

Si bien esa expansidon representa un gran
desafio para los paises de la regidon de orden fi-
nanciero, tecnoldgico, de planeamiento, de ca-
pacidades humanas y arreglos para la ejecucion,
también constituye una oportunidad para redefi-
nir el modelo energético actualmente vigente a la
luz de un impulso transformacional, empleando las
fuentes de energias renovables que estan disponi-
bles (BID, 2014).

Segun las proyecciones, es posible estimar que
la demanda de energia eléctrica en ALC se duplica-
rd hacia 2030 vy triplicard hacia 2050, alcanzando
presumiblemente unos 2.500 TWh al aifo en 2030
y unos 3.500 en 2050 (Vergara et al., 2013 y Yépes-
Garcia et al,, 2010). Por ende, la demanda proyecta-
da de energia requerira realizar ampliaciones muy

significativas a la infraestructura energética existen-
te y, en consecuencia, se demandaran flujos de in-
version considerables en este sector en las proximas
décadas. También serd necesario hacer esfuerzos
regionales en materia de eficiencia energética para
disminuir el impacto del aumento de la demanda, si
bien esta cuestidon es materia de otro analisis que el
que aqui se lleva a cabo.

Laregion tiene un potencial importante en casi
todos los recursos renovables y practicamente to-
dos los paises que la componen cuentan con ellos
en mayor o menor magnitud, de modo que se po-
dria cubrir gran parte del crecimiento de la deman-
da mediante el empleo de las ERNC. La regidn tiene
la capacidad de producir cerca de 78.000 TWh a
partir de energia de fuentes renovables (Hoogwijk
et al,, 2008).

El informe especial sobre las fuentes de ener-
gias renovables del Grupo Intergubernamental so-
bre Cambio Climatico (IPCC, 2011) también incluye
informacion sobre el potencial de esas energias
en ALC. Se destaca en ese reporte que las fuentes
aun no muy utilizadas actualmente (solar y edlica)
concentran mas de dos tercios de ese potencial.
Ademas, el costo de las tecnologias para aprove-
char las fuentes de ERNC se esta reduciendo ace-
leradamente con lo cual las ENRC comienzan a
resultar competitivas con los combustibles fosiles.

Aunque hay distintas estimaciones sobre la
acelerada reduccién de costos de las tecnologias
para el aprovechamiento de diversas fuentes de
energia renovable, en la actualidad, el costo de la
energia edlica es de un tercio a un cuarto de lo que
solia ser hace 25 afos; por otro lado, los costos
de la energia solar se han reducido casi a la mi-
tad desde el afio 2010. El precio de los mddulos PV
para captar energia solar en 2014 era casi un 75%
mas bajo que a fines de 2009, mientras proyec-
tos edlicos sobresalientes en el mundo estan en-
tregando electricidad de manera consistente por
alrededor de US$0,05/KWh. De modo que la bre-
cha preexistente de costos entre aprovechamiento
de fuentes renovables y combustibles fésiles se ha
estrechado significativamente y en algunos mer-
cados y proyectos, las energias renovables son ya
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competitivas por costos, aun sin tener en cuenta
los multiples beneficios adicionales que entregan,
en particular los relacionados con el precio del car-
boén y con los beneficios ambientales (Irena, 2014;
Black & Veatch, 2012; The New Economy Climate,
2014; Barclays, 2014; BID, 2014).

La percepcion dominante en la planificacion
energética, casi un paradigma en la region, indica-
ba hasta hace poco la existencia de barreras sig-
nificativas para la incorporaciéon de ERNC y que
solo se podia esperar que su participacion fuera
relativamente limitada (por ejemplo, dificilmente
superior a un 10%). En particular, se argumentaba
gue las inversiones para el aprovechamiento de las
energias renovables son muy elevadas en compa-
racion con las requeridas para el aprovechamiento
de los combustibles fosiles.

Sin embargo, esta percepcion de los planifica-
dores fue cambiando aceleradamente por diversas
circunstancias y en los ultimos aflos comienza a regis-
trarse una irrupcién vigorosa de las ERNC en varios
paises de ALC. Asi, en el afio 2013, América Latina
atrajo alrededor del 7% del total de las inversiones
mundiales en energias renovables (UNEP, 2014).

La region estd experimentando una trans-
formacion compleja y aun poco perceptible en el
sector de las energias renovables, con progresos

todavia lentos si se considera la escala regional,
aungue muy acelerados en algunos de los paises
bajo estudio, que lideran el proceso de su incor-
poracién masiva a la oferta. Esta evolucion esta
contribuyendo a reemplazar el paradigma energé-
tico dominante en la regién por otro en el cual las
energias renovables tienen un papel clave y ya no
marginal, y lideran claramente las inversiones en
ampliacion de capacidad.

En el cuadro 2.1, se presenta un resumen de los
principales datos que caracterizan el estado actual
y las principales tendencias observadas en relacion
con el despliegue regional de las energias renova-
bles y las condiciones en que se desenvuelven. La
informacion corresponde a la regiéon de ALC, salvo
cuando se indica algo distinto.

Barreras a la inversion e instrumentos
financieros para su mitigacion

El despliegue a escala comercial (y no en mera
condiciéon de proyectos piloto) de las ERNC vy, en
particular, de las tecnologias que se utilizan para el
aprovechamiento de la energia renovable, enfrenta
numerosas barreras y conlleva algunos riesgos, lo
que permite explicar la hasta ahora relativamente
lenta tasa de adopcién de esas tecnologias en los

CUADRO 2.1 Resumen del estado actual y tendencias de despliegue regional de las energias renovables en la

region de ALC

Porcentaje de energia primaria de fuente renovable

Porcentaje de ERNC en capacidad de generacion
eléctrica instalada

Inversion en el sector de ERNC (2006-12)

Potencia instalada de ERNC (2006-12)
Inversion necesaria en generacion 2014-35

Demanda de energia eléctrica proyectada

Potencial de generacion a partir de energia de fuente renovable

Reduccion de costos de ERNC

ALC: 30%; OCDE: 9%

17% (8% hidroeléctrica de pequefia escala, 4% biomasa, 3%
geotérmica y 2% edlica)

US$65.000 millones en el periodo 2006-12 (56% energia edlica y
26% hidroeléctrica de pequefia y mediana escala)

15 GW; la capacidad instalada pasé de 11,3 GW a 26,6 GW
US$480.000 millones (50% hidroeléctrica, 30% otras renovables)

Se duplicara hacia 2030 y triplicara hacia 2050: 2.600 TWh al afio en
2030 y unos 3.900 en 2050

78.000 TWh (2/3 de este potencial entre solar y edlica)

Energia edlica, entre un tercio y un cuarto de lo que era hace 25
afios; energia solar, un 50% de lo que era en 2010

Fuente: Elaboracién propia.
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paises en desarrollo y la baja participacién que to-
davia tienen en el total del suministro.

Las inversiones en tecnologias de fuentes re-
novables enfrentan en cada pais riesgos similares
a los que afectan a otras inversiones en infraes-
tructura; esos riesgos estan asociados al ambiente
que se encuentre en un pais determinado para las
inversiones y al sector especifico. Segun las cate-
gorias del IPCC, los riesgos pueden ser politicos
(entre ellos, inestabilidad politica, inseguridad ju-
ridica, riesgos de transferencia de regalias y divi-
dendos, ruptura de contratos) y macroecondmicos
(por ejemplo, riesgos cambiarios e inestabilidad de
precios). Otros enfoques destacan que las inver-
siones en el segmento verde del mercado en los
paises en desarrollo deben hacer frente a impedi-
mentos asociados especificamente a los riesgos de
proyecto (riesgos inherentes o propios de esas tec-
nologias entre los que se pueden incluir los riesgos
de construccién y operacion o la intermitencia en la
disponibilidad del recurso), de costos y de liquidez.

En los casos en los que los sistemas financie-
ros no son suficientemente profundos, las tecno-
logias de energias renovables se encuentran en
relativa desventaja. Ante la limitada disponibilidad
de recursos financieros, el acceso al financiamien-
to se hace mas dificultoso, pues los proyectos se-
leccionados para el financiamiento son aquellos
de mayor rentabilidad, menor riesgo relativo y
una relacion riesgo-retorno mas atractiva, condi-
cidon que no siempre han logrado los proyectos de
ERNC.

La insuficiencia de conocimiento, experiencia
y familiaridad respecto de las nuevas tecnologias
también constituye una barrera importante en nu-
merosos paises en desarrollo. También debe con-
siderarse la falta de conocimiento del potencial
técnico de los recursos en algunos paises; esto
encarece a ciertos proyectos al incluir entre sus
costos la evaluacion del recurso. Los decisores po-
liticos, los financistas, los inversores e incluso los
compradores de energia pueden tener dificultades
para evaluar la factibilidad técnica, la viabilidad
econdmicay el riesgo asociado a los proyectos con
cierta confianzay, por ende, se muestran renuentes

a priorizarlos a la hora de tomar decisiones de in-
version. Esta circunstancia puede conducir a una
situacién de equilibrio precario, donde, por falta
de capacidad, se obstaculiza el desenvolvimiento
de proyectos de ERNC con otros proyectos que re-
sulten financiables, aun cuando existan oportuni-
dades para los proyectos basados en recursos no
convencionales. A su vez, la inexistencia de un por-
tafolio robusto de proyectos de ERNC hace mas
dificil la adquisicidn de experiencia y capacidades,
y resulta en una muy lenta curva de aprendizaje
que, a su vez, constituye una restriccion al eventual
aprovechamiento de las oportunidades que pudie-
ran existir.

En los casos analizados en este documento,
se identifican barreras al desarrollo de las ERNC
asociadas especificamente al financiamiento de
los proyectos; algunas de ellas, relacionadas mas
directamente con las caracteristicas y limitaciones
de los sistemas financieros nacionales, y otras, vin-
culadas con los instrumentos hoy disponibles para
su aplicacion al financiamiento de estas nuevas
fuentes.

Se detallan a continuacidén algunas de las prin-
cipales barreras asociadas al financiamiento identi-
ficadas en los estudios de caso, teniendo en cuenta
las tres etapas en las que se puede dividir el de-
sarrollo de los proyectos de generacion de ERNC:
planeamiento, construccidon y operacion.

e Escaso apoyo financiero para las labores en la
etapa de planeamiento.

e |nsuficiente disponibilidad de instrumentos de
mitigacion de riesgo que limiten o permitan
transferir los riesgos asociados a cada tecno-
logia de ERNC (entre otros, riesgo de cons-
truccién, de precio y de acceso adecuado al
recurso natural renovable), dado el bajo grado
de conocimiento técnico y la limitada experien-
cia de la banca comercial y de los propios in-
versores institucionales en las tecnologias de
ERNC, a excepcidn de la generacion hidroeléc-
trica de gran porte.

e Acceso relativamente limitado a fondos a largo
plazo para la adquisicion de los equipos (por
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ejemplo, paneles solares o turbinas), que permi-

tan calzar las fuentes de fondos con las necesida-
des de plazo de financiamiento de los proyectos
de ERNC, y también acceso relativamente li-
mitado a financiamiento en moneda extranjera
para hacer frente a obligaciones en otras de-
nominaciones que no sean la moneda nacional.

e Costos de transaccion elevados para proyectos
de pequefio y mediano porte.

e Aversion al riesgo en las instituciones finan-
cieras comerciales que deriva en cierta re-
nuencia a considerar este tipo de operaciones
—que involucran innovaciones tecnoldgicas,
incertidumbre y riesgos de implementacion—,

acentuada por limitaciones de acceso al finan-
ciamiento que habitualmente enfrentan las pe-
quefas y medianas empresas.

e Falta de confianza entre los actores (inver-
sionistas, desarrolladores de proyectos, pro-
veedores de tecnologia, organismos publicos,
empresas prestadoras de servicio).

En el cuadro 2.2 se enumeran algunos riesgos
y barreras que limitan el acceso al financiamiento y
al incentivo para las inversiones —en los casos de
estudio analizados—, y se describen los instrumen-
tos financieros y de gestién de riesgo que se han
aplicado para enfrentarlos.

CUADRO 2.2 Riesgos y barreras que limitan el acceso al financiamiento

Barrera / riesgo

Dificultades en el acceso a financiamiento adecuado:

Bajo grado de conocimiento y limitada experiencia en las
tecnologias de energias renovables en las instituciones y en el
sector financiero local

Acceso relativamente limitado a fondos en ddlares y a largo
plazo para proyectos de inversion

Limitada capitalizacion (o subcapitalizacion) de los
desarrolladores de proyectos en el sector

Insuficiente disponibilidad de instrumentos de mitigacion del
riesgo para los inversores y las instituciones financieras

Escasez de mecanismos de financiamiento que puedan aceptar
algun grado de riesgo

Riesgos de construccion y operacion

Instrumentos financieros para la mitigacion

Asistencia técnica de la Banca Nacional de Desarrollo y bancos
multilaterales.

Licitacion de fondos para proyectos de gran porte.

Apoyo para el acceso al financiamiento internacional concesional de
largo plazo.

Acceso muy incipiente de fondos en proyectos de pequefia y mediana
escala.

Utilizacion mas extendida de financiacion de proyectos, asociaciones
publico-privadas (APP) y garantias e instrumentos de gestion de
riesgo que puedan apoyar inversiones directas privadas o emision de
bonos.

Existencia de garantias y mecanismos de gestion de riesgos
(seguros, lineas de crédito contingente) para:

+ Cubrir riesgos no gerenciales de APP y promover la emision
de bonos a tasa fija de un vehiculo con fines especificos (SPV,
por sus siglas en inglés) de cartera de proyectos/clientes de las
bancas.

+ Cubrir riesgos tecnologicos (por ejemplo, asegurando la capacidad
instalada).

+ Cubrir riesgos politicos, de regulacion de mercado (por ejemplo,
precios).

Oferta de financiacion de proyectos, financiamiento de segundo nivel
e inversiones en el capital accionario de la empresa.

Mayores plazos de gracia.

Fuente: Elaboracién propia.

CONTEXTO Y OPORTUNIDADES DE INVERSIONES EN EL DESARROLLO DE ENERGIA RENOVABLE EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE ’i”# 7






Financiamiento para energia
renovable en Brasil

rasil cuenta con un sistema financiero robus-

to organizado en subsistemas de supervision

y operacion. La supervision estd encabezada
por el Consejo Nacional Monetario (CMN), que coor-
dina al Banco Central y a la Comisiéon de Mercado
de Valores (CVM). La supervisidn también estd en
manos del Consejo Nacional de Seguros Privados y
del Consejo Nacional de Pension. Por otro lado, las
funciones operativas estdn a cargo de institucio-
nes financieras bancarias y no bancarias, el Sistema
Brasilefio de Ahorro y Crédito, instituciones financie-
ras de caracter especial, el Sistema de Distribucion
de Titulos y Valores Monetarios, administradores de
recursos de terceros, y de cdmaras y prestadores de
servicios de registro, liquidacion y compensacion.
El grupo de instituciones financieras bancarias esta
integrado por cajas de ahorro, bancos comerciales,
cooperativas de crédito y bancos multiples. Algunas
de las instituciones financieras no bancarias son ban-
cos de inversion, bancos de desarrollo, sociedades
de crédito, financiamiento e inversion, y agencias de
incentivo y desarrollo. Varias instituciones financie-
ras de caracter especial como el Banco do Brasil, la
Caixa Econdmica Federal, el Banco de la Amazonia,
el Banco del Nordeste de Brasil, el Banco Nacional de
Desarrollo Econdmico y Social (BNDES) y el Banco
Regional de Desarrollo del Extremo Sur (BRDE) son
actores importantes.?

Roberto Schaeffer, Rafael Soria, Raul Miranda,

André F. P. Lucena y Régis Rathmann

En este trabajo se presentan estudios de ca-
sos sobre financiamiento de fuentes alternativas
de energia para la generacion eléctrica de peque-
Aa escala en Brasil.

A lo largo del estudio se explica el financia-
miento y la participacidon de algunas de las institu-
ciones del sistema financiero nacional.

Contexto

Las fuentes alternativas de energia (FA), segun
la definiciéon brasilefa de 1996° y la definicion de
tecnologias de generacién distribuida,* son los
emprendimientos con base en centrales de gene-
racion hidroeléctrica (CGH), pequefas centrales
hidroeléctricas (PCH), de fuente solar (fotovoltai-
ca y heliotérmica), edlica, biomasa y de cogene-
racion (todo tipo de combustibles y recuperacion
de calor de proceso [ANEEL, 2006]), cuya po-
tencia inyectada en los sistemas de transmision
o distribucidn sea menor o igual a 30 MW. Para
cada tecnologia existe un minimo, segun el cual

2 Para obtener mayor informacion sobre el sistema financie-
ro de Brasil véase BCB (2015).

3 Articulo 26 de la Ley No. 9.427/1996, modificado por la
Ley No. 13.097/2015 (Congresso Nacional, 1996 y 2015).

4 Resolucion Normativa ANEEL 482/2012 (ANEEL, 2012).
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se clasifica como micro, mini (también descrita
como generacion distribuida), de pequena o gran
escala. Este trabajo se enfocara fundamentalmen-
te en las tecnologias de energia alternativa de mi-
cro, mini y pequefia escala. El anexo 3.3 muestra
mayores detalles sobre la clasificacion y escala
de cada tecnologia de energia alternativa segun
las legislaciones de cada pais. Estas difieren sig-
nificativamente de la clasificacion usada interna-
cionalmente. El tamafo, robustez y complejidad
del sistema eléctrico brasilefio son algunas de las
razones por las cuales la escala de proyectos de
energia alternativa alcanza potencias representa-
tivas, llegando hasta 30 MW para el caso de la pe-
quefa escala.

Por otro lado, el concepto de “energia reno-
vable no convencional” no es oficial. Las publica-
ciones de la Empresa de Planificacion Energética
(EPE) en Brasil se refieren a las fuentes edlica, PCH
y biomasa (bagazo de cafia de azucar, lefia, carbon
vegetal y alcohol) apenas como “otras fuentes de
energia renovable”, sin entrar en mérito la conside-
racion acerca de si son convencionales o no. Si ana-
lizamos la expansidon energética en Brasil, vemos
que algunas fuentes de energia renovables contri-
buyen significativamente a la expansion del sector
energia, por ejemplo en el sector eléctrico en fun-
cién de parques edlicos y termoeléctricos a bagazo
de cafia de azucar.

En Brasil, algunos criterios pueden ser toma-
dos en cuenta para definir si una fuente de energia
renovable es convencional: i) madurez tecnoldgica,
usando el costo como una aproximacion; ii) partici-
pacioén en la produccién total de energia, y iii) nece-
sidad de apoyo para la implementacion. La energia
hidroeléctrica, el etanol, el biodiesel y el bagazo de
cafla de azucar serian fuentes convencionales para
generacion eléctrica, aunque de origen renovable.
Con relacién al aprovechamiento hidroeléctrico,
en Brasil existe la convenciéon de que solo las CGH
y PCH son consideradas FA, entendiendo asi que
las centrales hidroeléctricas de media y gran ca-
pacidad son fuentes convencionales. El caso de la
energia edlica es especial, debido a que su entrada
en la matriz es aun reciente y, hasta el momento

es considerada no convencional. Otras fuentes re-
novables no convencionales en Brasil para gene-
racion eléctrica son la lefa, el carbdén vegetal, la
energia solar fotovoltaica (FV) y la concentracion
solar (CSP).

La matriz energética brasilefia se destaca por
la alta participacidon de fuentes renovables, con un
43% de la energia primaria consumida en el pais en
2012. Entre las fuentes de energia renovable utili-
zadas en el pais se destacan los productos de la
cafa de azucar (15%) y la energia hidraulica (14%)
(MME, 2013).

Con respecto a la matriz de generacidn eléc-
trica, la participacion de las fuentes renovables
es aun mas significativa. La hidroelectricidad ha
contribuido con un 80% de la generacion eléctri-
ca del pais a lo largo de las ultimas décadas. De
hecho, el sistema eléctrico brasilefio es un sistema
hidrotérmico en el que las plantas térmicas (prin-
cipalmente a gas natural) son especialmente uti-
lizadas para complementar a las fuentes hidricas
y aumentar la capacidad del sistema. Otra fuente
renovable que se destaca es la biomasa (princi-
palmente el bagazo de cafa de azucar), que ge-
nero casi 7% de la electricidad en 2012. La energia
edlica, a pesar de ser incipiente en el pais, ha ga-
nado importancia en los aflos recientes. La gene-
racion eolica pasd de 237 GWh en 2006 a 5.050
GWh en 2012. Hasta el momento, 6,47 GW ya es-
tan instalados en el pais y otros 2,80 GW estan
en construccidn (ANEEL, 2015). Por otra parte, se
espera una gran evolucidn en la capacidad insta-
lada de generacion edlica y solar para el afo 2022
(MME, 2013) (grafico 3.1).

A excepcion de los programas de incentivo a
las fuentes alternativas de energia, gran parte de
las inversiones en generacion eléctrica en el pais
estdn destinadas a emprendimientos de gran por-
te. Se pueden citar como ejemplos recientes las
hidroeléctricas en el Rio Madeira (Santo Antonio,
con 3,15 GW, Jirau, con 3,30 GW y Belo Monte, con
11,23 GW).

En términos de proyectos de pequefa y me-
diana escala, las dos principales iniciativas de pro-
mocidn realizadas por el gobierno son el Programa
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GRAFICO 3.1 Evolucién y proyeccion de la capacidad instalada de energia renovable en Brasil
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Fuente: ANEEL (2016). (http://www?2.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/capacidadebrasil.cfm.)

de Incentivo a las Fuentes Alternativas de Energia
Eléctrica (Proinfa) y las subastas especificas para
fuentes alternativas de energia.

El Proinfa fue establecido con el objetivo de in-
crementar la participacion de electricidad genera-
da a partir de viento, biomasa y PCH en el Sistema
Nacional Interconectado (SNI). El objetivo del pro-
grama fue diversificar las fuentes energéticas en
Brasil, usando los potenciales locales y regionales
del pais (MME, 2009). La meta de la primera fase
del Proinfa fue instalar 3.300 MW, igualmente dis-
tribuidos entre plantas de generacién edlica, bio-
masa y PCH, a través de contratos de largo plazo
(PPA). Inicialmente, estos generadores debian co-
menzar su operacion en 2006 y tener una garan-
tia de pago por 15 afios. Sin embargo, la operacion
solo comenzd en 2008y los contratos fueron luego
extendidos a 20 afos.

Si bien el objetivo fundamental del Proinfa
fue incrementar la participacion de la gene-
racion edlica, biomasa y de PCH, la Ley No.
10.438/2002 exigia también un indice de nacio-
nalizacion de los equipos de minimo 50% en valor
(Congresso Nacional, 2012). Posteriormente, la
Ley No. 10.762/2003 incremento esta exigencia a
un indice de nacionalizacion minima de equipos y

servicios en valor deun 60% en la primera etapay,
en la segunda, de un minimo del 90% (Congresso
Nacional, 2003). Esto generd un impacto direc-
to en el sector industrial que tuvo que adaptar-
se para cumplir con las exigencias del indice de
nacionalizacién. Uno de los principales proble-
mas que se experimentd en la primera etapa del
Proinfa estuvo relacionado con el cumplimiento
de este indice, especialmente para la tecnologia
edlica, que aun no habia alcanzado la madurez
comercial en el pais y para la cual se contaba con
pocas experiencias locales.

La meta inicial de la segunda fase era alcanzar
el 10% de participacion de las fuentes alternativas
de energia en la generacion eléctrica del pais en
2026. Pero después de la reforma del sector eléc-
trico brasilefo que comenzd en 2003, esta meta
fue reemplazada por un nuevo sistema de subas-
tas de energia renovable alternativa. Dentro de
este sistema, se promovieron subastas especiales
para fuentes alternativas de energia con la inten-
cion de incrementar la participacion de PCH, bio-
masa y plantas edlicas, logrando un éxito relativo
(CCEE, 2014). La creacidn de subastas exclusivas
para fuentes alternativas de energia se debe al
hecho de que, en muchos casos, estas fuentes no
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Recuadro 3.1 El Proinfa

Es un programa pionero de incentivos a fuentes alternativas de electricidad, considerado como uno de los
mas importantes del mundo, a pesar de algunos problemas que se sortearon durante su ejecucion.

El Programa de Incentivo a las Fuentes Alternativas de Energia Eléctrica (Proinfa), establecido por la Ley
No. 10.438/2002, ha implementado hasta el 31 de diciembre de 2013 un total de 145 proyectos: 54 parques
edlicos, 64 PCH y 27 proyectos de energia térmica a biomasa.

La implementacion del Proinfa contribuyé a diversificar la matriz energética nacional y ha fomentado la
creacion de cerca de 150.000 empleos directos e indirectos en todo el pais, promoviendo un gran progreso
industrial y permitiendo la internalizacion de la tecnologia. Ademas, se estima que el programa permite la
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero equivalente a aproximadamente 2,5 millones de

toneladas de CO, eg/afio.

Fuente: Adaptacion a partir de datos del MME y de Eletrobras.

pueden competir con las fuentes convencionales
de energia debido a su alto costo. En 2010 se pro-
movieron dos subastas de energia alternativa que
contrataron 1.686 MW vy fueron las Unicas hasta la
fecha. Luego de la realizacidn de estas dos subas-
tas, la energia edlica aumentd su competitividad y
llegd a ganar contratos en subastas para nuevos
emprendimientos de generacidn eléctrica. En las
dos ultimas subastas para nuevos proyectos de
generacion en 2013, la mayor parte de la energia
contratada provino de ofertantes de energia edlica
(CCEE, 2014).5

Como resultado de la alta participacion histo-
rica de fuentes renovables en el sector de la ener-
gia, la emisidon de gases de efecto invernadero
(GEID) en Brasil ha estado asociada con activida-
des de deforestacidon y agricultura. Mas del 60%
del total de emisiones en 2010 se dio por usos de
la tierra, cambio en los usos de la tierra y defo-
restacion. El sector energia fue el segundo ma-
yor emisor en 2010, con un 32% (MCTI, 2013). Sin
embargo, el desarrollo socioecondmico del pais
provocara un mayor uso de energia, y no nece-
sariamente de fuentes renovables. A pesar de la
actual alta participacion de fuentes renovables en
la matriz energética brasilefa, el pais encara una
situacion donde, por un lado, es necesario incre-
mentar la produccidon de energia para incentivar el
desarrollo socioecondmico, la creacidon de empleo

y el alivio de la pobreza. Por otro lado, el pais en-
frenta la cercania del agotamiento de su potencial
hidroeléctrico ambientalmente viable, dado que
la mayor parte del potencial hidraulico remanente
del pais yace en la region Amazodnica, por lo tanto
enfrenta severas restricciones ambientales locales
(EPE, 2008; Lucena, 2010; Lucena et al.,, 2010) y
se espera que el uso de energia fosil crezca con
el reciente descubrimiento de petrdleo en la capa
pre-sal y las perspectivas de un incremento de ge-
neracion termoeléctrica a partir de la combustiéon
de carbon (MME, 2013; Nogueira et al., 2014) man-
teniendo, mientras tanto y con una leve reduccion,
la participacion fosil en el consumo final energéti-
co total (MME, 2013).

A pesar de la inexistencia de compromisos in-
ternacionales obligatorios para reducir emisiones
de GEI en Brasil, algunas politicas implementadas
por el Gobierno Brasilefilo han ayudado a este pro-
pdsito. Algunos de los programas y medidas arri-
ba mencionados que Brasil ha desarrollado a lo
largo de las pasadas dos o tres décadas para mi-
tigar problemas econdémicos o ambientales tam-
bién tuvieron beneficios colaterales en términos

5 En la subasta numero 17, de noviembre de 2013, toda la
energia contratada (867 MW) vino de plantas edlicas. En la
subasta numero 18, de diciembre de 2013, 67% de 3.507 MW
vino de plantas edlicas (CCEE, 2014).
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de reduccion de emisiones de GEI a nivel nacional
(Szklo et al., 2005).

Sin embargo, la mitigacion del cambio cli-
matico solo entré oficialmente en la agenda
politica de Brasil en 2008, cuando la Politica
Nacional de Cambio Climatico fue propuesta por
el Poder Ejecutivo al Congreso. Aunque la COP
15 en Copenhague no alcanzdé un acuerdo con-
sensuado, el gobierno de Brasil presentd accio-
nes voluntarias de mitigacion, conduciendo a una
reduccion esperada entre el 36,1% y el 38,9% de
las emisiones de GEI proyectadas por Brasil para
2020. Esta meta de reduccidn fue establecida por
la Politica Nacional de Cambio Climatico en la for-
ma de Ley Nacional.® Esta politica determiné la
elaboracion de planes sectoriales de mitigacion y
adaptacion al cambio climatico, con la vision de
consolidar una economia de bajo carbono y al-
canzar los compromisos voluntarios nacionales
anunciados en el marco de la politica. Las metas
de Copenhague fueron cuestionadas por algu-
nos especialistas (Schaeffer et al., 2015), quienes
afirman que, por haber sido creadas en funcién
de una linea de base con alta tasa de crecimiento
y sin la consideracion de que algunos proyectos
renovables ya estaban en curso, las metas serian
cumplidas de todas formas.

Finalmente, en la contribucién prevista y de-
terminada a nivel nacional presentada en 2015 a
la CMNUCC, Brasil propone expandir el uso de las
fuentes renovables no hidroeléctricas, de modo tal
gue la participacion de estas fuentes en el total de
la mezcla energética llegue a un valor entre el 28 y
el 33% en 2030.

El sector de energia es uno de los sectores
considerados en el Plan Nacional para el Cambio
Climatico. Algunas de las acciones propuestas
son: mejoras en eficiencia energética, incremen-
to del uso de biocombustibles, incremento de la
oferta de electricidad proveniente de plantas hi-
droeléctricas, incremento del uso de fuentes de
energia alternativa y, finalmente, incremento del
uso de carbdn vegetal originario de bosques plan-
tados por las industrias de hierro y acero (CIM/
MMA, 2008).

En un contexto que busca diversificar y ampliar
la participacion de las fuentes renovables en la ma-
triz energética brasilefia, se deduce que la politica
energética debe promover programas de energia
limpia. Asi, esta secciéon tiene como objetivo desa-
rrollar tres estudios de caso sobre programas para
la promocion de energia renovable por bancas en
Brasil. El primer estudio de caso presenta un ejem-
plo de financiamiento del BNDES para proyectos
de generacion eléctrica con PCH calificadas en el
Proinfa. El segundo estudio expone un ejemplo de
financiamiento del BNDES para parques edlicos.
Finalmente, el tercero se refiere a la linea de crédi-
to Construcard, que permite la adquisicion de sis-
temas fotovoltaicos y edlicos.

Analisis

En los Ultimos cinco afos se ha producido un
fuerte aumento de la inversidén en proyectos de
energia renovable de pequefia y mediana escala
en Brasil. El financiamiento de PCH, parques ed6-
licos, colectores solares y sistemas fotovoltaicos
amplié su capacidad instalada de 2.405 MW en
2008 a 8.724 MW en 2014, lo que representa un
crecimiento del 263% en el periodo (MME, 2013;
ANEEL, 2014).

La inversidén en proyectos de pequefia y me-
diana escala en energia renovable se debe predo-
minantemente a la accién de los bancos nacionales
de desarrollo. En este sentido, el mayor fondo de in-
version es Fondo Clima, que se pone a disposicion a
través del Banco Nacional de Desarrollo Economico
y Social (BNDES, 2014a) y estd destinado a aplicar
una parte de los recursos reembolsables del Fondo
Nacional para el Cambio Climatico (Fondo Clima,
FNMCQC). Los recursos del FNMC provienen de do-
naciones realizadas por entidades nacionales e in-
ternacionales, publicas y privadas, la revocacion de
saldos no aplicados, intereses y amortizaciones de
financiamientos, acuerdos, ajustes, contratos y con-
venios, entre otros (Congresso Nacional, 2010). El

6 Ley Federal No. 12.187 del 29 de diciembre de 2009.
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fondo tiene el objetivo de asegurar recursos para el
apoyo de proyectos o estudios, asi como también el
financiamiento de emprendimientos que busquen la
mitigacion del cambio climatico y la adaptacion al
cambio climatico y a sus efectos.

El programa Fondo Clima estd constituido
por 10 subprogramas, entre los cuales se encuen-
tra el de Energia Renovable y el FINEM, Energias
Alternativas (BNDES, 2014b). Este subgrupo tiene
la finalidad de apoyar a la inversidon en generacion
y distribucién local de energia renovable, inversio-
nes en actividades enfocadas al desarrollo tecnolé-
gico, asi como al avance de la cadena productiva.
Por su parte, el subprograma “Energia Eléctrica,
Generacion Renovable” es aun mas especifico, ya
que apoya la expansion del parque de generacion
de electricidad renovable, a partir de biomasa y de
fuentes edlica, solar y PCH.

En el periodo 2008-12, el Fondo Clima, en sus
diversos programas de financiamiento, destind cer-
ca de US$314 millones para proyectos de indole am-
biental (MMA, 2015). Los recursos reembolsables del
Fondo Clima, entre los cuales se cuentan las inver-
siones en PCH, plantas edlicas, colectores solares y
sistemas fotovoltaicos, representaron hasta un 90%
del presupuesto anual de 2011 y 2012 (MMA, 2015).
Considerando que la inversion en energia renovable
en Brasil entre 2008 y 2012 fue de US$45 billones
(RENZ21, 2015), repartidos entre generacion eléctrica
(60%) y biocombustibles (40%) (Bloomberg New
Energy Finance y Fomin, 2013), la participacion del
Fondo Clima fue minoritaria, representando menos
del 1% de la inversion en energia renovable.

El Pronaf Eco (Programa Nacional de Forta-
lecimento da Agricultura Familiar em Energia
Renovavel e Sustentabilidade Ambiental) estd dis-
ponible a través de los bancos publicos y de de-
sarrollo como el Banco do Brasil, Caixa, BNDES vy
Banco do Nordeste. Entre otras actividades, tiene
como objetivo la implementaciéon de tecnologias de
energia renovable (MDA, 2008).

En el anexo 3.1 se describen otras lineas de fi-
nanciamiento. En el cuadro 3.1 se resumen los limi-
tes de crédito, tasas y plazos de dichos fondos de
financiamiento.

Se espera un acentuado crecimiento para la
inversion privada en energia renovable, en la me-
dida en que empresas y consumidores domésti-
cos gue desean adquirir equipos para generacion
de energia renovable accedan a lineas de financia-
miento especificas. El incentivo llega por medio de
la Resolucion Normativa (REN) No. 482/2012 de
la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL),
la cual hace efectivas lineas de crédito a los con-
sumidores interesados en fomentar el consumo
sostenible de energia. En diciembre de 2012 en-
tré en vigencia la REN No. 482, que reglamento el
Sistema de Compensacion de Energia, que permi-
te al consumidor instalar pequefios generadores
e intercambiar energia con la distribuidora local
(ANEEL, 2012). La regla es valida para generado-
res que usen fuentes incentivadas de energia: hi-
drica (PCH), solar, biomasa, edlica y cogeneraciéon
calificada’

La resolucidon establece las condiciones gene-
rales de acceso al sistema interconectado para la
generacion distribuida a nivel micro y mini, y esta-
blece directrices para el mecanismo de compen-
sacion de consumo de electricidad a través del net
metering. Esto quiere decir que la energia inyec-
tada por la unidad de consumo en el distribuidor
local se compensa como un crédito de energia con
la cantidad de electricidad que la unidad consume
dentro de un periodo de 36 meses. Este sistema se
diferencia de otros mecanismos en los cuales hay
transaccion monetaria en el procedimiento, como
en el caso de las feed in tariffs, que fijan una tarifa
mas un premio que se paga a la unidad genera-
dora. Ademas, el crédito acumulado tiene venci-
miento; es decir, si no se utiliza dentro de 36 meses
desde su generacion, pierde su valor.

Una primera evaluacién sobre el impacto de la
REN 482 (ANEEL, 2015) muestra que el proceso de
difusién de micro y mini generacion distribuida fue

7 Atributo concedido a cogeneradores que atienden los
criterios de la Resolucion Normativa de ANEEL No. 235 de
2006, siguiendo aspectos para el uso racional de la energia,
con el propdsito de beneficiarse de politicas de incentivo a
la cogeneracion (ANEEL, 2006).
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CUADRO 3.1 Categorias de inversion, lineas y limites de crédito, y tasas de los bancos entre 2008 y 20122

Institucion Categoria Lineas de financiamiento
BNDES Desarrollo FINEM Energia Renovable?
Banco do Nordeste  Desarrollo FNE Verde®
Caixa Estatal Construcard
Banco do Brasil Estatal BB Crédito Material de

Construgéo®
CaixayBancodo  Estatal Programa Minha Casa
Brasil Minha Vida"
Varios Desarrolloy ~ Pronaf Eco'

estatal

Santander Privado CDC Eficiéncia Energética

de Equipamentos’

Limites de crédito

Entre US$1,5 millones y

US$20 millones
Hasta US$8 millones

De acuerdo con la renta

US$50 a US$10.000

Tasas

Entre 1% y 6% a. a.
+TJLP

3,5% a.a.
Estudio de caso®

Entre 1,94% y 2,26%
al mes®

Plazo

16 a 20 afos

Hasta 12 afios
Estudio de caso®

Hasta 4 afios

Hasta US$1.000 por 7,5% a.a. Hasta 10 afos

unidad de habitacion

US$5.000 a US$75.000 2% a. a. 12 afos

Hasta US$250.000 Entre 15% y 3 a4 afos
80% a. a.

Fuente: Elaboracion propia.
a Dolares del 31/12/2013.

| as tasas utilizadas y las condiciones de financiamiento se describen en el estudio de caso.

¢ Ademas paga una tarifa de apertura de crédito (TAC) del 3,5% sobre el monto financiado e IOF del 1,5% mensual.

4 Su objetivo es apoyar emprendimientos de expansion y/o modernizacion de la infraestructura de generacion de energia de origen renovable
como la hidroeléctrica, PCH, biomasa, edlica, solar y otras energias alternativas.

e Su proposito es promover el desarrollo de actividades econémicas que propicien la preservacién, conservacion, control y/o recuperacion del
medio ambiente, con énfasis en la sustentabilidad y competitividad de las empresas y cadenas productivas.

fOriginalmente tenia como objetivo apoyar la compra de materiales de construccidn para la renovacién o ampliacion de una casa. Actualmente
permite también la compra de colectores solares para el calentamiento de agua y sistemas fotovoltaicos.

9 Tiene el mismo objetivo que el Construcard.

" Su objetivo es hacer que la vivienda sea asequible para familias de bajos ingresos. La instalacion de sistemas de calefaccién solar es obligatoria

en los domicilios financiados por el programa.

i Busca implantar, utilizar y/o recuperar tecnologias de energia renovable, tecnologias para saneamiento ambiental, almacenamiento hidrico, PCH,

manejo forestal y practicas sustentables.

iFinanciamiento destinado a la adquisicidon de equipos y servicios que utilizan energias renovables alternativas, y también a proyectos y/o

practicas de eficiencia energética.
TJLP = tasa de interés a largo plazo (taxa de juros de longo prazo).

lento durante los primeros afios. El nUmero de co-
nexiones a la red de renovables que a fines de 2012
era despreciable ha superado las 533 en marzo
2015, sumando 7,3 MW. En el ultimo afio se eviden-
Cié un crecimiento acentuado del nimero de cone-
xiones, sin embargo este aun es muy bajo cuando
se lo compara con el potencial técnico-econdmico
estimado para el pais (Miranda et al., 2015). Las cla-
ses residencial y comercial responden por el 87%
de las instalaciones, mayoritariamente basadas en
sistemas solares fotovoltaicos, de porte menor a
los 5 KW.

En el anexo 3.2 se presenta un resumen sobre
el monto de las inversiones hechas por los bancos
y las lineas de financiamiento puestas a disposi-
cion entre 2008 y 2012. Complementariamente,
se describen ejemplos de la formacién de alianzas

derivadas de la REN 482 para fomentar la energia
renovable en Brasil.

Estudios de casos

Los casos de estudio presentados se propo-
nen examinar programas desarrollados por ban-
cos privados, comerciales o gobiernos que hayan
apoyado a proyectos de energias renovables. En
particular, buscan identificar buenas practicas, lec-
ciones aprendidas, desafios y factores de éxito con
potencial de réplica por otros bancos nacionales
de desarrollo en la regidn.

En Brasil fueron seleccionados tres estudios
de caso. El primero estd basado en informes finan-
cieros y técnicos del holding Juruena Participacdes
e Investimentos S.A., asi como en informes del

FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA RENOVABLE EN BRASIL 'H“ﬁ‘ 15



BNDES vy otras instituciones que participaron en
la construccion de cinco PCH en el rio Juruena. El
segundo estudio expone el ejemplo de financia-
miento del complejo edlico Atlantica, instalado en
la ciudad de Palmares do Sul, en el estado de Rio
Grande do Sul. El tercero, a diferencia de los dos
anteriores, consiste en una simulaciéon del proceso
de adquisicién de un sistema fotovoltaico por me-
dio de la linea de financiamiento de Construcard
para residencias.

Estudio de caso 1: Financiamiento del BNDES
para un complejo de PCH en el rio Juruena

El BNDES cred en marzo de 2004 el Programa
de Apoyo Financiero a las inversiones en fuentes
alternativas de energia eléctrica, en el marco del
Proinfa, a través del cual se dispuso inicialmente
de US$2,8 billones para el financiamiento de pro-
yectos contratados hasta el 30 de diciembre de
2005. El contrato Proinfa aseguraba la compra de
energia eléctrica por 20 afos, con un precio prefe-
rencial, segun la tecnologia usada, estipulado por
Electrobras, la compafia holding del sector eléctri-
co estatal brasilefio.

Una parte de estos recursos financiaron al
complejo Juruena, que reldne a cinco de las PCH
que integran la lista de emprendimientos Proinfa.
Las cinco PCH (cuadro 3.2), instaladas a lo largo
de 70 km del rio Juruena, entraron en operacion
comercial siguiendo las fechas indicadas en el cua-
dro 3.2. Las PCH se ubican en los municipios de

CUADRO 3.2 PCH que integran el Complejo Juruena

Campos de Julio y Sapezal, de 5.000 y 18.000 ha-
bitantes respectivamente, entre los cuales se en-
cuentran varios grupos indigenas (IBGE, 2010).
Durante la construccién de las PCH se presentaron
dificultades con las etnias que dependen del rio
Juruena, experimentando el punto de mayor ten-
sion en octubre de 2008 cuando un grupo de 150
indigenas de la etnia Enawené-Nawé invadio e in-
cendid el obrador de la PCH Telegrafica (Almeida,
2010; Energia Consult, 2011).

Gobernanza y modelo institucional

Cada emprendimiento del Complejo Juruena se
constituyd como un vehiculo con fines especifi-
cos (SPV, por sus siglas en inglés, Special Purpose
Vehicle) y recibid del Gobierno Federal, por medio
del drgano regulador del sector eléctrico (ANEEL),
la autorizacioén para construiry operar la PCH porun
plazo de 30 afos (Juruena S.A., 2011). El Complejo
Juruena tiene por accionista mayoritario (holding)
alaempresa Juruena Participacdes e Investimentos
S.A. (en adelante llamada Juruena), controlada por
el Fondo de Inversiones en Participaciones (FIP)
Energia PCH, que fue creado en 2004, con un plazo
de duracién de 20 anos (FIP-Energia PCH, 2013).
Juruena contraté a la empresa Maringeneering
para que se encargue de la ingenieria, adquisiciones,
licenciamientos y construccion (EPC) (Juruena S.A,,
2011). Cuando las PCH presentaban un avance de
47% al 74%, dependiendo de la PCH, Maringeneering
abandond unilateralmente las obras, lo que ocasiond

PCH Potencia instalada (MW) Factor de capacidad (porcentaje) Fecha de entrada en operacion comercial
Cidezal 17,0 88,3 26/06/2011

Sapezal 16,0 86,9 22/06/2011

Parecis 15,4 89,0 08/07/2011

Rondon 13,0 88,1 08/08/2011

Telegrafica 30,0 87,1 28/08/2011

Total 91,4 87,9 (promedio)

Fuente: Juruena S.A. (2011).
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un retraso importante y una reestructuracion del
proyecto ejecutivo, con los consiguientes incremen-
tos de costo (Energia Consult, 2011). Finalmente,
para terminar las plantas y entrar en operacion, se
contratd a la empresa SPEC.

Montos y financiamiento

Las cinco PCH contaron con financiamiento del
BNDES por un total de US$222 millones, con
transferencia del Banco do Brasil y de la Caixa
Econdmica Federal (INFRA, 2012). El financiamien-
to del BNDES significo el 46,7% de la inversion to-
tal, estipulada en US$475 millones (INFRA, 2012).

Ademas del financiamiento del BNDES, el
Fondo de Inversiones en Participaciones (FIP)
Energia PCH, que tiene como socios a algunos de
los principales fondos de pensiones privados de
Brasil, contribuyd con el restante del capital.

La deuda con el BNDES es respaldada por los
contratos de compra y venta de energia (PPA) con
Proinfa, administrado por Eletrobras, que estipulan
a Juruena un pago de R$179,35 MWh (US$1,00 =
R$2,00-2,30), valido por 20 afios desde la entrada
en operacion en 2011 (Energia Consult, 2011).

Limitaciones y factores de éxito

Inicialmente, las PCH del Proinfa debian entrar en
operacién antes del 30 de diciembre de 2009, con
una tolerancia de 30 dias. Debido a que pocas plan-
tas lograron cumplir con esta fecha, el Ministerio de
Energiay Minas, secundado por ANEEL y Eletrobras,
prorrogaron la fecha hasta el 30 de diciembre de
2010, con una tolerancia de 90 dias (MME, 2009;
Nogueira, 2011). Las PCH del Juruena tampoco pu-
dieron cumplir con esta fecha debido a las siguien-
tes razones (Energia Consult, 2011):

e Controversias legales y contradicciones entre
instituciones publicas debido al licenciamiento
ambiental para la construccion de las PCH. La
Secretaria de Medio Ambiente de Mato Grosso
autorizo la licencia sin estudio de impacto am-
biental (RIMA). El Ministerio Publico Federal

apuntd la necesidad de este estudio y de la
competencia Unica de IBAMA para licenciar las
PCH del Complejo Juruena.

e |nvasién, ataque e incendio del sitio de cons-
truccion de la PCH Telegrafica por parte de
la etnia Enawené-Nawé, en octubre de 2008
(Almeida, 2010).

e Abandono unilateral de la obra en julio de 2009
por parte de la empresa Maringeneering, res-
ponsable original de la EPC (Energia Consult,
2011).

e Reingenieria para solucionar problemas
geotécnicos y civiles (en columnas Jet-
Grouting y estructuras de concreto) consta-
tados luego del abandono de Maringeneering
(Energia Consult, 2011).

e Falta de capacidad de gerenciamiento y admi-
nistracion por parte de la EPC Maringeneering.
También carencia de ingenieria de integracion
(civil-electromecanica) y extensiéon excesi-
va de plazos (incremento de costos) (Energia
Consult, 2011).

e Atraso en lineas de transmision e incertidum-
bre sobre la subestacion a la que deberian co-
nectarse (ANEEL, 2009).

e Riesgo geoldgico (disminuciéon de la cota de la
fundaciéon de la casa de maquinas de la PCH
Telegrafica) y riesgo hidroldgico (en 2009 y
2010 se experimentaron indices pluviométricos
mayores a los registros historicos).

Entre los factores de éxito del financiamiento
constan las bajas tasas de interés aplicadas, el pe-
riodo de gracia de seis meses después de la en-
trada en operacién comercial, los elevados montos
financiados y la flexibilidad y el apoyo guberna-
mental para respaldar los emprendimientos que
formaban parte del Proinfa.

Cumplir con el indice de nacionalizacion exigi-
do (60%) por el Proinfa no fue un problema para
el caso de las PCH, a diferencia de los proyectos
eolicos, para los cuales este fue un punto critico.
Dados los innumerables problemas presentados
durante la construccion de las PCH del Juruena,
resulta dificil evaluar cuales fueron los beneficios

FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA RENOVABLE EN BRASIL 'ﬁ“ﬁ‘ 17



del financiamiento otorgado por el BNDES, ade-
mas de la produccion de electricidad de origen
renovable y las fuentes de empleo generadas.
Tampoco se dispone de informacion para evaluar
si los problemas listados afectaron al BNDES de
alguna forma y cuales fueron las medidas tomadas
por el banco para precautelar su inversion. El 30
de diciembre de 2010, el Gobierno Federal, a tra-
vés de una medida provisoria, nuevamente prorro-
g6 al Proinfa por un afno mas, extendiendo la fecha
de entrada en operacion comercial de los empren-
dimientos hasta el 30 de diciembre de 2011. Todas
las PCH del Juruena consiguieron finalmente ope-
rar comercialmente antes del plazo limite, entre ju-
nio y agosto de 2011, segun las fechas indicadas en
el cuadro 3.2.

Entre los beneficios sociales que estas inver-
siones traen, se cuenta la creacion de 1.800 em-
pleos directos y 3.000 empleos indirectos durante
el periodo de construccién; y 60 empleos duran-
te la operacién (Juruena S.A., 2011). Estas plantas,
que forman parte del Proinfa, contribuyen con el
objetivo del gobierno de descentralizar y universa-
lizar la generacion eléctrica. Por otra parte, dada su
ubicacioén, estas PCH mejoraron la estabilidad del
sistema de transmisién y de distribucion de electri-
cidad de la distribuidora CEMAT.

Estudio de caso 2: Financiamiento del BNDES
(linea FINEM) a un complejo edlico en
Palmares do Sul

Gobernanza y modelo institucional

El complejo edlico Atlantica fue financiado con re-
cursos del BNDES (linea FINEM). Se compone de
los parques edlicos Atlantica |, Atlantica ll, Atlantica
IV y Atlantica V. Instalado en la ciudad de Palmares
do Sul, en el estado de Rio Grande do Sul, el com-
plejo es controlado por la CPFL Energia, que per-
tenece a la empresa Camargo Correa Energia S.A.

La empresa posee un portafolio de 29 parques
edlicos, de los cuales cuatro emprendimientos ya
estdn en operacion comercial en Ceard, con 210
MW, y 25 parques estan en construccion en Rio

Grande do Norte y en Rio Grande do Sul. En total,
suman una capacidad instalada de 670 MW.

El complejo edlico Atlantica también se cons-
tituyd como una SPV. La empresa es duefia de la
autorizacién para generacion eléctrica de fuente
edlica bajo la modalidad de produccién indepen-
diente por un plazo de 35 afos, y cuenta con un
conjunto de potencia instalada de 120 MW (30 MW
por pargue). Inicialmente previsto para entrar en
operacion en 2013, el proyecto esta constituido por
40 turbinas edlicas de 3 MW de 120 metros de al-
tura, fabricadas por Acciona Brasil, responsable de
la provision y el mantenimiento de los equipos du-
rante 15 afos. Con una capacidad del 44%, posee
una garantia fisica promedio de 52,7 MW. Toda la
energia certificada de los parques fue comerciali-
zada en la subasta de fuentes alternativas de ener-
gia de agosto de 2010 a un precio de R$ 135 MWh,
en base abril de 2010 (R$ 143,79 MWh en base abril
de 2011). El parque edlico entrd en operacion en
marzo de 2014.

Montos y financiamiento

Con una inversion estimada de US$208 millones,
por medio de la linea de financiamiento FINEM,
el BNDES aprobd el 3 de julio de 2014 el financia-
miento de US$192 millones. En lo que se refiere al
FINEM, especificamente para la linea de empren-
dimientos eodlicos, el BNDES posee 28 proyectos
en cartera y 178 parques edlicos con una capaci-
dad instalada total de 4,56 GW. El financiamiento
total de estos proyectos fue de aproximadamente
US$4,5 billones. O sea, el complejo edlico Atlantica
correspondio al 5,5% del total financiado por el
FINEM para parques edlicos desde 2008.

En general, el financiamiento a emprendimien-
tos edlicos por medio de la linea de crédito FINEM
posee un plazo de amortizacién de 16 afios, con
tasas de interés medias del 4,5% al afio. A pesar
de que la tarifa sea atractiva, el financiamiento es
restringido a grandes empresas, en la medida en
que el financiamiento esta limitado al 75% del em-
prendimiento. Ademas, se hacen necesarias las si-
guientes condiciones: i) estudios de los recursos
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edlicos producidos por un minimo de dos consulto-
rias independientes; ii) proyeccion de flujo de caja
del proyecto, con generacidén de electricidad ba-
sada en P90 (probabilidad del 90% de ocurrencia
de vientos compatibles con el aerogenerador), y
iii) que los equipos sean acreditados por el BNDES,
con un indice de contenido local minimo del 60%
(hasta julio de 2014 se registraban 12 fabricantes
acreditados).

Limitaciones y factores de éxito

Por medio de una entrevista realizada a un geren-
te de operaciones del complejo edlico, a media-
dos de junio de 2014, se mapearon los factores
de éxito y problemas asociados al emprendimien-
to. Entre los factores de éxito relacionados con el
proyecto se puede mencionar la generacion de
empleo y renta en uno de los municipios de me-
nores ingresos per capita de Rio Grande do Sul.
Fueron generados, a lo largo de la construccion
del emprendimiento, cerca de 2.600 empleos di-
rectos e indirectos. En términos de financiamien-
to, resultan atractivos tanto el periodo de gracia
(hasta 2,5 afnos) como la baja tasa de interés apli-
cada al préstamo. En términos técnicos, uno de
los aspectos exitosos fue el lugar de la instalacion,
en uno de los puntos de mayor potencial edlico de
Rio Grande do Sul, con una velocidad anual media
de vientos, a una altura de 75 metros, de 5,7 m/s.
Finalmente, en términos tecnoldgicos, se alcanzé
un porcentual de contenido local en los equipos
de aproximadamente el 70%, superando la exi-
gencia del FINEM/BNDES.

Este Ultimo aspecto condujo a atrasos en la
implantacion del parque edlico. La industria edlica
brasilefa poseia un pequefo niumero de empresas
fabricantes de componentes edlicos. Debido a la
explosidn de la generacion edlica en Brasil, a pesar
de que los fabricantes operaban con baja capaci-
dad ociosa, hubo un retraso de 12 meses en la en-
trega de los equipos a la CPFL Energia. En términos
financieros, el retraso en la liberacién del financia-
miento llevd a que la empresa presentara capital
circulante neto negativo, fruto principalmente del

endeudamiento de corto plazo en el que incurrie-
ron para financiar otras obras de construccion del
parque edlico. En este caso, la empresa tuvo que
recurrir a la captaciéon de recursos de corto pla-
zo en el mercado financiero, a tasas de interés su-
periores a la practicada por el BNDES. Ademas,
para entregar al sistema nacional la energia pre-
vista para este complejo y debido al retraso en la
conclusion del emprendimiento, se hizo necesario
comprar energia en el mercado de corto plazo a
un precio superior al de subasta. Esa transaccion,
necesaria por el retraso en la obra, implicd una pér-
dida del orden de los US$9,5 millones.

Estudio de caso 3: Financiamiento de la
CEF (linea Construcard) para la adquisicion
de sistemas fotovoltaicos (generacion
distribuida)

En particular, este tercer estudio describe, desde
el punto de vista del consumidor, el proceso de
adquisicion de un sistema fotovoltaico, usando el
financiamiento ofrecido por la Caixa Econdmica
Federal (CEF).

Gobernanza y modelo institucional

Con el objetivo de impulsar el desarrollo de las
fuentes renovables de energia en la matriz eléc-
trica brasilefia, en 2012 fue lanzada la Resolucién
REN 482 que describe el sistema de compensaciéon
de energia net metering, especifico para sistemas
de generacion de energia conectados a la red de
distribucion (ANEEL, 2012). Con la norma, se hizo
evidente la necesidad de crear lineas de financia-
miento para sistemas de pequeio porte, accesi-
bles a individuos (personas naturales) y residencias
privadas.

En este sentido, la Caixa Econdmica Federal
(CEF)® ofrece lineas de financiamiento especificas
para personas naturales, con costos de financia-
miento relativamente bajos. Entre algunas de es-
tas modalidades se encuentra la linea de crédito

8 Véase http://www.caixa.gov.br/.
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Construcard (Caixa, 2014), que ofrece financiamien-
to para la compra de materiales de construccion, re-
formas o ampliacion de inmuebles. Recientemente,
la CEF comenzd a permitir la adquisicion de colecto-
res solares y de sistemas fotovoltaicos.

Para consolidar su linea de crédito, el programa
usa recursos del Fondo de Garantia de Tiempo de
Servicio (FGTS).? EI FGTS, a su vez, tiene su estrate-
gia relacionada al Ministerio de las Ciudades, mien-
tras que la CEF esta al frente de la administracion
y seguimiento de las aplicaciones. El fondo es tam-
bién administrado por una junta directiva, formada
por representantes de los trabajadores, empleado-
res y entidades gubernamentales. Entre estos tres
agentes se fragmentan las actividades designadas,
lo que eventualmente dificulta su ejecucion.

En 2012 el FGTS administrd un presupuesto
de US$18,3 billones para programas habitaciona-
les,’® con una suma de US$23,2 billones, que fue-
ron aprobados en 2013. Para el periodo 2014-16
se prevé un presupuesto de US$23 billones al afio
(FGTS, 2013). Por otro lado, el Fondo experimen-
té una reduccidn en su recaudacién de casi US$1
billdn entre enero y febrero de 2013 (CNAE, 2013).
Una vez comprobado que el recurso disponible
para el programa es directamente proporcional
al numero de personas empleadas y, con base en
la economia brasilefia, se constaté que el Fondo
presentd un aumento de la tasa de desempleo no
solamente por la menor recaudacion, sino tam-
bién porque mostré un mayor flujo de salida de
trabajadores.

El postulante al programa Construcard debe
cumplir con los siguientes requisitos para su elegi-
bilidad: i) ser persona natural y poseer una cuenta
corriente en la CEF; ii) ser mayor de 18 afios o de-
mostrar independencia econdmica, vy iii) aprobar
las evaluaciones del catastro y de riesgo. Después
de la aprobacién del financiamiento y de la libe-
racion del crédito, el solicitante puede adquirir un
sistema fotovoltaico en hasta seis cuotas por me-
dio de una tarjeta de crédito personal, que forma
parte del financiamiento. Los pagos del financia-
miento son debitados mensualmente de la cuenta
corriente del cliente.

Una de las barreras para la contrataciéon del
programa radica en la necesidad de que el agen-
te productor o revendedor (por ejemplo, de sis-
temas fotovoltaicos) esté registrado en el sistema
Construcard. Si esto no se cumple, la compra de
equipos a través de la linea de financiamiento no
se aprueba. Para ser apta para esta acreditacion,
la empresa debe poseer certificados actualizados
del FGTS, del Ministerio de Finanzas Federal y de
la Fazenda Publica Estadual. Por el lado de la em-
presa acreditada, la ventaja estd en la agilidad fi-
nanciera de la operacion, con crédito en la cuenta
en el primer dia util luego de la venta, asi como en
el aumento en la probabilidad de compra de sus
productos.

La tasa de financiamiento del programa
estd entre el 1,4% a.m. + TR"y 1,7% a.m. + TR. El
costo depende del plazo escogido, asi como de
otras caracteristicas especificas del proponente.
Durante el periodo de inversion del capital pres-
tado por el banco, estipulado entre dos y seis me-
ses, el beneficiario paga solamente los intereses
sobre el capital prestado. Luego de este periodo,
las reglas del financiamiento establecen que el
plazo comun para la amortizacion del préstamo
es de hasta 94 meses, calculado a través de una
tabla Price de amortizacién,? y determinan que
todo el proceso no puede sobrepasar el plazo
maximo de 96 meses. El valor del préstamo esta
limitado al 30% del ingreso bruto del solicitante.
Aungue en algunas lineas de financiamiento no

9 FGTS (Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio) es un
fondo obligatorio pagado mensualmente por los trabajadores
a través de sus empleadores, que depositan el 8% del valor de
la remuneracién pagada o debida. El empleado tiene derecho
al recurso en caso de despido, jubilaciéon o fallecimiento. El
fondo sirve como fuente de recursos al gobierno federal para
eventuales inversiones en la infraestructura del pais.

10 Se consideran otros programas ademas del Construcard.
T TR (tasa referencial): se trata de una tasa de interés que
se utiliza en el calculo de algunas aplicaciones financieras
como titulos publicos y libretas de ahorro, utilizada también
en otras operaciones como préstamos en el dmbito del Sis-
tema Financiero de Habitacidn.

2 Modalidad de calculo de amortizacion de préstamos en
cuotas de montos sucesivos de igual valor.
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CUADRO 3.3 Numero de afos?® en el que se alcanza la viabilidad econoémica de la instalacion del sistema
fotovoltaico modelado, para siete grupos® de estudio segtin ingresos

Grupo De2a5s.m. De5a10s.m. De 10 a 20 s.m. Mas de 20 s.m.
1 9 10 10 9
2 5 6 6 5
3 5 6 6 4
4 6 8 7 6
& 5 6 7 5
6 7 8 8 6
7 & 6 g 3

Fuente: Miranda (2013).
2 Aflo O corresponde a 2013, afo 1 corresponde a 2014, etc.

b Entre los 122 grupos se seleccionaron siete para el analisis. Estos grupos estan localizados en zonas con radiacion solar global de valor préoximo
a la mediana de Brasil, en ciudades como Belém (1.856,4 KWh/afio), Boa Vista (1.921,9 KWh/afio) y Cuiaba (1.948,7 KWh/afio).

Nota: s.m.= salarios minimos.

hay necesidad de que el solicitante presente ga-
rantia, Construcard exige la presentacién de un
inmueble (bienes mobiliarios) o de otro respaldo
(aval) como garantia. El limite maximo del présta-
mo es de US$90.000.

Aunque las reglas de adhesién del progra-
ma, a priori, no hagan distincidén entre los rangos
de rendimiento que podrian ser calificados para
el beneficio, las garantias exigidas terminan privi-
legiando a domicilios de mayor poder adquisitivo.
Considerando que las personas con un rendimien-
to apenas superior a 10 salarios minimos estarian
habilitadas para adquirir un sistema fotovoltaico,
el alcance del programa para este fin se limitaria a
menos del 5% de la poblacion brasilefia econdmi-
camente activa.

Montos y financiamiento

El financiamiento de 80% del costo del sistema
fue simulado bajo las condiciones del programa
Construcard, desarrollado en un plazo de 60 me-
ses, siendo que el restante es aportado por el pro-
ponente del sistema. Para hogares con ingresos de
dos a cinco salarios minimos fue aplicada una tasa
anual del 11,35% sumada a la tasa referencial (TR)
del 0,3% al afio (tomando como base el afio 2012).B
Para los demas rangos de ingreso, fue considerada

una tasa de financiamiento del 23,14% al afio, mas
la tasa referencial.

Para analizar el potencial del programa, se di-
vidid a Brasil en 122 grupos de estudio, fruto de
combinaciones entre companias distribuidoras de
energia eléctrica y datos de irradiacion solar glo-
bal. Para cada grupo por ingreso del hogar y de
consumo de energia, se suministraron financia-
mientos vinculados a los costos de oportunidad es-
pecificos de cada clase.

Debido a los aspectos financieros y al costo
de oportunidad por rango de ingreso, los hogares
con mayores ingresos alcanzaron la viabilidad en
menor tiempo. Sin embargo, resulta necesario des-
tacar que, en funcion de un costo de capital mas
bajo, algunos hogares, en el rango de ingreso de
dos a cinco salarios minimos, instalan sistemas fo-
tovoltaicos en sus residencias antes que los hoga-
res en rangos de mayor poder adquisitivo, como
aquellos que estan en el rango de cinco a diez sala-
rios minimos. Esto sucede en funcion de la tasa de
financiamiento mas atractiva aplicada al nicho de
dos a cinco salarios minimos (cuadro 3.3).

3 Este costo de capital es inferior al minimo actualmente
permitido por la modalidad, sin embargo fue considerado
con laintencién de observar el comportamiento de un nicho
con baja perspectiva de adquisicidon de un sistema.
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Limitaciones y factores de éxito

Los aspectos presentados denotan la importancia
de las buenas condiciones de financiamiento para
la expansion de la generacidn distribuida usando
sistemas fotovoltaicos en el sector residencial bra-
silefio. Es necesario destacar los impactos positivos
y negativos de la elecciéon del plazo de amortiza-
cion. Por ejemplo, si se utilizara el maximo plazo
de amortizacién permitido (96 meses), el tiempo
para alcanzar el punto de equilibrio (break-even
point) seria mayor. Por su parte, un mayor plazo de
amortizacion también permitiria participar del pro-
grama a domicilios sujetos a una restriccion presu-
puestaria mayor, aunque a un mayor costo total. En
el mismo sentido, mientras menor sea el plazo de
amortizacion, mejor seria la tasa de amortizacion
obtenida a través del programa.

Una de las barreras para la contratacién del pro-
grama es la obligatoriedad de registro en el sistema
Construcard aplicada sobre los agentes productor y
revendedor. Si esto no se cumple, la compra de equi-
pos a través de la linea de financiamiento no puede
ser aprobada. Para superar esta barrera se requiere
un esfuerzo de diseminacion de la oportunidad y de
atraccion de proveedores legalmente establecidos
en el pais para que se registren en el programa.

Sin embargo, se observa un aumento en la
instalacion de paneles fotovoltaicos, especialmen-
te en el segmento residencial. Este factor de éxito
se puede atribuir a Construcard, dado que parte
de este aumento se debe a la disponibilidad de re-
cursos a través de esta linea de financiamiento. En
2012, la capacidad instalada de sistemas fotovoltai-
cos conectados a la red de distribucién brasilefia
era despreciable. Ya en abril de 2015 las condi-
ciones de financiamiento sumadas al marco regu-
latorio favorable (Resolucion No. 482 de ANEEL)
permitieron que la capacidad instalada acumulada
sea cercana a 7,3 MW (ANEEL, 2015).

Consideraciones finales

El objetivo de esta seccidn es presentar considera-
ciones finales complementarias.

La disponibilidad de recursos significativos
del Proinfa, dirigidos a las diferentes lineas de fi-
nanciamiento de los bancos publicos y privados,
ha tenido como resultado inversiones en diferen-
tes proyectos de energias renovables (recuadro
3.1). En el caso de inversiones a largo plazo, la dis-
ponibilidad de recursos con bajas tasas de interés
ha incentivado también la expansién de siste-
mas de pequefio porte usando energia renovable
alternativa.

En Brasil, la escala y las caracteristicas de las
fuentes alternativas de energia para la generacion
eléctrica, definidas en funcién de la legislacion vi-
gente (véase el anexo 3.3), se relacionan con uni-
dades de generacién de hasta 30 MW (pequefa
escala). La instalacién de fuentes alternativas de
energia en Brasil depende de varios otros facto-
res que deben ser analizados. A pesar del reciente
aumento en este tipo de generacion eléctrica en
Brasil, el ambiente para las inversiones en estas
fuentes aun depende de incentivos de diversa na-
turaleza. La propia caracteristica de operacion del
Sistema Nacional Interconectado brasilefio —que
estd basado en grandes fuentes de potencia locali-
zadas a grandes distancias de los centros consumi-
dores— es una barrera a la penetracion de fuentes
de generacion de pequefia, mini y microescala. El
acelerado ritmo de expansién de la generacién de
energia eléctrica en Brasil también favorece la cons-
truccion de emprendimientos de gran escala. Este
es el caso, por ejemplo, de las grandes centrales hi-
droeléctricas en la Amazonia. Consecuentemente,
a pesar de la existencia de programas de incenti-
vo a fuentes de generacidon renovable de peque-
Aa, micro y mini escala en el pais, la expansién del
sistema eléctrico brasilefo aun esta centralizada y
fuertemente basada en grandes proyectos, como
indican los planes oficiales de expansidn del siste-
ma eléctrico nacional (MME, 2013).

De esta forma, la expansidon de energia reno-
vable de pequefia, mini y micro escala en el pais
compite con grandes emprendimientos, los cuales
poseen ventajas de escala y costo que los tornan
mas competitivos. Entre las fuentes no tradicionales
de generacion eléctrica en el pais, la energia edlica
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ha tenido un papel destacado en la expansiéon de la
capacidad instalada. Esa fuente, sin embargo, no
escapa al padron de expansion del sistema eléctri-
co conducido en el pais (minimo costo). La reciente
y masiva expansion edlica en Brasil también se fun-
damenta en parqgues con capacidad de generacion
a peguefa escala (de hasta 30 MW), lo que les per-
mite calificar a las exenciones de tasas por uso de
la red de transmisién y distribucion (TUST y TUSD).
La capacidad de la mayor parte de las usinas edli-
cas contratadas (97%) no supera los 30 MW debi-
do a esta restriccion econdmica.

A pesar de esto, algunas iniciativas de éxito
pueden ser replicadas con el fin de fomentar fuen-
tes alternativas de generacioén de electricidad. Por
ejemplo, el Proinfa, las subastas de energia alter-
nativa y la Resolucion Normativa No. 482 permi-
tieron la instalacion de mas de 6,4 GW de energia
edlica y 11,4 MW de solar PV (7,3 MW en gene-
racion distribuida). En particular, las subastas de
energia alternativa pueden ser Utiles para crear un
ambiente de competencia entre fuentes alternati-
vas que buscan reducir en cierta medida el impac-
to en términos de aumento de la tarifa. Por otro
lado, este tipo de subasta puede generar condicio-
nes para las economias de escala y la competitivi-
dad de las fuentes alternativas, tal como ocurrié
con la energia edlica.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que para
replicar con éxito la experiencia de la energia eo6-
lica a otras fuentes, como la solar, es necesario
el desarrollo tecnoldgico y el aumento de escala
a nivel mundial. No obstante, la escala en el pais
es fundamental para la creacién de una industria
de equipos y servicios especializados necesarios
para la competitividad de las fuentes de energia al-
ternativas. Esto puede ser estimulado a través de
subastas.

Ademas de estas mejores practicas que hanin-
centivado la generacion eléctrica edlica de peque-
fAa escala en Brasil, existe espacio para inversiones
en proyectos de pequeflia, mini y micro escala ba-
sados en otras fuentes renovables. Sin embargo,
nuevos esquemas de financiamiento deberan ser
pensados para viabilizar su implementacién. Esta

conclusion se basa en la identificacidon de algunas
barreras identificadas en los estudios de caso des-
critos en este informe.

El cumplimiento de los requisitos de conte-
nido local en los proyectos de energia alternativa
obedece a una necesidad de desarrollo industrial
importante a nivel local. Sin embargo, esa norma
puede crear barreras a proyectos de generaciéon
eléctrica en Brasil en la medida en que la industria
nacional no posee, aun, un tamafo capaz de aten-
der a la demanda por piezas, equipos y servicios,
especialmente en la industria solar fotovoltaica y
heliotérmica. Por lo tanto, las inversiones en capa-
cidad productiva y capacitacion técnica son nece-
sarias para desarrollar y manufacturar localmente
componentes tecnoldgicos, agregando valor a la
cadena productiva, disminuyendo costos y gene-
rando empleo y renta de forma directa, indirecta e
inducida (Soria et al., 2015). De forma general, en
el corto plazo, lo explicado puede crear barreras a
proyectos de energia alternativa.

Los proyectos de generacién eléctrica estdn
sujetos a la aprobacidon de los drganos de licen-
ciamiento ambiental. A diferencia de los grandes
proyectos en que la cantidad de inversiones y la
fuerza politica para su implementacidon son mayo-
res, los proyectos de pequefia, mini y micro esca-
la encuentran costos de transaccidn relativamente
elevados durante el proceso de licenciamiento.
Lo mismo ocurre con la construccién de lineas de
transmisién, que se financian y ejecutan con mas
facilidad cuando se trata de inversiones de gran
porte. De esta forma, los costos de conexién de
proyectos de pequefia escala tienden a ser relati-
vamente mayores, creando una barrera mas en su
desarrollo.

Por lo tanto, una oportunidad para proyectos
de pequefia, mini y micro escala en el pais se da a
través de la generacion distribuida, o sea, aquella
hecha directamente en los centros de consumo sin
pasar por la transmision y/o distribucién. Por ejem-
plo, en el caso de la generacién con tecnologia so-
lar fotovoltaica, aunque la generacién centralizada
no es aun competitiva, la generaciéon distribuida
puede ser una alternativa debido a que el precio
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de la electricidad puede ser percibido por el con-
sumidor final, a diferencia de los costos de la ge-
neracion eléctrica (Miranda et al., 2015). Alrededor
del 70% del valor de la tarifa eléctrica en Brasil se
debe aimpuestos, costos de transmision y distribu-
cion (Fugimoto, 2010). Al comparar costos y tarifas
de sistemas fotovoltaicos instalados en tejados en
Brasil, Miranda et al. (2015) muestran que, desde
el punto de vista econdmico, alrededor de 68.000
hogares podrian justificar la instalacion de sistemas
fotovoltaicos en sus tejados en 2016. Sin embargo,
la implantacion de la generacion fotovoltaica dis-
tribuida en gran escala depende también del desa-
rrollo de los servicios fotovoltaicos en el pais.

Los incentivos a la generacién distribuida fue-
ron previstos en 2012 por ANEEL a través de la
Resolucion Normativa No. 482. De acuerdo a esta
resolucion, usando el sistema net metering, even-
tuales excedentes de energia que los micro y mini
generadores envian al sistema serian compensados
como créditos para consumo eléctrico (ANEEL,

2014). Sin embargo, al no existir una compensacion
financiera, el incentivo existente se ha mostrado in-
suficiente para acelerar la penetracidn de la tecno-
logia de generacién distribuida en la mayor parte
de las regiones de Brasil. Por lo tanto, para aumen-
tar la penetracion de la tecnologia de generacion
distribuida aun son necesarios ajustes al marco ins-
titucional y regulatorio.

En resumen, a pesar de que Brasil obtuvo ya un
cierto éxito en la expansion de la generacion eléctri-
ca de pequefia escala basada en fuentes alternati-
vas de energia y ese éxito, con los debidos ajustes a
condiciones locales, puede ser reproducido en otros
paises de América Latina, aun queda un largo cami-
no por recorrer para que esas fuentes adquieran la
importancia que podrian alcanzar en el pais. Pero
eso solo serd posible si, ademas de la vinculacion
del sector publico, que ya existe en Brasil para el
financiamiento de estas fuentes, también se da un
mayor compromiso del sistema financiero privado,
con nuevos y creativos esquemas de inversion.
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Anexo 3.1 Descripcion de algunas lineas de financiamiento

Banco do Nordeste (BNB). Con recursos del Fondo
Constitucional de Financiamiento del Nordeste
(FNE), financia las inversiones en energia reno-
vable a través del Programa de Financiamento a
Sustentabilidade Ambiental (FNE Verde). Con el
fin de promover el desarrollo de empresas y acti-
vidades econdmicas que faciliten la preservacion,
conservacion, control y/o restauracion del medio
ambiente, el programa ofrece, entre otras, lineas
de crédito para implementar y modernizar la ge-
neracion de energia eléctrica o de calor a partir
de fuentes renovables. Estan disponibles lineas en
edlica, solar, hidroeléctrica, biomasa agricola y fo-
restal, biocombustibles, residuos de la produccién
animal, etc. (BNB, 2014).

Caixa Econdmica Federal (CEF). Ofrece lineas de
financiamiento especificas para personas naturales
con costos de financiamiento relativamente bajos
para la adquisicion de vivienda propia. Entre al-
gunas de estas modalidades se encuentra la linea
Construcard (Caixa, 2014), financiamiento destina-
do a la compra de materiales de construccion para
reformas o ampliacion del inmueble, a través de re-
cursos del FGTS. En este sentido, recientemente,
la CEF comenzd a permitir la adquisicion de colec-
tores solares y de sistemas fotovoltaicos. En 2012,
en asociacion con GIZ (Agencia de Cooperacion
Técnica Alemana), el banco ha desarrollado, para
las familias beneficiadas, materiales educativos
sobre el uso adecuado de los sistemas de calefac-
cién. Ademas se realizaron talleres para capacitar a
los empleados de los contratistas y los municipios

para hacer frente a la tecnologia de sistemas de
calefaccién solar.

Banco do Brasil. Cuenta con la linea de financia-
miento BB Crédito Material de Construgcdo, que
permite al usuario poner en practica un sistema de
generacion de energia alternativa. Se permite la
instalacion de sistemas fotovoltaicos y generado-
res de electricidad solo en regiones remotas (BB,
2010). Desde 2010, a través del Banco do Brasil y
la Caixa, el gobierno federal fomenta la instalacién
de sistemas solares (SAS) en el programa Minha
Casa Minha Vida, para las familias con un ingreso
mensual de hasta tres salarios minimos. A partir de
2011, la instalacion de sistemas solares se hizo obli-
gatoria en todas las casas “térreas unifamiliares”
para familias que ganan hasta tres salarios minimos
(Caixa, 2013).

Bancos privados. Se encontré que solo el
Santander tiene una linea de financiamiento es-
pecifico para energia renovable. El banco finan-
cia, a través de la linea de crédito CDC Eficiéncia
Energética de Equipamentos, la adquisicion de
equipos y servicios de uso de energias alternati-
vas, asi como el uso eficiente de la energia a par-
tir de los medios convencionales. Puede financiar:
i) equipos de generacidn de energia a partir de
fuentes renovables como la energia solar (fotovol-
taica) y edlica; ii) sistemas térmicamente eficientes
(calor y frio), y iii) sustitucion de ldmparas y equi-
pos por otros mas eficientes en consumo de ener-
gia (Santander, 2014).
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Anexo 3.2. Inversiones de los bancos, lineas de crédito y ejemplos de la
formacion de alianzas para fomentar la energia renovable en Brasil

En el periodo 2008-12, el BNDES, a través del
Fondo Clima en sus diferentes programas de finan-
ciamiento, destiné cerca de US$314 millones para
proyectos de caracter ambiental, con una impor-
tante participacion de energia renovable. Los fon-
dos reembolsables, en los cuales se encajan los
proyectos de energia renovable y eficiencia ener-
gética, representaron aproximadamente un 90%
del total programado por el Fondo Clima en 2011y
2012 (MMA, 2015). EI BNDES financié en el mismo
periodo un total de US$15.300 millones para ener-
giarenovable y eficiencia energética, fundamental-
mente a través de la linea de financiamiento FINEM
(Generacidn de vapor y energia renovable) y PSI-
FINAME, ademas de financiamientos menores con
las lineas de financiamiento INOVA-ENERGIA y
PROESCO (eficiencia energética).

La Caixa y el Banco do Brasil, en la primera eta-
pa del programa “Minha Casa Minha Vida”, entre
2010 y 2011, contrataron 41.449 unidades habita-
cionales con calentamiento solar en 136 emprendi-
mientos, localizados en 69 municipios de 10 estados
de las regiones Sur, Sureste y Centro-Oeste (Caixa,
2015). En 2012, 111.542 unidades fueron contratadas
con SAS. En este periodo, las inversiones en siste-
mas de calentamiento solar de agua sumaron apro-
ximadamente US$112 millones (Caixa, 2015).

Desde 2014 se pueden financiar paneles so-
lares fotovoltaicos en el ambito del programa
Construcard, originalmente destinado a compra de
materiales de construccion.

El cuadro A3.1 muestra otros financiamientos
para energia renovable, por ejemplo: del Banco del
Nordeste, a través de las lineas de financiamiento
FNE-Verde y Pronaf-Eco; y del Banco Santander,
a través de los financiamientos socio-ambientales
(energia renovable y eficiencia energética).

A partir del incentivo a las lineas de crédi-
to derivadas de la Resolucién ANEEL 482/12, se
ha observado una creciente formacion de alian-
zas para fomentar la energia renovable en Brasil.
Particularmente, estas asociaciones suceden con

organismos internacionales de fomento. Este es el
caso de la alianza de la Caixa con el banco aleman
KfW Bankengruppe, con vistas a lanzar una linea de
crédito de US$240 millones para medianas y gran-
des empresas, destinada a proyectos de eficiencia
energética y de energia renovable. Segun la Caixa
(2014), la linea de crédito tendra como foco las in-
versiones en sistemas de recuperacion de calor, co-
generacion de energia, motores eficientes, sistemas
de refrigeracién por absorcion y sistemas fotovoltai-
cos, entre otros. La propuesta prevé incluso medi-
das complementarias, en la forma de cooperacion no
reembolsable de hasta US$10 millones, para mitiga-
cidn de riesgos, capacitacion del cuerpo técnico de
la Caixa, respaldo en la elaboracion de la linea de cré-
dito y evaluacion de resultados, ademas del apoyo a
las empresas beneficiarias para la preparacion de sus
proyectos, realizacion de la inversién y monitoreo.

A su vez, el BNDES estudia cdmo perfeccionar
la linea de crédito existente para eficiencia energé-
tica y energias renovables, Proesco. El objetivo, en
la practica, es simplificar el proceso, debido a que
muchas de las empresas que recurren al banco son
de pequeio y mediano porte, y presentan dificulta-
des para cumplir con los requerimientos burocrati-
cos y de garantia exigidos por el Banco. De acuerdo
con informaciones del BNDES (2014a), los cambios
en el Proesco todavia se encuentran en proceso de
discusion interna y sin conclusién prevista.

Para solucionar el problema del depdsito de
garantias, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) puso a disposicion a partir de 2012 un fondo
de garantia con un volumen total de US$25 millo-
nes. La institucion cubre hasta el 80% del aval ban-
cario para proyectos de eficiencia energética y de
energias renovables.

A partir de una alianza reciente entre el Instituto
Ideal (Instituto para el Desarrollo de Energia
Alternativa en América Latina) con Grliner Strom
Label (Sello de Electricidad Verde en Alemania), se
cred el Fondo Solar. El mismo pretende incentivar a
empresas y residencias a viabilizar econdmicamente
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CUADRO A3.1 Inversiones de los bancos y lineas de financiamiento entre 2008 y 2012

Inversiones? en el periodo 2008-12
(en millones de ddlares de EE.UU.)¢

Institucion Lineas de financiamiento 2008 2009 2010 2011 2012 Total
BNDES® FINEM — Energia — Generacion de vapor y 2.850 2.850 3.000 3.550 3.050 15.300

energia renovable; PSI-FINAME - Produccion

de bienes de capital; INOVA-Energia -

Generacion de energia a través de fuentes

alternativas; BNDES Automatico — generacion

de energia renovable, menor a R$20

millones; PROESCO - Eficiencia energética;

FINEM-Eficiencia energética
MMA-BNDES Fundo Clima® — — — 17 197 314
Banco do Nordeste* FNE Verde; Pronaf-Eco 194 153 350 285 60 1.041
Caixa y Banco do Brasil Programa Minha Casa Minha Vida® — — — 0,1 12 12
Santander’ CDC Eficiencia Energética de Equipos; IFC 96 127 124 140 193 680

Productos Financieros convencionales en el
mercado mayorista

Fuente: Elaboracién propia.

2Inversiones en PCH, plantas edlicas, colectores solares y de sistemas fotovoltaicos. No se incluyen inversiones en plantas hidroeléctricas de mas
de 30 MW.

> Considera Unicamente los desembolsos totales en energia renovable y eficiencia energética de todas las lineas de financiamiento mencionadas
(BNDES, 2013b).

¢Fue creado en 2009 y reglamentado en 2010. Los valores de 2011 y 2012 corresponden al plano anual de aplicacion de recursos, incluidos
fondos reembolsables, no reembolsables, pago al agente financiero y gestién/administracion del fondo. Recursos no reembolsables destinados

a desarrollo y difusiéon de tecnologias, practicas de adaptacion al cambio climatico, educacion y monitoreo. Los recursos reembolsables son
destinados a infraestructura, energia renovable, eficiencia energética y combate a la desertificacion. No fue posible identificar las inversiones solo
para energia renovable (MMA, 2015).

dConsidera Unicamente los desembolsos para infraestructura en generacién de electricidad a partir de energia renovable. FNE rural y no rural
(Sudene, 2013).

¢En 2010 se reglamentd el uso opcional de sistemas de calentamiento de agua sanitaria en las unidades habitacionales del Programa Minha Casa
Minha Vida. En 2012 se reguldé que todas las unidades debian ser instaladas con colectores solares. Se regulé un maximo de R$2.500 por sistema
para unidades multifamiliares verticales y R$1.800 para unidades horizontales. Este trabajo estimo el desembolso con un valor medio de R$2.000
por sistema de calentamiento solar (Caixa, 2013; Cidades Solares, 2015).

fConsidera la inversidn en energia renovable y eficiencia energética (23% en 2010, 17% en 2012, valores medios para los otros afos) de los
financiamientos socio-ambientales (Santander, 2015).

9 Tasa de cambio usada: 1 dolar = 2 reales.

la produccién de energia fotovoltaica en micro
generadores de hasta 5 KW. Con el apoyo de la
Cooperacion Alemana para el Desarrollo Sostenible,
por medio de la Deutsche Gesellschaft flr
Internationale Zusammenarbeit (GI1Z) GmbH, el va-
lor que estard disponible por cada instalacién sera
calculado considerando la localizacién del micro
generador, cuando sea necesario saber la tarifa de
energia eléctrica y de radiacion solar. Consumidores
residenciales y propietarios de comercio y pequefa
industria podran solicitar el apoyo de Fondo Solar,
que en un primer momento contard con un fondo
total de US$32.500. Cada proyecto podra recibir
como minimo US$500 y, como maximo, US$2.500.

Satrix, una empresa que actla en la importa-
cion de paneles fotovoltaicos y venta de aerogene-
radores, acaba de cerrar una alianza con el Banco
Santander para que sus clientes, personas natura-
les o juridicas, obtengan financiamiento de hasta
60 meses en equipos mediante la linea de crédito
CDC Eficiencia Energética de Equipos. La tasa de
interés variara de acuerdo con el equipo, pero el
banco concede un subsidio especial, con tasas re-
ducidas, para un maximo de 14 paneles fotovoltai-
cos. Es importante destacar que la referida linea de
financiamiento, en sus moldes actuales, posee una
tasa de interés semejante a la aplicada para prés-
tamos realizados en las lineas de crédito personal.

FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA RENOVABLE EN BRASIL ’i”# 27



(21uaInbis euibed e] us enuipuod)

'¢l0c 9p
Z8Y ON BAIJEULION UQION|0saY "9661 9P LZv'6 ON Ao

“133ANV/QYS — 610¢/L100 ON
01U23] BJOU B| UNBas \Y 000G 8p Jouadns ajiwj|
un eIpnise ag “ioLadns s}IW| |8 UQISNISIP U B]Sd

8)UBWIENIOY “Z10Z 8P Z8Y "ON BAIJRULION UQIoN|0say

'GLOZ 8P L60°CL "ON A8

"9661 8P /2’6 'ON Ao

“133NV/AYS - G102/L100 ON

B01U99) BJOU B| UNB3BS MY 000°G 9P Jouadns ajwi|

un eipnysa g “Joliadns 8}iwj| [ UISNISIP US B)Se
8)UBWI[eNIOY "Z|0Z 8P Z8Y 'ON BAIBWION UQION|0SaYy

"9661 8P LZF'6 'ON Ao

‘GLOZ 8P L60°E}
"oN A7 e| Jod opeoyipow an} oiad ‘9661 8P LZ¥'6 ON
£ e unBas M | Bl Jousjul 8)iw]| [© S)UBUWIOUBJUY

'GLOZ ®p L60°€L ON
£o7 | Jod opeauipow any oJad ‘966 dp /21’6 "ON A9
e| unBas AN | BJe Jouadns syl [0 sjusuLIoLRuY

'ZL0Z P Z8% "ON BAJEULION UQION[0say

uojoejsiba

"BPEZI[2A)USD UQIoRIBUSH
‘g)usW(enpIAIpUl Sepeyoedsap A sepejepou
sejueld .y ¢ & Jouadns asjequie ap ealy

"g)UsLBNpIAIpUI Sepeyoedsap 1u

uoioealyiue|d B] Us SEPE[SPOW UOS OU S8|BIIUS) SB)Se
‘eliokew ns us ‘0Jad UQISIWSUEI) B| B BPEJOSUOD
UQIOBIBUSE) “,W €| S8 epejdaoe as|equie ap Bwixew
B3R [3 ‘0SBD OWNIN 8]$3 UT "€00Z 8P ‘259 ‘ON
uoIoN|0say e| Jod Bpios|qe)Se UQIoBNaaul Bun ealLsA
s opuend A ‘0ongbliaus [ap SeWape Sosn So.j0 susl)
2]$8 0pUENO JOABW OLIOAISSA) 8p Seale asiejdaoe
uapang -,Wy ¢ & Jousjul 0 [enBl 0LI0AIaSa] U0)

“[BANJBU 8)UBPIDJ. U0D
SO} U8 ‘0JASBp 8p Sesaidal U0 0]0S B)USLU[BWION

SajUBAB[BI SBOISIIR}IRIE)

000°0€ €000} ©Q

000°} €00} od
00} EiseH

000°0€ ElSEH

000°0€ B 000°} d

000°} €00} °d
00} EiseH

000°0¢ & Jokepy

000°0€-000°€

000°¢ eiseH
00} EjseH
MM

euanbad

eysnbad

eusnbad

1IN

01N

apuelb
K epapy

euanbag

I
01N

e|easy

BpeZI[esusd
uoloeIaUaL)

(@o) epinquisip
ugloeIausL)

BpEZI[EAUSD
ugIoeIBUSY)

BpEZI[2]U80
uoIoRIBUSE)

(@9) epingisip
UoloeJaUaL)

(3HN)
e|bJoug ap
BOLJ09I20IPIH
ejue|d

(HOd)
BOL}OR[80.PIH
[eua)
eyanbad

(@) epinquisip
ugioelauab
eled Jos

apand (H9D)
B01}09|20.IPIH
eI0pEeIauan)
[eJua)

uojoelauah
ap odi}

€J1103

2OILLIG-0I[8Y JB|0S

B0IE}|0A0}0} JB|0S

BOLJ03]90IPIH

a|geAoual ejbiaud
ap selbojouda]

[Iselg us eo11309[@ ugioeiauab e| esed ajqeAoual eiblaus ap seibojouds} se| ap uoldeIYISe|) £ OXINY

28 'ﬁ”ﬁ‘ EXPANSION DE LAS ENERGIAS RENOVABLES NO CONVENCIONALES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE



‘ejdold uoloeloqe|d :93uan4

“T33INV/AYS - §10¢/2L00 ON

B01U99) BJOU B| UNB3BS MY 000°G 9p Jouadns ajwi|
un eIpnjse ag "oladns dyiwj| [9 UQISNISIP US E)se
d)USWI[BNIOY “ZL0Z 8P Z8Y "ON BAIJBWLION UQIoN|0say

'900¢ °p
GET ON EAIJBULION UQION|0SaY "9661 9P LZv'6 ON Ao

"epeolyifed uoloelauabod e| aulsp 900z 9P GEZ 'ON
BAIJEWION UQlonjosay €7 "133INV/AYS — G10¢/LL00 ON
BO1UD9) BJOU Bl UNB3AS MY 000°G 9p Jouadns ajiwi|

un eipnjsa ag “oladns djiwj| [8 UQISNISIP Us B)Sd
Q)UBWIBNOY Z10Z 8P Z8Y "ON BAJBWION UQIon|osay

'9661 9P L2t'6 'ON A

“133NV/QYS — G102/LL00ON

B01U23) BJOU | UNBas AY 000G 8p Jouadns ajiw|
un eipnise ag “JoLadns s}ILI| |8 UQISNISIP U8 B1sa
9)UBWIENIY "Z}0Z 3P 28 oN BAIBULION UQION|0say

uoloelsiba

'8|q)sSNquIo9

|o unbss ‘elousiod ap sobuel esed ‘eonebiaus A
eonabiaxa elousIold BIAPISUOD S S8[euISnpUl
$0s9201d ap opesadnoai Jojed |9 ejdade as usique|

"0]0 ‘sONpISal ‘BSBWIOI] ‘UQgeD ‘einjeu seb ‘osjosad

ap SOpBALISP :S8|qIISNGU0d SOSIBAIp Ueldaoe 8g

*0)0 ‘sonpisal ‘ajuejle
wides ‘Jeanze ap eyed ap ozebeq ‘seboiq aknjou

SdjueAsjal sedljsLigjoese)

000°} €00} d
00} EjSeH

000°0¢€ €ISeH

000°} B 00} °d

00} eiseH

000°0€ ejseH

000} €00} d
00} EjseH
MM

IUIA

011N

eyanbad

IUIA

0J0IN

euanbad

IUIN
oI\

e[eos]

a
‘801|08-Je|0S

BpEZI[2)US)
ugloBIBUSY)

(@o) epinqusip
ugloeIau9L)

epez|[ejusd
uoIoRIBUSY)

(@o) epinguisip
UQIoRISUAL)

uoloeauab
ap odi]

SOPUGIH

epeolyijes
uoioelsuabon

esewolg

a|qeAousl ejbisua

ap seibojouda)

(uoroenunuoo) iselg ua eo11399]9 uoloesauab e| esed ajgqeaoual eibiaua ap seibojouds) se| ap ugldealIse|) €€ OXANY

FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA RENOVABLE EN BRASIL 'i”i\ 29






Financiamiento para energia
renovable en Chile

Contexto

La inversion en el sector eléctrico chileno esta a
cargo del sector privado, mientras que el Estado
controla las funciones de regulacion vy fiscalizacion.
El sector se divide en tres mercados independien-
tes: generacioén, transmision y distribucion. Las
actividades de generacidn y comercializacidon de
energia se desarrollan en un contexto de libre com-
petencia. La Comisidn Nacional de Electricidad
realiza planes indicativos, que no son vinculantes
para los generadores.

La politica energética de Chile se organiza en
torno de tres ejes de accion: promover la energia a
precios competitivos, asegurar el abastecimiento
energético del pais y ser ambientalmente sosteni-
ble. Para implementar estos objetivos, en enero de
2012 se aprobd la Estrategia Nacional de Energia
(ENE) 2012-2030, que consiste en una hoja de
ruta con las directrices de la politica eléctrica que
seguird el pais durante los proximos afos, defi-
niciéon que tiene como pilares fundamentales el
desarrollo de energias renovables no convencio-
nales (ERNC) y un fuerte impulso a la eficiencia
energética.

El gobierno de Chile, a través del Ministerio de
Energia, ha emprendido la ejecucién de una serie
de iniciativas y programas que buscan incentivar y

Hernan Carlino

promocionar estas fuentes de energia. Se han im-
plementado diversos instrumentos de apoyo a la
inversion, y también para mejorar la informacion
sobre recursos energéticos y generar capacidades
técnicas locales. La Ley No. 20.257 establece que
las empresas que comercialicen energia en siste-
mas mayores deberdn acreditar un porcentaje de
ERNC del 10% en 2024. En este sentido, las cuo-
tas obligatorias de generacion mediante fuentes
de ERNC (Ley No. 20.257), el pago preferencial
en transmision para fuentes de ERNC menores a
20 MW vy la absolucion del pago en aquellas me-
nores a 9 MW (Ley Corta ), la reserva de un 5%
de la licitacion del suministro de las distribuido-
ras para generadores de ERNC (Ley Corta II), y
la misma existencia de una Divisiéon de Energia
Renovable (DER) dentro del Ministerio y de un
Centro de Energias Renovables (CER), asociada
a la Corporacion de Fomento de la Produccion
(Corfo), representan ejemplos concretos de la
orientacion del sector publico en el desarrollo de
este tipo de proyectos.

El marco legal y regulatorio incluye metas para
la incorporacion de lo que se denomina energia
renovable no convencional (ERNC). La definicion
adoptada para estas energias cubre todas las fuen-
tes, con la limitacion de un maximo de 20 MW para
hidroelectricidad.

h =



La ley No. 20.698 establece que en 2025 el
20% de la energia comercializada debe provenir de
fuentes renovables no convencionales.

El estimulo para el crecimiento de las ERNC es
una estrategia destinada a aumentar la seguridad
de suministro —diversificar las fuentes de genera-
cion y reducir la dependencia externa de combus-
tibles—, asi como también al desarrollo sostenible
del sector energia, debido a su menor impacto am-
biental respecto de las formas convencionales de
generacion eléctrica.

Este marco para las operaciones en el sector
tiene efectos significativos en las modalidades que
adopta el financiamiento de las ERNC.

Chile cuenta con abundantes recursos reno-
vables para todas las tecnologias, aunque no su-
cede lo mismo con los combustibles fosiles. No
obstante, desde el punto de vista de las fuentes,
el 30% de la energia hoy generada es de fuente
renovable (en gran parte hidroeléctrica de gran
escala) y el 70% es de origen térmico (carbdén y
gas natural).

Dos de los cuatro sistemas interconectados
instalados concentran el 99% de la potencia dis-
ponible del pais: el Sistema Interconectado Central
(74% de la capacidad instalada) y el Sistema
Interconectado del Norte Grande (un 25%).

Las tecnologias de fuente renovable que se
estuvieron incorporando a la red han sido en su
mayoria biomasa, sobre todo a partir de la signi-
ficativa produccion foresto-industrial, y energia
edlica e hidroeléctrica. Ademas, el pais cuenta con
un extraordinario potencial de energia solar, dada
la existencia de zonas con gran heliofania, y tam-
bién posee un interesante potencial de energia
geotérmica.

De acuerdo con los resultados de las esti-
maciones mas recientes, el potencial disponible
para las ERNC, principalmente para aplicaciones
orientadas al mercado eléctrico nacional, es muy
significativo, y para algunas fuentes es cierta-
mente extraordinario. Los potenciales por tecno-
logia son aproximadamente: 40 GW para energia
edlica, 1.640 GW para solar fotovoltaica (PV),
552 GW para concentracion solar destinada a la

generacion eléctrica o solar termoeléctrica (CSP)
y 12 GW para hidroeléctrica (Ministerio de Energia,
2014). Chile posee pues algunas zonas donde las
energias renovables presentan condiciones privi-
legiadas, y su potencial aprovechamiento supera
largamente el crecimiento de la demanda eléctri-
ca nacional proyectada para las proximas déca-
das. Asi, la Plataforma de Escenarios Energéticos
Chile 2030 (2013) proyecta una potencia de unos
35 GW para 2025.

Por otra parte, Chile es una de las regiones con
mayor actividad volcanica del planeta, lo que supo-
ne un alto potencial para la generacién de energia
geotérmica. Las cifras sobre potencial geotérmico
son diversas y se posicionan en un rango de entre
3 GW (Empresa Nacional de Petrdleo, Enap) hasta
16 GW (Lahsen, 1988), lo que podria representar un
alto porcentaje de la capacidad instalada actual de
la matriz energética del pais.

El aprovechamiento de una fraccion impor-
tante de ese potencial plantea al pais diversos
desafios, entre ellos los correspondientes a la ex-
pansion de los sistemas de transmision en sintonia
con el incremento de la capacidad de generacion,
el manejo adecuado de la variabilidad de la pro-
duccidén de energia renovable, y también el hecho
de asegurar la adecuada movilizacidon de los re-
cursos financieros para facilitar el aprovechamien-
to efectivo de ese importante potencial técnico.

Dos aspectos catalizan la penetracion crecien-
te de fuentes renovables no convencionales en el
pais: por una parte, la conveniencia de reducir la
dependencia de la importacion de combustibles
fosiles, que —debido a la volatilidad de los precios
de esos combustibles en el mercado internacional
y a una tendencia de largo plazo que se suponia
al alza— tiene efectos macro y microecondmicos,
e impacta sobre la competitividad de las empre-
sas orientadas a la exportacién de su producciéon
y sobre los resultados de las cuentas del comercio
exterior.

Por otra parte, existen dificultades para el de-
sarrollo de los importantes recursos hidroeléctricos
de gran escala del sur del pais (sobre todo debido
a que las organizaciones de la sociedad civil [OSC]
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presentan objeciones ambientales a la implantacion
de embalses, pero también de lineas de transporte).
Asimismo, la concentracién de los derechos del agua
y la lentitud del sistema de aprobacion ambiental y
de constitucion de servidumbres se han traducido
en barreras adicionales a la entrada de nuevos acto-
res al mercado que deben enfrentar incertidumbres
sobre los costos y los plazos y, por ende, respecto
de las utilidades de operar en este mercado.

Cabe destacar que, aunque las ERNC solo re-
presentan el 6% de la energia total generada en los
sistemas interconectados nacionales, si se toma la
incorporacion de las renovables en los ultimos cin-
co afnos, este porcentaje sube al 12%, v, si se consi-
dera solo el afo 2013, se eleva un 44% con respecto
al aflo anterior. Se destaca también que sobre un
total de unos 1.000 MW de potencia de ERNC ya
instalada, mas del 60% se ha incorporado en los ul-
timos cinco afos, lo que indica la importancia cre-
ciente que la ERNC asume en la matriz primaria y la
acelerada expansion de ese proceso en curso.

El grafico 4.1 muestra la evoluciéon que ha teni-
do desde el aflo 2000 la potencia instalada a partir
de ERNC en el sistema de energia nacional.

Si se efectua una distincién por fuente, la
energia edlica representaba el 41% de la ERNC

GRAFICO 4.1 Potencia instalada a partir de ERNC (en MW)

incorporada en los ultimos cinco anos, la de bio-
masa (sobre todo de origen forestal) el 31%, la
hidroeléctrica el 27%, y la solar el 1%. En tanto,
entre enero y septiembre de 2014 se instalaron
casi 700 MW adicionales, de los cuales 100 MW
son solares (Centro de Energias Renovables,
2014a).

Una prospectiva de la situacion futura se pue-
de obtener analizando los proyectos presentados
al Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental
que realiza el Servicio de Evaluacién Ambiental, un
organismo publico funcionalmente descentraliza-
do que cuenta con personalidad juridica y patrimo-
nio propio.

Los proyectos energéticos aprobados en ese
ambito totalizan una potencia superior a 9.000
MW vy los que estdn en tramite de evaluacién su-
man mas de 4.000 MW. La energia solar repre-
senta mas del 55% de los proyectos y, a su vez, la
energia edlica, el 35%.

Los tres elementos clave de la legislacion vi-
gente para la promocion de las ENRC son:

e La obligacidon de contratacion de una cuota.
e Laexencién de cargos de transmision.
e | acreaciéondel Centro de Energias Renovables.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de la Comision Nacional de Energia, Chile.
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La principal regulaciéon para promover las
ERNC consiste en fijar un porcentaje minimo de
este tipo de energias a las distribuidoras de ener-
gia eléctrica. Este porcentaje es progresivo, y
se establece que en 2025 el 20% de la energia
comercializada debe provenir de fuentes reno-
vables no convencionales, a la vez que se intro-
ducen mecanismos de licitacion de bloques de
ENRC para apoyar el cumplimiento de esta nueva
meta, de acuerdo con la Ley No. 20.698 de 2013,
que duplica el porcentaje que fijaba la Ley No.
20.257 de 2008.

La ley reciente representa un paso funda-
mental en la consecucién de ese objetivo, en linea
con el segundo pilar de la Estrategia Nacional de
Energia 2012-2030, mediante el cual se establece
que se consolidaran e implementaran herramientas
de informacidn actualizada y de caracter publico,
que servirdn para orientar y facilitar decisiones de
inversion privada en proyectos con ENRC.

Entonces, el objetivo es acelerar la incorpora-
cion de las ERNC en la matriz energética, de mane-
ra que estas puedan alcanzar un mayor porcentaje
de participacion.

Esa meta configura entonces un panorama
promisorio para las ERNC, ya que para su cumpli-
miento (20% en 2025) se requerird la incorporacion
de mas de 6.000 MW de potencia de ERNC (por
encima de los 1.000 MW a fines de 2013). La car-
tera total de proyectos de ERNC suma por si sola
alrededor de 17.000 MW, de los cuales algo mas de
10.000 MW corresponden a proyectos aprobados,
y casi 7.000 MW en calificacion dentro del Sistema
de Evaluaciéon Ambiental, por lo que las perspec-
tivas de cumplimiento de la obligacion se perfilan
como muy auspiciosas. Asi, el Centro de Energias
Renovables, en su reporte anual de 2013, estima que
para 2025 la capacidad instalada en ERNC alcanza-
rad unos 8.000 MW,

Para poner en perspectiva la magnitud de los
proyectos en cartera puede mencionarse que, por
contraste, los dos principales sistemas interconec-
tados chilenos, que concentran hoy el 99% de la po-
tencia disponible del pais, tienen actualmente una
capacidad instalada de alrededor de 17.500 MW.

Ademas, la Ley No. 20.257 establece que las
empresas que no cumplan con la obligaciéon men-
cionada deben pagar por cada MWh de déficit un
cargo que asciende a unos US$30/MWh en la ac-
tualidad. Si dentro de los tres aflos siguientes se
incurre nuevamente en incumplimiento, el cargo se
incrementa en un 50%.

Por otro lado, la Ley No. 19.940 de 2004 exi-
me a los proyectos de potencia menor a 9 MW del
pago de costos de transmision del sistema troncal.

Finalmente, la creacion del Centro de Energias
Renovables (CER) permitié consolidar en una uni-
ca institucidn a las acciones del pais para la pro-
mocion de ERNC. El Centro provee apoyo técnico
para desarrollo de proyectos y se ha convertido
en una fuente clave de informacién sobre energia
renovable.

En el plano internacional, en agosto de 2010
Chile presentd formalmente a la Convencién Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC) una nota en la cual se consignaba que
el pais adoptaria voluntariamente acciones nacio-
nales apropiadas de mitigacion (NAMA, por sus si-
glas en inglés), en los términos del parrafo 5 del
Acuerdo de Copenhague, con el objeto de lograr
una desviacion del 20% por debajo de la trayec-
toria de crecimiento de las emisiones “Business as
Usual” (BAU) hacia 2020, proyectadas desde 2007.
En esa nota se indica que las medidas de eficien-
cia energética, energia renovable, y uso de la tierra,
cambio de uso de la tierra y forestacion constitui-
ran el foco principal de las acciones de mitigacion
a emprender. Asimismo, la nota sefiala que para lo-
grar ese objetivo el pais necesita un nivel relevan-
te de apoyo internacional. En ese sentido, en 2013
Chile inscribido NAMA que le permitirdn reducir en
10,8 MtCO, e sus emisiones anuales.

Por otra parte, en enero de 2010 el pais formali-
zd su entrada a la Organizacion parala Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), institucién
que promueve —entre otras cosas— la implemen-
tacion de acciones para mitigar el cambio clima-
tico, y aungque esos compromisos y las acciones
derivadas de ellos no son vinculantes para todos
los miembros de ingresos medios, la pertenencia a

34 ’i”# EXPANSION DE LAS ENERGIAS RENOVABLES NO CONVENCIONALES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE



la organizacién implica que se valoran las acciones
voluntarias que se tomen o los compromisos de re-
duccidn especificos que se adopten.

Asimismo, debe mencionarse que en la arena
internacional de cambio climatico Chile negocia
en el seno de la Alianza Independiente de América
Latina y el Caribe (AILAC) un grupo de negocia-
cién recientemente creado, que ha reclamado la
puesta en vigor de acciones para mitigar el cambio
climatico y que estd dispuesto por su parte a ac-
tuar vigorosamente en materia de acciones nacio-
nales de mitigacion.

Por otra parte, la Segunda Comunicacion
Nacional del Gobierno de Chile ala CMNUCC afirma
que el pais reconoce que uno de los principales ele-
mentos para estabilizar las emisiones es incorporar
a todos los paises en un esfuerzo global y conjunto.

En la Contribucidn Prevista y Determinada
Nacionalmente presentada a la CMNUCC en 2015,
Chile se comprometid a reducir en un 30% en 2030
sus emisiones de CO, por unidad de producto in-
terno bruto (PIB) con respecto a 2007 de modo
incondicional, y ademads, en coincidencia con la ob-
tencion de aportes monetarios internacionales, a
mejorar esta reduccion de modo de alcanzar una
disminucién de entre un 35% y un 45% con respec-
to a 2007.

Aungue Chile es un pais con relativamente ba-
jas emisiones respecto del nivel mundial, también
reconoce que, con el desarrollo de su economia en
las ultimas décadas y con el crecimiento proyecta-
do, sus emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) continuaran aumentando de forma acelerada
en ausencia de medidas, por lo cual el pais afirma
su voluntad politica para actuar a fin de limitar su
crecimiento, adoptando acciones nacionales.

Ademads, para Chile es importante ampliar el
uso de mecanismos de mercado en los paises de-
sarrollados, de modo de restringir el crecimiento
de las emisiones. Por ello, considera necesario per-
mitir que las NAMA generen créditos de carbono,
tanto aquellas de caracter unilateral como las efec-
tuadas mediante financiamiento internacional.

Asimismo, Chile cree que es preciso avanzar
de forma decidida hacia una economia mas baja en

carbono, para lo cual promueve el fortalecimien-
to de capacidades dirigido a la preparacién de in-
ventarios de emisiones del pafis, la integracién de
diversos esfuerzos sectoriales para elaborar pro-
yecciones de emisiones para los proximos anos, los
cuales se han visto consolidados de forma mas re-
ciente en las actividades del Programa MAPS Chile
y en la produccion de informacién para que Chile
pueda preparar NAMA, especialmente en los sec-
tores de energia, uso y cambio de uso de la tierra 'y
silvicultura.

En tanto, el Programa Nacional de Gestién del
Carbono 2013-2014 tiene como objetivo apoyar y
fomentar la gestidon y la cuantificacion voluntaria
de las emisiones de GEI a nivel corporativo, ya sea
en el dmbito publico o privado, entregando las he-
rramientas adecuadas para el calculo de la huella
de carbono corporativa.

Asimismo, en 2014 se aprobd una reforma tri-
butaria que impone un impuesto al carbono, que
significa un cobro en forma de impuesto a las
emisiones de carbono producidas por estable-
cimientos cuyas fuentes fijas —calderas o turbi-
nas— individualmente o en su conjunto sumen una
potencia térmica mayor o igual a 50 MWt (mega-
vatios térmicos).

El impuesto al carbono, que entrara en vigen-
cia en 2017 y que empezard a ser recaudado en
2018, se fij6 en US$5 por tonelada de didéxido de
carbono emitido por cada planta. Las plantas que
son alimentadas por fuentes renovables o que tam-
bién tienen pequefas instalaciones estardn exen-
tas de esta regla. Se espera que empresas como
Endesa, AES Gener, Colbun y E-CL, generadora
eléctrica del norte de Chile, paguen la mayor parte
del impuesto.

El otro gravamen contemplado en la refor-
ma se aplica a los vehiculos motorizados nuevos,
livianos y medianos, los cuales pagaran, por una
Unica vez, un impuesto relacionado con las emi-
siones de oxidos de nitrégeno (NOx) del vehicu-
lo, segun reza el Articulo 3 de la Ley No. 20.780
de 2014.

La adopcién de esta medida es consecuen-
cia directa del proyecto piloto Iniciativa Global
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de Economia de los Combustibles (GFEI, por sus
siglas en inglés), financiado por el Fondo para el
Medio Ambiente Mundial (FMAM) e implementa-
do por el Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (PNUMA). El GFEI se puso en mar-
cha en marzo de 2009 para crear conciencia sobre
el potencial de ahorro de combustible para los ve-
hiculos fabricados y vendidos en todo el mundo.
El proyecto también ofrece orientacién y apoyo en
el desarrollo de estrategias para fomentar la intro-
duccion de vehiculos de bajo consumo.

En Chile también se adoptd un programa ela-
borado de etiquetado de vehiculos. Este es el pri-
mer programa piloto de este tipo de etiquetado en
América Latina.

Es dable destacar que la producciéon de elec-
tricidad y el transporte son los dos mayores emiso-
res de GEl, y por ello los nuevos tributos alcanzan a
la generacidén de electricidad y los vehiculos.

A partir de estas medidas, la reduccion de emi-
siones potencial estimada es de un 3% a un 6%, lo
que contribuye a alcanzar la meta de un 20% de
reduccion comprometida por el pais para 2020
respecto de los niveles de 2007. Por lo tanto, este
nuevo marco normativo tributario es de gran im-
pacto para el desarrollo de las ERNC en Chile, ya
que se espera que con un impuesto de esta natu-
raleza las empresas perciban estos costos adicio-
nales como un incentivo para cambiar su modelo
de negocio y buscar alternativas energéticas nove-
dosas y limpias, y no simplemente trasladar estos
costos a los clientes.

Analisis

El objeto del analisis es examinar las tendencias lo-
cales de financiamiento de ERNC, atendiendo a las
de pequefay mediana escala, y la evoluciéon de ese
financiamiento, al considerar su estado actual y su
crecimiento en los ultimos 5 a 10 anos.

El analisis se centra en la banca de desarrollo,
aungue también se examina como la banca comer-
cial ha sido o sera capaz de implementar las lineas
de financiamiento para proyectos de energia reno-
vable de la banca de desarrollo.

La informacion macroecondmica indica que

Chile es una de las economias de mas rapido cre-
cimiento de América Latina, aunque con una des-
aceleracion gradual de esa tendencia, observada
mas claramente en 2013. La economia chilena
habrd de continuar expandiéndose, con proyec-
ciones de crecimiento del PIB a tasas anuales de
alrededor del 4,5%-5%. Los sectores de energia,
mineria y agricultura continuaran en expansion y
consecuentemente lo haran las actividades vin-
culadas a la construcciéon y los servicios. Estas
tendencias tienen impactos sobre la demanda
de energia. En la ultima década, el consumo de
energia en Chile crecié alrededor de un 90%,
entre 2002 y 2012. De acuerdo con el Balance
Nacional de Energia 2012, el consumo de elec-
tricidad habra de crecer entre un 5,5% y un 6,5%
anual hacia 2020.

Por otra parte, el pais sigue dependiendo de
fuentes externas de energia y ha reemplazado el
gas natural que importaba de Argentina con otras
importaciones de combustibles fosiles.

El potencial de las ERNC es muy elevado, aun-
que por ahora estas energias representan alre-
dedor del 6% de la generacion eléctrica nacional
(hidro de pequeia escala, biomasa, edlica y solar).
La expansion de la energia hidroeléctrica podria
solventar buena parte del crecimiento de la deman-
da esperada, pero las preocupaciones ambientales
han promovido una fuerte oposicidon a un proyecto
de esas caracteristicas en el sur del pais, una re-
gidén que —en conjunto con la Central— concentra
el 35% de la generacion eléctrica. Sin embargo, en
este ultimo caso, la generacidn estad siendo afecta-
da también por una hidrologia mas desfavorable,
problema que surgid en afnos recientes. El gobierno
ha promovido el desarrollo de las ERNC que per-
mitirian ademas cumplir con los compromisos in-
ternacionales en materia de mitigacion del cambio
climatico asumidos por el pais a partir del Acuerdo
de Copenhague en 2009.

En estas circunstancias, los desarrolladores in-
ternacionales privados han tenido una presencia
creciente a partir de 2005 y luego cada vez mas
intensa desde principios de la década en curso.
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Al mismo tiempo, para utilizar los recursos
provenientes del financiamiento climatico y movili-
zar los recursos financieros nacionales, en particu-
lar los del sistema financiero, es preciso examinar
la capacidad del sistema financiero nacional a fin
de sostener en el tiempo una corriente de inversio-
nes dirigida a cumplir con la Estrategia Nacional de
Energia 2012-2030.

En este sentido, la estrategia gubernamental
en materia energética incluye los siguientes pila-
res: i) adoptar un compromiso decidido con la efi-
ciencia energética e impulsarla como una politica
publica de suma importancia; ii) ratificar la nece-
sidad de incorporar cada vez mas las ERNC en la
matriz eléctrica chilena; iii) potenciar de manera
clara y decidida las energias renovables tradiciona-
les; iv) fortalecer el disefio y la solidez del sistema
de transmision, e impulsar su desarrollo; v) abordar
los diversos desafios que presentan el mercado y
la distribucién eléctrica, y vi) promover un avance
sostenido en el desarrollo de las interconexiones
internacionales.

Estas orientaciones de politica energética de-
ben realizarse en el contexto de una economia pe-
gueia relativamente abierta, y aun sujeta a shocks
externos significativos. Esto requiere preservar el
s6lido marco de politicas macroecondmicas, con
metas presupuestarias de mediano plazo cohe-
rentes con el mantenimiento de una posicion fi-
nanciera neta robusta por parte del gobierno, lo
qgue podria limitar la capacidad de sostener los
esfuerzos dirigidos a expandir las ERNC con re-
cursos puramente publicos, en el marco de orien-
taciones de politica que proponen robustecer la
consecucion de la equidad y el bienestar de los
ciudadanos.

Por ello, es clave que haya una eficaz moviliza-
cién de los recursos del financiamiento para que,
frente a los retos que plantean el crecimiento es-
perado de la demanda, la necesidad de disminuir
la dependencia de los combustibles fésiles de im-
portacion, las afectaciones derivadas de la menor
disponibilidad hidroldgica, el sostenimiento de la
competitividad internacional para asegurar el ac-
ceso a los mercados internacionales a los que Chile

destina su produccidén y las posibilidades de apro-

vechar a pleno la dotacion de recursos energéticos,
en particular el enorme potencial de las energias
renovables, el pais refuerce su avance en la diversi-
ficacion de la matriz energética.

Entre las principales barreras para el desarrollo
de las ERNC en Chile se encuentran las asociadas
al financiamiento de los proyectos, algunas de ellas
precisamente relacionadas con las caracteristicas
del sistema financiero nacional. Entre las mismas,
los distintos estudios considerados mencionan
como uno de los principales desafios el acceso al
financiamiento. En particular:

e |afaltade esquemas de financiamiento adecua-
do; es relativamente limitado el acceso a fondos
en ddlares y a largo plazo para adquirir equipos
(por ejemplo, paneles solares o turbinas) que
permitan calzar las fuentes de fondos con las
necesidades de financiamiento de proyectos de
ERNC, acentuando el riesgo de cambio y de pla-
zos, y haciendo necesario un intenso arbitraje
de plazos y monedas gue algunas instituciones
del sistema son renuentes a realizar, en linea con
las mas estrictas regulaciones prudenciales.

e En algunos casos, la limitada experiencia —
junto con un alto grado de aversidon al riesgo
de las instituciones bancarias— en el sector de
ERNC ha provocado cierta renuencia a consi-
derar este tipo de proyectos que involucran
innovaciones tecnoldgicas, incertidumbre y
riesgo de implementacion, salvo en el caso de
algunas instituciones financieras que se han
ido especializando en este nicho de merca-
do. Hasta principios de esta década, de modo
general, la banca solo financiaba contra ga-
rantias reales adicionales al proyecto, y en
general se requeria que esas garantias estu-
vieran muy por encima de los montos de prés-
tamo solicitados, con una escasa propension
a aplicar mecanismos de financiamiento ba-
sados en proyectos (“Project Finance”), pues
prevalecia la consideracion de los anteceden-
tes financieros de la empresa que presenta-
ba el proyecto (“Corporate Finance”). Asi es
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frecuente que los nuevos actores que quieren
participar en el desarrollo del sector no siem-
pre tienen la fortaleza financiera para garan-
tizar el préstamo, y esto dificulta la obtencidn
del financiamiento.

e La insuficiente disponibilidad de instrumentos
de mitigacion del riesgo, que limiten o permi-
tan transferir los diferentes riesgos asociados a
cada tecnologia de ERNC (riesgo de construc-
cion, de precio y de acceso al recurso).

e El modelo de negocio de los desarrolladores
de proyectos no siempre es compatible con los
estandares de la industria eléctrica nacional y
provoca algunas dificultades adicionales en la
gestién del financiamiento.

A estas barreras de naturaleza especifica aso-
ciadas al financiamiento de los proyectos deben
agregarse otras, incluidas las propias de cada tec-
nologia, entre las cuales pueden mencionarse:

e Barreras en la etapa de pre-inversién, debido
a los largos periodos de aprobacion y los nu-
merosos tramites que deben realizarse en esta
etapa, que aumentan los costos de transacciéon
y afectan las limitadas capacidades para eva-
luar los resultados del aprovechamiento del re-
curso, entre otras.
e Barreras asociadas a la construccion del
proyecto.
e Barrerasrelacionadas con la operacion del pro-
yecto, entre ellas las correspondientes a:
® La onerosa conexion a las redes, debido
principalmente a las distancias.

® Las dificultades para lograr contratos de
compra o ligadas a plazos relativamente
cortos.

e Otras barreras genéricas, como:
® Lalimitada oferta de servicios conexos.
® La oposiciéon local al desarrollo de

proyectos.

En esta misma linea, segun el estudio Escenario
Linea Base de Emisiones de GEI del sector
Generacion y Transporte de Electricidad, existen

barreras que estorban la entrada de las ERNC al
mercado, entre ellas: la dificultad para financiar los
proyectos, las limitaciones de las redes de transmi-
sion, la falta de informacion acerca de los recursos,
los extensos tiempos de tramitacion en materia de
decisiones sobre conexion a las redes y la oposi-
ciéon de las comunidades locales a algunos tipos de
proyectos.

Por ello, la eficiente movilizacion de recursos
financieros, publicos y privados, internacionales y
locales, es un requisito esencial para propulsar las
transformaciones que se deben llevar a cabo.

En esta direccion, la introduccion de instru-
mentos innovadores de financiamiento y de miti-
gacidn del riesgo, y la difusion de conocimiento y
de informacion sobre las caracteristicas distintivas
de los proyectos de ERNC permitiran utilizar los
recursos del sistema financiero nacional que, me-
diante el apalancamiento de los provenientes del
financiamiento climatico, constituyen herramien-
tas clave para concretar la estrategia energética
nacional.

Luego, entre las recomendaciones que formu-
la el estudio mencionado ut supra dirigidas a elimi-
nar las barreras que afectan a aquellos proyectos
de ERNC que puedan ser competitivos —teniendo
como requisito que las medidas que se tomen no
distorsionen el funcionamiento del mercado eléc-
trico ni se traduzcan en cambios radicales al mar-
co legal vigente— en lo concerniente a facilitar el
acceso al financiamiento y a mejorar ademas las
condiciones econdmicas y financieras de los pro-
yectos, se incluyen las siguientes propuestas:

e Introducir mecanismos que reduzcan los ries-
gos percibidos por las fuentes de financia-
miento de proyectos de ERNC, mediante
instrumentos de cobertura de riesgos o se-
guros, especialmente para aquellos proyec-
tos que no accedan a acuerdos de compra de
energia (PPA, por sus siglas en inglés, Power
Purchase Agreements).

e De manera complementaria, se propone que la
Corfo establezca un fondo de garantia estatal
para reducir dichos riesgos.
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e En lo que concierne al acceso a los contratos,
se propone revisar las condiciones exigidas en
las licitaciones de suministro para clientes re-
gulados, de manera de asegurar que no existan
condiciones mas favorables para las empresas
que ya estan en el mercado, y licitar bloques
de menor tamafio para facilitar el acceso de las
ERNC.

e Promover la construccidon de lineas de trans-
mision compartidas por proyectos de ERNC,
incorporando un subsidio contingente de la
Corfo para el desarrollo de lineas con capaci-
dad excedente, a fin de asegurar su uso futuro
por nuevos proyectos de ERNC.

e Regular los procedimientos de conexién a la
red para que sean transparentes y expeditos.

El sistema financiero chileno

El Banco Central de Chile (BCC) tiene como misidn
contribuir al buen funcionamiento de la economia
y al bienestar de la sociedad, velando por la estabi-
lidad de la moneda y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos, y entre sus objetivos
se cuenta el de promover un funcionamiento efi-
ciente y seguro de los sistemas financieros.

La supervision del sistema es ejercida por
la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF), conforme el mandato que le im-
pone la Ley General de Bancos a la SBIF, que con-
siste en supervisar a las empresas bancarias y otras
instituciones financieras en resguardo de los depo-
sitantes u otros acreedores y del interés publico.

Enlo que serefiere al sistema bancario, el tama-
Ao de este ha aumentado de manera considerable:
asi los activos del sistema bancario representa-
ban alrededor de un 21% del PIB en 1979, mientras
que en 2001 esa relacion habia subido a un 63,6%.
Respecto del crédito al sector privado no banca-
rio es posible apreciar un continuo incremento a
través del tiempo. El crédito al sector privado no
bancario como porcentaje del PIB muestra una alta
pendiente positiva en todo el periodo. Esta razén
se ha casi duplicado en las ultimas décadas, entre
1990 y 2008. Por su parte, el mercado accionario

ha tenido un crecimiento explosivo en su tamafio, y

la liguidez observa una tendencia similar.

El sistema financiero también se ha desarrolla-
do por otras vias. El mercado de bonos corporati-
vos ha ostentado una gran expansion a partir del
afio 2000 y el de fondos mutuos también ha cre-
cido notablemente durante los ultimos afios, tanto
en numero como en tipos de fondos. Asimismo, y
como consecuencia de esa evolucion, Chile tiene
hoy uno de los sistemas financieros mas desarrolla-
dos en cuanto a su tamafio entre las denominadas
economias emergentes, pues los activos totales
del sistema financiero representaban alrededor de
1,7 veces el producto. Al mismo tiempo, la propor-
cion de propiedad publica de las instituciones del
sistema financiero es una de las mas pequefas de
América Latina.

El desarrollo financiero en Chile también pue-
de observarse en la diversificacion que se ha pro-
ducido en las carteras de las administradoras de
fondos de pensiones (AFP). Asi, el peso de los pa-
peles publicos ha disminuido de manera significa-
tiva, mientras que ha aumentado la participacion
de papeles privados y también de inversiones en
el exterior.

No obstante, pese al reordenamiento y la efi-
caz regulacién del sistema, el robusto crecimiento
posterior a las transformaciones habidas y la pro-
fundizacion que se ha operado en el sistema, que
puede atribuirse en gran parte a la reforma del sis-
tema jubilatorio, aun subsisten algunas limitacio-
nes, en particular las vinculadas con la baja liquidez
del mercado accionario (pese a su tamafio), ya que
son pocas las empresas que cotizan en bolsa, la
capitalizacion del mercado accionario es relativa-
mente baja, el valor de las transacciones es modes-
to y solo una parte pequeia del valor bursatil de
las companias efectivamente se transa en la bolsa.
A la vez hay un grado de desarrollo de la industria
de capital de riesgo relativamente bajo.

Por su parte, en el sistema bancario los ana-
listas han sefalado un proceso de creciente con-
centracidén, y en algunos casos una estrategia muy
orientada a los bancos con prioridades dirigidas a
los nichos de mercado.
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Para realizar un analisis lo mas completo posi-
ble de las fuentes actuales y potenciales de finan-
ciamiento para las energias renovables, se incluye
también en este acapite a las administradoras de
fondos de ahorro previsional, en cuanto tienen
capacidad de asignar recursos para la inversion
productiva.

El sistema bancario

En Chile integran actualmente el sistema ban-
cario 23 bancos establecidos y que operan en
el pais, 18 de los cuales se consideran “bancos es-
tablecidos en Chile”, y son los siguientes: Banco
de Chile, Banco Internacional, Scotiabank Chile,
Banco de Crédito e Inversiones, Corpbanca,
BancoBICE,HSBCBank(Chile),Banco Santander
Chile, Banco Itau Chile, Banco Security, Banco
Falabella, Deutsche Bank (Chile), Banco Ripley,
Rabobank Chile, Banco Consorcio, Banco Penta,
Banco Paris y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) Chile. Ademas de los anteriores, hay
cinco sucursales de bancos extranjeros, a sa-
ber: Banco do Brasil S.A., JP Morgan Chase
Bank, N. A., Banco de la Nacién Argentinay The
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, LTD. Finalmente,
también existe un Banco Estatal, el Banco del
Estado de Chile.

Al 30 de septiembre de 2013, segun los datos
del Panorama de la Industria Bancaria del tercer
trimestre de 2013, publicado por la SBIF, los de-
positos totales del sistema bancario llegaban a
algo mas de US$185.000 millones, de los cuales el
28,6% eran depositos a la vista.

Con una cartera de colocaciones de
US$223.002 millones en septiembre de 2013, las
colocaciones comerciales (@ empresas) represen-
taban el principal destino de los créditos (61,4% del
total), mientras que las colocaciones a familias in-
cluian las destinadas al consumo y a la vivienda.
Para la fecha mencionada, las 11 instituciones finan-
cieras con mayor participacion en colocaciones re-
presentaban un 96,97% del total.

Por su parte, los activos totales del sistema su-
malban US$302.000 millones.

Las instituciones financieras chilenas y las
energias renovables

Algunos de los antecedentes consultados indican
que hay una participacion creciente del sistema
financiero en la movilizacién de recursos para fa-
cilitar la expansién de las energias renovables. Sin
incluir aquellos mecanismos financieros especificos
para proyectos de ERNC que el Estado estableciera
en sumomento, las posibilidades de financiamiento
se concentran hoy en aquellos instrumentos que es-
tan disponibles para proyectos de diferente indole
y también el correspondiente a los organismos in-
ternacionales que financien la mitigacion del cam-
bio climatico y la inversion en infraestructura.

Los bancos chilenos han sido relativamen-
te parsimoniosos en invertir en la industria de las
energias renovables en la Ultima década, limitando
de alguna manera el potencial de crecimiento del
sector. No obstante ello, y revelando lo que podria
ser una incipiente reversion de esta tendencia, se-
gun Climate Scope 2013 (Bloomberg New Energy
Finance y Fomin, 2013), en 2012 los bancos chile-
nos han hecho una contribucion a las inversiones en
ERNC sustantivamente mayor a la de afios anterio-
res, pues esas instituciones financieras locales fue-
ron responsables de estructurar un financiamiento
para ese ano que sumé aproximadamente US$300
millones sobre un total de unos US$2.000 millones
correspondientes al financiamiento comprometi-
do en ese afo (Bloomberg New Energy Finance y
Fomin, 2013), incluso teniendo en cuenta que este
financiamiento total casi cuadruplicé el del afo
2011, Un elemento favorable de esta evolucion es
que, segun la misma fuente, Chile tiene uno de los
costos de financiamiento mas bajos de la regidon de
América Latina y el Caribe.

Debe mencionarse que en Chile, gracias a una
diversidad de factores, las empresas grandes estan
en condiciones de acceder al mercado de capitales
local, pero también de obtener recursos de deuda
y capital en los mercados financieros internacio-
nales. Sin embargo, la situacién es diferente para
las pequefas y medianas empresas (PyME) que
ven limitado su potencial de crecimiento en buena
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medida a la aportacion de recursos propios, y esta
estructura dual refuerza algunos mecanismos de
concentracion de la actividad.

Asi, una encuesta realizada a sus socios por
parte de la Asociacion de Emprendedores de Chile
(ASECH) revela que cuando se consultd a las em-
presas participantes acerca de las vias mediante
las cuales financiaron sus emprendimientos, en ge-
neral respondieron lo siguiente:

Fondos propios: 68%.

Crédito, leasing o factoring bancario: 10%.
Fondos publicos: 11%.

Concursos privados y plataformas de empren-
dimiento: 1,4%.

Incubadora o aceleradora: 0,9%.

Capital de riesgo o inversionista angel: 3,7%.
Crowdfunding: 0%.

Otro: 5%.

Quedan asi expuestas las dificultades de acce-
so al financiamiento de las PyME, que son comunes,
de modo general, a las de otros paises de la region,
especialmente si se tienen en cuenta la naturaleza y
las complejidades de la inversiéon en las ERNC.

De acuerdo con las entrevistas realizadas, las
alternativas para financiar proyectos de ERNC son
esencialmente dos. La primera opcion es el finan-
ciamiento via deuda, en cuyo caso se puede ac-
ceder a recursos de cuatro fuentes potenciales
disponibles: el sector bancario nacional, la banca
internacional, los organismos internacionales, y las
agencias de crédito a la exportacion (ECA, por sus
siglas en inglés). (Se hacen referencias breves a es-
tas fuentes en el analisis ulterior.)

La segunda alternativa corresponde al finan-
ciamiento via capital, en cuyo caso existe un buen
numero de entidades, nacionales y extranjeras, in-
teresadas en participar en proyectos de inversion
de ERNC. Segun las fuentes de analisis existentes,
la mayoria de los proyectos de ERNC se han ve-
nido realizando bajo este marco, mediante el cual
las grandes empresas eléctricas financian sus pro-
yectos con una combinacidon de capital y créditos
corporativos.

Por otro lado, para el otorgamiento de présta-
mos los bancos locales exigen garantias por mon-
tos que se acercan al total del préstamo. De esta
forma se limita el acceso a financiamiento por par-
te de nuevas empresas desarrolladoras, disminu-
yendo la competencia y limitando el crecimiento
del sector.

Sin embargo, mas recientemente han surgido
entidades bancarias dispuestas a otorgar présta-
mos bajo el esquema de financiamiento a partir de
proyectos (“Project Finance”), los cuales podrian
ser concedidos en combinacién con nuevas herra-
mientas para mitigar los riesgos que tipicamente
estan presentes en este tipo de proyectos energé-
ticos, que son innovadores en muchos sentidos.

Las administradoras de fondos de pensiones

El sistema de pensiones vigente en Chile se basa en
la capitalizaciéon individual obligatoria del ahorro
previsional de los afiliados. Esto significa que cada
trabajador afiliado efectua mensualmente un aporte
previsional del 10% de su remuneracion, el cual es
acumulado en una cuenta de capitalizacién indivi-
dual, que aumenta de acuerdo con los aportes que
realiza el trabajador y la rentabilidad obtenida con la
inversion de sus fondos. El dinero acumulado en la
cuenta es de propiedad de cada trabajador afiliado
y opera como patrimonio independiente de la AFP.

La administracion de los fondos acumulados
por cada trabajador estd en manos de entidades
privadas (sociedades anénimas) denominadas ad-
ministradoras de fondos de pensiones (AFP), que
fueron creadas especialmente para estos fines.

Las AFP son las encargadas de recaudar las
cotizaciones previsionales, mantener al dia las
cuentas individuales de los afiliados, invertir los re-
cursos de los fondos y otorgar las jubilaciones a
los beneficiarios. Las inversiones se rigen por nor-
mas legales de diversificacion contempladas en el
Decreto Ley No. 3.500, que reducen el riesgo de
los fondos. EI cumplimiento de estas normas es
supervisado por una entidad estatal denominada
Superintendencia de Pensiones, dependiente del
Ministerio del Trabajo y Previsidn Social.
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En la actualidad en Chile opera un total de seis
AFP. Varias de ellas estan ligadas a organizaciones
de distintos sectores de la actividad econdmica.
Otras se encuentran vinculadas a bancos o com-
pafias de seguros internacionales, y a accionistas
nacionales, pero todas estdn sometidas por igual a
reglas estrictas y objetivas, cuyo cumplimiento es
fiscalizado por el Estado.

Segun el régimen de inversion vigente a par-
tir del 30 de julio de 2013 para las AFP, los fondos
pueden invertirse en diferentes instrumentos den-
tro de condiciones y limites fijados por la ley y el
régimen de inversion vigente:

e Instrumentos de deuda nacional.

e Acciones nacionales.

e Cuotas de fondos mutuos y de inversion
nacionales.

e Instrumentos extranjeros.

® |nstrumentos derivados.

Segun los datos del Informe de Valor y Renta-
bilidad de los Fondos de Pensiones y calculos
propios, a abril de 2014 el valor de los fondos de pen-
siones llegaba a algo mas de US$164.300 millones.

Por otra parte, si se observa la cartera de inver-
sidn de los fondos de pensiones a la mencionada fe-
cha, se verifica que entre los instrumentos de renta
variable, las inversiones en acciones llegaban al 9,4%
de la cartera total, mientras que, entre los instrumen-
tos de renta fija, los bonos de empresas sumaban
un 7,4%. Casi la mitad de la cartera de los fondos
estaba colocada en instrumentos del Banco Central
(471%) y otro 8,2% en instrumentos de la Tesoreria.
En la medida en que el sector de ERNC consiga ar-
ticular robustas estrategias de desarrollo de proyec-
tos y mitigar los riesgos de proyecto con adecuados
mecanismos de garantias, los fondos de pensiones
podrian constituirse en una importante fuente de
financiamiento adicional de largo plazo para estas
iniciativas. Habria que efectuar un analisis particular
para determinar cudles serian los mecanismos y posi-
bilidades y restricciones, en particular de naturaleza
institucional, para que el marco regulatorio induzca
una mayor participacién de las AFP en este sector.

Financiamiento nacional para el desarrollo de
Chile

Corfo. La Corporacion de Fomento de la
Produccidn (Corfo), fundada en 1939, es el orga-
nismo del Estado chileno encargado de impulsar
la actividad productiva nacional. Segun sus linea-
mientos y misién, es un organismo ejecutor de las
politicas gubernamentales en el dmbito del em-
prendimiento y de la innovacidn, a través de he-
rramientas e instrumentos compatibles con los
lineamientos centrales de una economia social
de mercado, de modo de crear las condiciones
para construir una sociedad de oportunidades. Su
mision es fomentar el emprendimiento y la inno-
vacion para mejorar la productividad de Chile, y
alcanzar posiciones de liderazgo mundial en ma-
teria de competitividad.

La Corfo financia aquellas actividades que,
segun las orientaciones de politica, ha decidido
promover mediante recursos patrimoniales, cons-
tituidos por imposiciones financieras que obtienen
renta, por dividendos de sus empresas afiliadas y
por aportes anuales del presupuesto fiscal, asigna-
dos en funcién del total de recursos fiscales dispo-
nibles y del programa de desembolsos aprobados.

A la luz del fortalecimiento del sector privado
para llevar a cabo las inversiones que planteaba el
progreso del pais, la Corfo debid redefinir su mi-
sion, reorientando su rol de fomento productivo ha-
cia el desarrollo de las capacidades competitivas de
las empresas chilenas, especialmente las de menor
tamanfo.

La consolidacién de su rol en el fomento pro-
ductivo posibilité a la Corfo expandir su ambito de
apoyo y promocion. Primero, su accidn se concentrd
en elevar la competitividad individual de las empre-
sas; luego, la de las cadenas productivas y mas tar-
de, la del entorno empresarial, en el entendido de
que todos forman redes que se influyen entre si. Mas
recientemente, a partir de 2010, se buscd fortalecer
su papel como agencia orientada a facilitar e impul-
sar el emprendimiento y la innovacion, y a apoyar
mejoras en la competitividad de las empresas de
menor tamafno: micro, pequefas y medianas.
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La Corfo también ha contribuido con su apoyo
a un proceso incipiente de transformacion median-
te el cual el sistema bancario chileno ha ido evo-
lucionando de manera progresiva, desde realizar
primariamente operaciones de préstamos contra
garantias reales hasta otorgar préstamos contra
flujos futuros, al ofrecer sistemas de garantias de
tipo financiero que complementan la capacidad de
pago de las PyME. También ha aportado en alguna
medida a esa evolucion la presencia de la banca ex-
tranjera, al introducir practicas mas modernas de
financiamiento.

Los principales instrumentos para la asigha-
cion de incentivos fueron analizados con detalle
en el estudio “Incentivos fiscales y no fiscales a
las energias renovables en Chile” (BID, 2010) que,
al considerar los instrumentos de incentivos de la
Corfo vigentes a 2009, los clasifica del siguiente
modo:

® Incentivos a la pre-inversion: buscan cofinan-
ciar los estudios de pre-inversién tanto en su
fase preliminar como mas avanzada.

e (Créditos blandos: a tasa y plazos preferentes;
hasta un monto de US$15 millones.

e Fondos de garantia: cubren hasta un 50% del
valor del crédito blando y rigen durante el pe-
riodo de construccion del proyecto, que es
considerado el periodo mas riesgoso.

e Subsidios especificos a proyectos en energia
solar y geotérmica.

e Subsidios a redes de transmision: entonces en
fase de contraloria.

Un aspecto significativo de estos incentivos
desde la perspectiva de la identificacion y selec-
cion de instrumentos idoneos ha sido la verifica-
cion de los siguientes puntos:

e Pese a su presunta conveniencia, su aplicacion
era restringida, debido a que si bien se registra-
ban cinco bancos que habian solicitado operar
estos créditos (BICE, Santander, Security, Itau
y Banco de Chile), por entonces solo el BICE
registraba operaciones.

e En cuanto a los diferenciales (spreads) al ulti-
mo trimestre de 2009, si bien las tasas de in-
terés “costo de fondo” aplicadas por la Corfo
a la banca privada variaban entre un 1,8% y un
2,1% dependiendo del plazo del préstamo, el
spread aplicado por el banco era del orden del
2%. En consecuencia, los beneficios de la tasa
preferencial no se trasladaban a los desarro-
lladores ni se traducian en estimulos efectivos
que promovieran la realizacion de este tipo de
proyectos. Mas aun, a los desarrolladores se les
planteaban exigencias de garantias reales extra
proyecto, lo cual dejaba en evidencia, salvo ex-
cepciones, el relativamente reducido interés de
las instituciones financieras en estos proyectos.

A fines de la década pasada, una nueva restruc-
turacion de la Corfo derivd en nuevas orientaciones
y prioridades institucionales. No obstante, aun se
mantienen mecanismos de apoyo para emprendi-
mientos en general que son aplicables a las ERNC.
En cualquier caso, debe destacarse el papel desem-
pefado por la Corfo en el lanzamiento de un soste-
nido proceso de inversién en energias renovables;
asi, puede mencionarse que, segun Climate Scope
2012, la Corfo ha desempefiado un papel superla-
tivo en el desenvolvimiento de inversiones en las
ERNC, ya que en cinco aflos desembolsé cerca de
US$12 millones en el sector y es una de las incuba-
doras clave de emprendimientos con este propdsito
(Bloomberg New Energy Finance y Fomin, 2012).

En este contexto, como ejemplo de su accionar
en materia de ERNC, a fines de 2012 la Corfo llamé
a concurso para apoyar el desarrollo de proyectos
piloto de tecnologias de autoabastecimiento ener-
gético en base a energias renovables, utilizando
el modelo ESCO (Energy Service Company), de
modo de financiar actividades de innovacidon que
permitieran generar soluciones tecnoldgicas orien-
tadas a satisfacer total o parcialmente la deman-
da energética, a través de energias renovables, de
la entidad asociada. A partir de este llamado, se
reconoce que, si bien la promocidon de proyectos
de generacion de energia eléctrica sobre la base
de fuentes renovables ha sido positiva, al crear una
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demanda asegurada, el desarrollo de proyectos de

pequeia y mediana escala térmicos y/o eléctricos
no ha tenido un auge comparable al de los proyec-
tos de gran escala, debido a que no se encuentran
conectados a la red y por ende no se benefician
de los incentivos que dispone el marco regulatorio
nacional.

En su segundo pilar, la Estrategia Nacional de
Energia 2012-2030 establece el apoyo a las ener-
gias renovables, y con este objetivo, el Ministerio de
Energia, a través de la Corfo, hizo un llamado a con-
curso que se vio concretado efectivamente en 2013
para cofinanciar la materializaciéon de una planta de
concentracién solar de potencia (CSP). Ese con-
curso se proponia seleccionar un proyecto que re-
uniera los factores necesarios para su concrecion,
y que fuera realizable y financiable con criterios de
la banca comercial. Ademas, se proponia proveer
un subsidio de hasta US$20 millones destinado a
apoyar la materializacion de una planta CSP. Como
Chile cuenta con algunos de los mejores indices de
radiacion del mundo, el gobierno puso en marcha
esta iniciativa con miras a reducir barreras de cono-
cimiento y de costo, y poder acelerar la integracion
de la energia solar en la matriz eléctrica nacional.
Por otra parte, el Gobierno de Chile ha gestionado
distintas fuentes de financiamiento —entre ellas un
subsidio de la Comunidad Europea de hasta €15 mi-
llones— para el proyecto CSP. El subsidio permite
cofinanciar los gastos necesarios para la construc-
cidén de una planta de concentracion solar con un
maximo de US$20 millones, y un tope del 50% del
costo total del proyecto. El porcentaje restante del
costo debe ser financiado con aportes del benefi-
ciario. Ademas, el Ministerio de Energia ha moviliza-
do diferentes fuentes de financiamiento que apoyan
esta iniciativa, entre ellas los fondos provenientes
del Clean Technology Fund, fondo administrado
por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
al cual el gobierno le solicité US$200 millones de
financiamiento blando para proyectos de ERNC,
US$66 millones de los cuales se asignaron al pro-
yecto de CSP que el Ministerio de Energia promue-
ve. Asimismo, el Gobierno de Chile, en conjunto con
el Banco de Desarrollo Aleman KFW, obtuvo hasta

€15 millones de subsidio directo para este proyecto,
provenientes del Fondo de Inversion para América
Latina de la Comision Europea.

En 2013, la Corfo también firmd un contrato
por €35 millones, destinados a financiar a la banca
nacional para fomentar proyectos de energias re-
novables y eficiencia energética en el pais. Este es
el primero de dos contratos que la entidad estatal
firmard con la banca alemana, que sumaran un total
de €65 millones, con el fin de fomentar el desarro-
llo de este tipo de energias en Chile. Por otra parte,
este contrato contempla un subsidio por €1,5 millo-
nes, que se destinardn a estudios de pre-inversion
de proyectos de eficiencia energética, asistencia
técnica, difusion y capacitacion a ejecutivos banca-
rios para promover el desarrollo de los créditos en
este sector.

Es preciso tener en cuenta ademas cuales se-
ran las principales orientaciones de politica con la
nueva administracion del gobierno y cual se espera
que sea el rol que cumpla la Corfo en materia de in-
novacion tecnoldgica y fortalecimiento de la com-
petitividad, y cdmo seran consideradas las ERNC
en relacidon con esos aspectos desde la perspectiva
del financiamiento, la asistencia técnica y el desa-
rrollo de capacidades.

Instrumentos financieros para el desarrollo de
ERNC

En general, hasta hace relativamente poco, la eco-
nomia de las ERNC no era del todo atractiva para
que el sector privado invirtiera en la escala desea-
da. Esta circunstancia y la necesidad de promover
el desarrollo de las ERNC han conducido a los go-
biernos, en mayor o menor medida y bajo diferen-
tes formas, a proveer apoyo financiero, utilizando
para ello diversos instrumentos financieros.

Debe mencionarse que una de las caracteristi-
cas de mayor peso de las energias renovables es que
los costos de inversidn inicial solian ser mas signifi-
cativos que los de las alternativas convencionales, lo
que los vuelve particularmente determinantes para
obstaculizar la implantacion de dicho tipo de ener-
gias en los paises en desarrollo. De este modo, los
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inversionistas y desarrolladores de los proyectos ne-
cesitan préstamos que puedan ser apropiadamente
repagados, tanto en términos del nivel de tasa de
interés como de la instrumentacién de un mayor pe-
riodo de repago, incluidos los plazos de gracia para
la adaptacion al uso de nuevas tecnologias. Por su
parte, las instituciones financieras necesitan la se-
guridad de que la corriente de repago se extendera
por un nimero suficiente de afios.

Asimismo, en los paises en desarrollo en gene-
ral la capacidad técnica para construir, mantener e
integrar las energias renovables al sistema eléctri-
co puede ser relativamente débil. En consecuencia,
la provision de asistencia técnica puede constituir
un factor esencial a la hora de promover el desarro-
llo de las energias renovables.

En el caso de Chile se han puesto en valor
mecanismos de financiamiento que se proponen
atender las barreras que pudieran presentarse al
desarrollo de las ERNC mediante diversos instru-
mentos y herramientas financieras, entre las cua-
les se contemplan aquellas que facilitan el acceso
al financiamiento y ponen a disposicion lineas de
crédito que estimulan la introducciéon de las men-
cionadas energias.

A continuacién se presenta una compilacidn
de fuentes de financiamiento que se orientan a fa-
cilitar el desarrollo de proyectos de ERNC en Chile.
Algunas de ellas incluyen herramientas mds am-
plias para las que también aplican las ERNC, pero
otras son especificas de las ERNC y estan destina-
das a estimular su desarrollo.

Financiamiento externo

El establecimiento de un marco de politicas consis-
tente, legal y normativo; el ambiente apropiado para
las inversiones extranjeras, y las muy favorables y
hasta excepcionales condiciones fisicas para la im-
plantacién de energias renovables (alto potencial e6-
lico, solar, y para el aprovechamiento de la biomasa)
se combinan para estimular el desarrollo de la indus-
tria mediante el acceso a financiamiento externoy la
participacion activa de la inversion extranjera directa
(IED) en el sector de las energias renovables.

Instituciones financieras para el desarrollo

Entre los organismos internacionales de crédi-
to que han llevado a cabo operaciones de fi-
nanciamiento en Chile se cuentan el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion
Interamericana de Inversiones (CIl), el Banco
Europeo de Inversiones (BEIl), la Corporaciéon
Financiera Internacional (IFC), la Overseas Private
Investment Corporation (OPIC), la Agencia de los
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
(USAID) y la Corporacion Alemana de Inversiones
(DEG)-KFW. En Chile también han estado muy
presentes en los ultimos tiempos otras entidades
como el Credit Agricole.

Un ejemplo de este tipo de financiamiento es
el que en diciembre de 2013 anuncié la DEG. El
parque solar La Huayca, ubicado en el desierto de
Atacama, en el norte de Chile, tiene una capaci-
dad de 1,4 MW, algo menos de un tercio de la ca-
pacidad total instalada en esa region (3,6 MW),
pese a que alli se registra el mas alto nivel de ra-
diacion solar del mundo, que practicamente no
varia a lo largo del afio, ofreciendo las condicio-
nes previas ideales para una predecible y cons-
tante produccion de energia solar. La capacidad
de esa planta piloto se expandira hasta 30,5 MW.
DEG-Deutsche Investitions provee a la operadora
La Huayca S.A. un préstamo de US$18,5 millones
para cubrir la inversidon necesaria.

Entre otros inversionistas cabe citar a la
IFC, que actla como lider del proyecto y tam-
bién provee un préstamo de US$14 millones.
Asimismo, el Programa de Cambio Climatico de
Canada, financiado por el gobierno de ese pais,
realiza el aporte de otros US$14 millones. La so-
ciedad La Huayca es de propiedad mayoritaria
de la empresa alemana Saferay GMBH, produc-
tora de paneles fotovoltaicos, que decidid ex-
pandir la capacidad del parque una vez que hubo
verificado mediante la instalacion piloto que los
riesgos derivados de la seguridad respecto de la
provision de energia no eran significativos. Se es-
pera que, una vez ampliado, el parque solar per-
mita evitar emisiones por 24.500 toneladas de
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento

No. Herramienta

1 Concurso para
estudios de
pre-inversion
de proyectos de
generacion eléctrica
a partir de fuentes
ERNC

2 Programa de 1+D
aplicada

3 Programa de
Prototipos de
Innovacion
Empresarial

4 Capital semilla

Entidad

Centro de
Energias
Renovables
(CER)

Corfo

Corfo

Corfo

Descripcion

Cofinanciamiento de estudios de pre-inversién para
proyectos en base a ERNC.

Otorga apoyo econdmico a la realizacién de estudios de
pre-inversion para acelerar la materializacion de iniciativas
de generacion eléctrica en el pais, dirigido a proyectos

de ERNC, conectados al Sistema Interconectado Central
(SIC) o Sistema Interconectado del Norte Grande (SING).
Subsidio de hasta un 40% del costo total del estudio o de
la consultoria con un tope de 1.000 UF.

Apoyo para la resolucion de problemas o desafios de

un sector o abordaje de una oportunidad de mercado a
través de la I+D aplicada que culmina en una solucion
tecnolégica expresada como el desarrollo de un prototipo,
pruebas experimentales (de laboratorio), pruebas de
concepto, valorizacion de mercado, valorizacion de la
tecnologia, estudios de patentabilidad y proteccion de la
propiedad intelectual.

Subsidio de hasta el 80% del costo total del proyecto, con
tope de hasta Ch$180 millones.

Apoyo, mediante un subsidio, al desarrollo de

proyectos de innovacién empresarial de alto riesgo,

en sus etapas tempranas de pruebas y prototipos, y
orientado a la obtencion de un nuevo producto (bien o
servicio), proceso, disefio, método de organizacion o de
comercializacion, con el fin de agregar valor a la empresa
a través de un modelo de negocio de alto impacto y
sostenible.

Financiamiento de hasta un 50% del monto total requerido
para la ejecucion del proyecto, con un tope méaximo

de Ch$160 millones, bajo la modalidad de subsidio no
reembolsable.

Fondo que permite apoyar a emprendedores innovadores
en el desarrollo de sus proyectos de negocios, mediante
el cofinanciamiento de actividades para la creacion,
puesta en marcha y despegue de sus emprendimientos
(prospeccion comercial, pruebas de conceptos en el
mercado, empaquetamiento comercial, desarrollo de
proveedores, validacion comercial, actividades de difusion
comercial, desarrollo de prototipos, constitucion de la
empresa, entre otras), incluidos los emprendimientos en
ERNC.

Entrega un subsidio de hasta el 75% del monto total del
proyecto, con un tope maximo de Ch$25 millones. El
beneficiario, la entidad patrocinadora y/o terceros deberan
cofinanciar en términos pecuniarios al menos el 25% del
monto total del proyecto.

Beneficiarios

Empresas privadas,
nacionales o extranjeras.

Empresas, centros
tecnoldgicos nacionales,
asociaciones, federaciones
o confederaciones gremiales
y universidades e institutos
profesionales.

Personas juridicas con

o sin fines de lucroy
personas naturales que sean
empresarios individuales, que
tributen en primera categoria
del impuesto a la renta.

Personas naturales o
personas juridicas con fines
de lucro que cumplan con
los requisitos establecidos
en las bases (beneficiarios).
La postulacién podra

ser directa, por los (las)
emprendedores(as), o

a través de una entidad
patrocinadora.

(continua en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No.

5

6

Herramienta

Programa de

Emprendimientos
Locales (PEL)

Go to Market

Entidad
Corfo

Corfo

Descripcion

Apoyo a los emprendedores de una localidad (micro

y pequefias empresas) para que mejoren su gestion,
desarrollen sus competencias y capacidades y puedan
acceder a nuevas oportunidades de negocios mediante
el financiamiento de capacitaciones, consultorias y
asistencia técnica, y el cofinanciamiento de un plan

de inversiones. Contempla una fase de diagnéstico,

la elaboracién de un plan de negocios y el disefio y

la implementacion de un plan de trabajo, que incluye
capacitaciones, consultorias, asistencia técnica e
inversiones.

En cuanto a la fase de diagnéstico, financia las
actividades necesarias para determinar las debilidades
empresariales, las necesidades de inversion y las
oportunidades del negocio, con un tope de Ch$400.000
por emprendedor.

Financia actividades destinadas a disefiar e implementar

un plan de trabajo que permita potenciar el negocio, entre

ellas: capacitacion, consultorias y asistencia técnica, con
un tope de Ch$2 millones por emprendedor.

Por Ultimo, cofinancia hasta el 50% de determinadas
inversiones previamente definidas en la etapa del
diagnostico y del plan de trabajo, con un tope de Ch$3
millones.

En una primera etapa, financia talleres de innovacion y

presentacion de proyectos ante emprendedores exitosos.

Alos equipos seleccionados para la primera etapa se les
entrega un subsidio para gastos de contratacion de los
talleres, y viajes y estadia asociados a los mismos.

De ser seleccionado para la segunda etapa, se financia
un viaje y una estadia de un mes al mercado de destino,
donde se debera seguir un programa practico sobre
comercializacion de los resultados de I+D presentados
por los postulantes.

El beneficiario debera concurrir con un cofinanciamiento
del 10%, en aportes pecuniarios, del costo total del
proyecto.

Beneficiarios

Empresas o emprendedores
cuyas ventas netas anuales,
o la proyeccion de estas,
sean inferiores a 5.000 UF.
También emprendedores
sin iniciacion de actividades,
con la condicién de que

se formalicen antes de la
ejecucion del proyecto de
inversion.

Universidades, centros
tecnologicos y empresas
que realicen [+D o posean
tecnologias que tengan
potencial de comercializacion.
Estas instituciones deben
postular a equipos de un
maximo de tres personas
relacionadas con las
tecnologias a presentar, que
seran los participantes del
programa.

(continuda en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No. Herramienta

7 Empaquetamiento
Tecnoldgico para
Nuevos Negocios

8 Fondo Social
Presidente de la
Republica

9 Fondo de
Fortalecimiento de
Organizaciones de
Interés Publico

Entidad
Corfo

Ministerio
del Interior
y Seguridad
Publica

Ministerio
Secretaria
General de
Gobierno

Descripcion

Apoyo a las etapas de disefio de negocios y desarrollo
del proyecto para productos tecnoldgicos sofisticados que
presenten una oportunidad comercial demostrable y con
alto potencial de crecimiento.

En la primera etapa (disefio del negocio), se subsidian
actividades tales como gestion de la entidad asesora;
apoyo experto nacional o internacional; disefio del plan

de negocios y formulacion de proyectos de inversion,
investigacion, prospeccion y validacion comercial; pruebas
de concepto y prototipos para validacion de mercado.

En la segunda etapa (desarrollo del proyecto), se subsidian

actividades tales como gestion de la entidad asesora;
apoyo experto nacional o internacional; habilitacion de
infraestructura y equipamiento; pago de royalties, patentes
y otros derechos de terceros, que posibiliten la creacién
de nuevos negocios; actividades y etapas de investigacion
y desarrollo de nuevos productos 0 nuevos procesos;

integracion o aplicacion de tecnologias existentes; pruebas

de concepto; disefio y construccion de plantas piloto o
prototipos; tramitacién para la proteccion de la propiedad
intelectual e industrial; asesoria experta y/o capacitacion
para implementar el desarrollo o la innovacién, que se
justifiquen dentro del marco del proyecto; actividades

de difusion, y tareas de apoyo a la gestién econdémica y
financiera en aspectos relacionados con la valoracién de
resultados y productos.

Este programa entrega un subsidio no reembolsable de
hasta el 80% del presupuesto total del proyecto, con un
tope maximo de Ch$20 millones para la primera etapa
(disefio del negocio) y de Ch$180 millones para ambas
etapas.

Financiamiento de proyectos de caracter social que
contribuyan a apoyar y complementar las politicas de
inversion social del Estado. Estos proyectos deberan
estar preferentemente orientados a: construir tejido social,
potenciar la participacion ciudadana y contribuir a superar
la vulnerabilidad social de una comunidad u organizacion
determinada.

El financiamiento de proyectos varia afio tras afo, asi como

también el monto a ser financiado.

Financia iniciativas de caracter regional y nacional cuya
finalidad sea promover el interés general en materia de
derechos ciudadanos, asistencia social, educacion, salud,
medio ambiente o cualquier otra area de bien comun.

Para proyectos regionales el maximo para postular es de
Ch$4 millones, mientras que para los proyectos nacionales
dicha cifra asciende a Ch$10 millones.

Beneficiarios

Personas naturales y
juridicas, con o sin fines
de lucro, que presenten su
iniciacion de actividades
en un giro de naturaleza
empresarial no superior a
tres afios en la fecha de
postulacion a la linea de
financiamiento, y tributen
en la primera categoria del
impuesto a la renta.

Entidades publicas y
privadas sin fines de lucro.

Juntas de vecinos, uniones
comunales, organizaciones
comunitarias, organizaciones
y comunidades indigenas,
fundaciones, corporaciones,
y cualquier otra organizacion
que tenga la calidad de
interés publico.

(continua en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No. Herramienta Entidad

10  Capital semilla Sercotec
emprende

1 Iniciativas de Sercotec
Desarrollo de
Mercado (IDM)

12 Programa CONYCIT

Investigacion y
Desarrollo en Accion
Fondef (IDeA)

Descripcion

Fondo concursable de convocatoria regional que apoya la
puesta en marcha de nuevos negocios con oportunidad
de participar en el mercado. Cofinancia un proyecto de
negocio, incluidas acciones de gestion empresarial e
inversiones en bienes necesarios para cumplir el objetivo
del proyecto.

Hasta Ch$3,5 millones para concretar las actividades
detalladas en el proyecto de negocio, de los cuales hasta
Ch$1,5 millones pueden destinarse a acciones de gestion
empresarial (como asistencias técnicas, capacitaciones y
otras) y un maximo de Ch$2 millones, a inversiones.

Cada emprendedor(a) seleccionado(a) debe entregar
un aporte de al menos un 20% del cofinanciamiento del
Sercotec.

Consiste en un concurso regional que otorga recursos en
efectivo a grupos de micro y/o pequefios empresarios con
el objetivo de conseguir mejores oportunidades:

+ Compra o venta en conjunto.

+ Apertura de nuevos mercados.

+ Desarrollo de algun producto o servicio.

Se entrega un subsidio de hasta Ch$30 millones por
proyecto, con un tope de Ch$6 millones por empresa.
Quienes resulten beneficiados deben cofinanciar al menos
el 20% sobre el subsidio entregado por el Sercotec.

Apoya financieramente la ejecucion de proyectos de
investigacion cientifica y tecnoldgica, con potencial impacto
economico y/o social, cuyos resultados sean obtenidos y
evaluados en plazos breves.

Concurso de Ciencia Aplicada, que financia proyectos
de I+D para validar pruebas de concepto, modelos o
prototipos evaluados en condiciones de laboratorio o
pequefia escala. Se financia el 80% del costo total del
proyecto con un maximo de Ch$120 millones.

Concurso de Investigacion Tecnologica que apoya
proyectos de I+D orientados a producir y evaluar
resultados en condiciones mas cercanas a la aplicacion
definida. Debera incluir los resultados de un proyecto

de investigacion previo y cumplir con las condiciones de
admisibilidad respectivas. Se financia el 70% del costo total
con un maximo de Ch$120 millones.

Beneficiarios

Personas naturales
mayores de edad sin inicio
de actividades en primera
categoria ante el Servicio
de Impuestos Internos,

que presenten un proyecto
de negocio que cumpla

con el foco definido por la
convocatoria de Sercotec en
la region.

Grupos de micro y pequefias
empresas 0 cooperativas

con iniciacion de actividades

ante el Servicio de Impuestos
Internos.

Instituciones nacionales de
investigacion sin fines de
lucro, publicas o privadas.

Personas juridicas
nacionales sin fines de lucro,
reconocidas por el Estado,
que realicen actividades
cientifico-tecnologicas y

que tengan como objetivo,
expresado en sus estatutos,
la realizacion de actividades
de investigacion y desarrollo.

(continda en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No.

13

14

15

16

Herramienta

Fondo Mixto

Fondo de Proteccion
Ambiental (FPA)

Subsidios para
Acondicionamiento
Térmico de la
Vivienda

Concurso de
bonificacion

Entidad

Ministerio de
Desarrollo
Social

Ministerio
del Medio
Ambiente

Ministerio de
Vivienda y
Urbanismo

Comisién
Nacional de
Riego

Descripcion

Permite el desarrollo de proyectos piloto en sectores
economicamente vulnerables, tanto en zonas urbanas como
rurales, mediante proyectos o programas de capacitacion

y autoconstruccion de equipos de ERNC, como forma de
emprendimiento.

El Fondo Mixto es un instrumento publico de asignacion de
recursos creado a partir de la Ley No. 19.885, llamada Ley
de Donaciones con Fines Sociales, que busca fomentar
los aportes privados a iniciativas en favor de personas en
situacion de pobreza y/o con discapacidad. El Fondo fue
creado con el proposito de superar la desigualdad en el
acceso a estas donaciones.

Hasta Ch$4 millones (primer nivel) y hasta Ch$10 millones
(segundo nivel).

Fondo concursable de caracter ambiental, que financia
total o parcialmente proyectos o actividades orientados a la
proteccion o reparacion del medio ambiente, al desarrollo
sostenible, a la preservacion de la naturaleza o a la
conservacion del patrimonio ambiental.

Concurso de Gestion Ambiental Local: monto tnico de Ch$5
millones.

Concurso de Proteccion y Gestion Ambiental Indigena:
proyectos postulados a la linea tematica de eficiencia
energética y ERNC, desde Ch$5 millones hasta Ch$10
millones. Los proyectos que se presenten a las otras lineas
tematicas podran postular a un monto Ginico de Ch$5 millones.

Este subsidio permite mejorar viviendas sociales o cuya
tasacion no supere las 650 UF a través de la implementacion
de tecnologia que permita una mayor eficiencia energética en
ellas, principalmente por medio de la aislacion térmica.

De acuerdo con la ubicacién de la comuna se puede optar
por un monto maximo de 130 UF.

Orientado a obras de pequefios y medianos agricultores que
utilicen o generen electricidad mediante ERNC, entre otros.

Beneficiarios

Fundaciones y corporaciones
sin fines de lucro que

formen parte del Registro

del Ministerio de Desarrollo
Social y las organizaciones
comunitarias funcionales o
territoriales regidas por la Ley
No. 19.418 sobre Juntas de
Vecinos.

Organizaciones sociales,
territoriales y funcionales,
tales como: juntas de vecinos,
clubes deportivos, centros

de padres, agrupaciones
culturales y ambientales,
asociaciones y comunidades
indigenas, organizaciones no
gubernamentales (ONG), que
asumiran la responsabilidad
en la ejecucion de los
proyectos.

El programa va dirigido

a familias en situacion

de vulnerabilidad social

y de grupos emergentes,
propietarias o asignatarias de
una vivienda social cuyo valor
de tasacion no supere 650
UF, construida por el Estado
o por el sector privado con

o sin subsidio habitacional y
localizada en zonas urbanas
o rurales.

Los tipos de obras que
podran postular son:
sistemas de tecnificacion de
riego y civiles intraprediales;
obras nuevas o sujetas a
mejoramiento en materia de
conduccion, acumulacion,
telemetria, con y sin ERNC
y sistemas de electrificacion,
ya sea con fuentes de
energia convencional y/o con
fuentes de ERNC.

(continua en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No. Herramienta

17 Programa Asistencia
para Proyectos
Comunitarios de
Seguridad Humana
(APC)

18  Fondo Canada para
Iniciativas Locales
(FCIL)

Entidad

Embajada de
Japon

Embajada de
Canada

Descripcion

Para desarrollar proyectos (por €j., de ERNC) ya disefiados,
pero que no cuentan con financiamiento para su construccion
o desarrollo. Se trata de ayudar a mejorar la calidad de

vida basica de las personas en diversas areas, otorgar
recursos financieros, no reembolsables, para ejecutar
proyectos presentados por ONG, autoridades locales (como
municipalidades), escuelas, hospitales, y otros organismos
sin fines de lucro, en beneficio directo de una comunidad
necesitada. Cada proyecto puede solicitar hasta un monto
maximo aproximado de US$100.000 o unos ¥10 millones.

Este programa de asistencia canadiense para el desarrollo
internacional fue creado por el Gobierno de Canada para
fomentar la implementacion de proyectos disefiados por
organizaciones locales de la sociedad civil relacionados con
mejorar la entrega de servicios, por ejemplo, en las areas de
salud, energia y otras necesidades basicas.

Beneficiarios

Instituciones sin fines de
lucro: ONG, fundaciones,
corporaciones,
municipalidades (proyectos
para las postas, centros

de salud, escuelas, entre
otros), hospitales, y escuelas
subvencionadas particulares
siempre y cuando en ellas
los alumnos no paguen
mensualidad.

Quedan excluidos para
postular al Programa APC las
juntas comunales de vecinos,
los clubes deportivos y los
centros culturales.

Organizaciones chilenas sin
fines de lucro, comunitarias y
no gubernamentales.

Instituciones académicas
chilenas que trabajan en
proyectos en Chile.

Organizaciones, instituciones
y agencias internacionales,
intergubernamentales,
multilaterales y regionales,
que trabajan en actividades
de desarrollo local en Chile.

Municipalidades,

agencias e instituciones
gubernamentales regionales
0 nacionales chilenas que
trabajan en proyectos
locales.

Organizaciones canadienses
no gubernamentales y sin
fines de lucro que trabajan
en actividades de desarrollo
local en Chile con la
cooperacion de entidades
locales.

(continuda en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No. Herramienta Entidad
19 Programa de Ayuda Embajada de
Directa (DAP) Australia
20 Concurso de [+D Fundacion
Copec de la
Universidad
Catdlica

Descripcion

Dirigido a ONG sin fines de lucro, para brindarles asistencia
en el desarrollo de proyectos a pequefia escala que tengan
como objetivo contribuir a mejorar la calidad de vida de las

comunidades locales.

Las principales areas tematicas que actualmente se apoyan
son: sostenibilidad ambiental; agua potable y saneamiento;
infraestructura para educacion; reinsercion laboral;

adultos mayores; personas con capacidades diferentes;
salud comunitaria y reproductiva; equidad de género;
infraestructura productiva a pequefia escala, y asistencia en
desastres naturales.

El programa esta orientado en principio a apoyar proyectos/
actividades de desarrollo de pequefia envergadura, de
naturaleza participativa, y que involucran a los beneficiarios
del mismo en las etapas de identificacion, disefio y
administracion. Deben implementarse en un periodo
relativamente corto y no durar mas de un afio.

El monto solicitado debe ser de entre US$5.000 y US$20.000
por proyecto.

Permite generar conocimiento cientifico-tecnologico que
implique oportunidades productivas o comerciales relevantes
para el desarrollo del pais, por ejemplo, en el ambito de las
ERNC. La iniciativa propuesta debe ser innovadora y los
resultados del proyecto deben tener un claro potencial de ser
comercializables, y el conocimiento generado ser protegible
y transferible.

Se trata de un fondo que permite complementar
econémicamente proyectos, como una fuente secundaria
de financiamiento. Se orienta a proyectos de investigacion
aplicada, en el ambito de los recursos naturales,

que —entre otras condiciones— sean innovadores y
generen conocimiento cientifico-tecnoldgico de la mano de
oportunidades productivas o comerciales relevantes para
el desarrollo del pais, con un claro potencial comercial y
ejecutable en un plazo no superior a dos afios.

Financiamiento de hasta 3.000 UF.

Beneficiarios

ONG y organizaciones
comunitarias sin fines de
lucro que cuenten con
personalidad juridica y que
estén localizadas en territorio
chileno.

Personas naturales o
juridicas residentes en Chile
y cuyas investigaciones sean
lideradas por profesionales
menores de 40 afos,

con grado de maestria

0 superior, 0 con una
especialidad médica.

(continua en la pagina siguiente)
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CUADRO 4.1 Fuentes de financiamiento (continuacion)

No. Herramienta Entidad
21 Programa de CIFES
incentivos a la
produccion de biogas
en la industria lechera
22  Autoabastecimiento CIFES
energético con ERNC
23 Fondo Nacional de Subsecretaria
Desarrollo Regional ~ de Desarrollo
(FNDR) Regional y
Administrativo,
Ministerio
del Interior
y Seguridad
Publica

Descripcion

Promover la inversion y el desarrollo del mercado de las
tecnologias de aprovechamiento energético de biogas en
empresas del rubro lechero.

El proyecto del CIFES, que es financiado por el Fondo para
el Medio Ambiente Mundial (GEF, por sus siglas en inglés,
Global Enviroment Facility) y asistido por la Organizacion de
las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI),
busca potenciar cuatro componentes entre los productores:
informacion sobre las ventajas y oportunidades en nuevas
areas de negocio; instalacién de capacidades técnicas

y habilidades de ejecucion; creacién de condiciones de
inversiones y cartera de proyectos, e implementacién de
sistemas de monitoreo y evaluacion de la herramienta.

Objetivos: fortalecer las politicas y el marco regulatorio
que determinan el desarrollo de energia renovable
basada en biogas y establecer incentivos para una mayor
implementacion en PyME de la industria lechera.

Aumentar el conocimiento técnico y comercial del biogas
entre las empresas seleccionadas y los proveedores

de tecnologias, fortaleciendo también las capacidades
tecnologicas y los sistemas de apoyo.

Demostrar la viabilidad técnica y comercial de aplicaciones al
biogas dentro de las empresas agropecuarias seleccionadas
y el escalamiento de sus experiencias dentro del sector.

Destinado a incentivar el desarrollo de proyectos de
autoabastecimiento en base a energias renovables en el
sector industrial, comercial y publico.

Objetivo: reducir los costos de produccién de las micro,
pequefias y medianas empresas (en 2015 de la Region del
Biobio), a través del autoabastecimiento energético con
ERNC, para fomentar una mayor competitividad y generar
ademas un impulso de la industria secundaria local de las
energias renovables.

Cofinanciara los proyectos de autoabastecimiento con ERNC
que resulten aprobados, bajo la modalidad de subsidio no
reembolsable. El aporte maximo por proyecto seré de un
80% de su costo total, con un tope de hasta Ch$15 millones.

Objetivos: fortalecer la capacidad de gestion de los
gobiernos regionales en materia de inversion publica
regional; administrar, controlar y efectuar un seguimiento

de la ejecucion financiera de los presupuestos de inversion
regional, y elaborar y sistematizar informacion relevante para
la toma de decisiones de la autoridad.

Estimular proyectos energéticos que apoyen las labores
productivas de las PyME en cartera mediante el Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR). Se espera replicar
este tipo de instrumentos para labores productivas en otras
regiones del pais (inicio con BioBio), de modo de ofrecer
soluciones energéticas mediante financiamiento planificado y
disefiado con pertinencia territorial.

Beneficiarios

PyME de la agroindustria de
las regiones de Los Lagos y
Los Rios.

Micro, pequefias y medianas
empresas, personas
naturales y juridicas (que
tengan al menos dos

afios de existencia), que
desarrollen su actividad
econdmica y cuyas ventas
anuales netas sean menores
a 100.000 UF. Pueden
presentarse solas 0 en
conjunto con un asociado
que ostente experiencia

en la implementacion de
proyectos de ERNC para
autoabastecimiento.

PyME de diferentes regiones
del pais.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion sobre financiamiento de proyectos de ERNC en Chile.
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CO, al afio, que (en ausencia de este proyecto)
serian generadas por la produccién convencio-
nal de energia, que tiene una participacion im-
portante de energia hidroeléctrica. Como puede
observarse, se trata de una combinacién parti-
cular de circunstancias, entre las que se incluyen
la sobresaliente calidad del recurso, el financia-
miento asociado de un conjunto de instituciones
financieras internacionales y nacionales de gran
porte, y un inversionista que conoce intimamente
la tecnologia, en lo que parece ser la fase inicial
de una inversion mayor, a largo plazo, en el pais.

Financiamiento externo para la importacion
de bienes y servicios

Los organismos de crédito para la exportacion
(Export Credit Agencies, o ECA por sus siglas en
inglés) también constituyen una fuente de finan-
ciamiento adicional para las ERNC, al facilitar la
adquisicion de bienes y servicios que permiten in-
corporartecnologiasinnovadoras o reducir el costo
de las inversiones de un pais. Existen instituciones
de este tipo en muchos paises desarrollados.

Chile ha recibido financiamiento o mantiene
acuerdos entre otros con el EXIMBANK de Estados
Unidos, UK Export Finance (ECGD) del Reino Unido,
la Compafia Espafiola de Seguros de Créditos
a la Exportacion S.A. (CESCE), el Japan Bank for
International Cooperation (UBIC) de Japdn, el
Eximbank de la Republica China, Euler-Hermes de
Alemania y Simest de Italia, via LAIF (Latin America
Investment Facility), que son algunas de las institu-
ciones que se destacan en este segmento.

Inversion extranjera directa

Ademas de las entidades financieras, hay otros ac-
tores que empiezan a desempefar un papel clave en
la implantacion de las ERNC. A partir de fines de los
afos noventa son empresas de origen extranjero las
gue controlan una parte sustantiva del sistema eléc-
trico chileno. Hasta entonces la inversién privada era
sobre todo de origen nacional, a través de las AFP,

y antes de ello, hasta la década de 1980, el sector
eléctrico habia sido totalmente de indole estatal.

Luego, los flujos de IED se intensificaron, y en-
tre los aflos 1990 y 2008 este tipo de inversion al-
canzé los US$64.788 millones; un 20,3% de la IED
total durante ese periodo se dirigi¢ al sector de la
energia (electricidad, agua y vapor). A partir de
2004, la participaciéon del sector energético en el
total de la IED se hizo mas elevada, y llegd a repre-
sentar alrededor del 40% del total.

La IED, especialmente de origen europeo, pre-
dominaba en el sistema de generacidén y trans-
mision eléctrica, en particular en el segmento de
generacion hidroeléctrica. Asi, la empresa espa-
fola ENDESA participa con mas del 30% de la
capacidad instalada y llega al 51% en el Sistema
Interconectado Central. También existe un signifi-
cativo flujo de inversion de empresas de Estados
Unidos, entre otras: AES Gener (19% del SIC),
Sempray PSEG Global.

En consecuencia, siguiendo la tendencia pre-
valeciente en la estructura general del sistema
energético, las ERNC también atraen IED. A conti-
nuacion se presentan algunos ejemplos:

e Endesa Eco (filial de Endesa Espafia) ha mate-
rializado dos proyectos: Parque Eodlico Canela
(18 MW) vy el proyecto mini-hidraulico Ojos de
Agua (9 MW).

e E|l grupo espaiol Generadores Eodlicos de
Navarra tiene dos proyectos edlicos: el Parque
Edlico Huapen (20 MW) vy la mini central hi-
draulica Balalita (11 MW).

e |berdrola, también de origen espafiol, a través
de Iberoamericana de Energia (Idener), su filial
en Chile, tiene la mini central hidraulica Ruca
Cura (4,7 MW).

e Enhol, otra firma de origen espafol, en conjun-
to con la sociedad Haciendas Talinay S.A., de
origen chileno, planeaban un emprendimiento
edlico de 500 MW.

e E|l Grupo GDF Suez desarrollé el proyecto ed-
lico Monte Redondo de 38 MW y puso en fun-
cionamiento una planta mini hidraulica.
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e En 2004 la compania australiana Pacific Hydro
completd una empresa conjunta con la firma
noruega SN Power para el desarrollo de dos
proyectos hidricos.

e Asimismo, SN Power, a través de su filial
Norwind, puso en marcha el Parque Edlico El
Totoral con un total de 46 MW.

e La irlandesa Mainstream Renewable Power
anuncié en su momento una empresa conjun-
ta con la chilena Andes Energy, lo cual impli-
caba una cartera de proyectos por US$1.000
millones para el desarrollo de unos 400 MW de
energias renovables.

e Duke Energy, una de las mayores compafias
eléctricas de Estados Unidos, esta llevando a
cabo planes para el aprovechamiento de ERNC
en el pais.

También se observa, aungue bajo diferentes
condiciones dadas sus caracteristicas, la puesta en
marcha de emprendimientos destinados a aprove-
char el vasto potencial geotérmico.

Es plausible esperar que esta tendencia en
materia de ERNC se profundice, gracias a la con-
veniencia de las inversiones para esta escala de
empresas, que por otra parte ya estdn en el mer-
cado nacional y conocen sus modalidades, y gra-
cias ademas a que las nuevas inversiones en ERNC
también podrian contribuir a diversificar el riesgo
propio que surge de las inversiones que estas fir-
mas ya tienen en el pais.

Otros actores econémicos

Los grandes consumidores de energia eléctrica de
Chile también avanzan de manera progresiva a fin
de expandir las fuentes de su suministro de energia
incorporando aquella energia que se genera a par-
tir de fuentes renovables. A continuacion, se men-
cionan algunos ejemplos dentro de las iniciativas
que existen.

Hace poco, Walmart Chile licitd el 30% de sus
requerimientos de energia de proyectos de ERNC,
en linea con las orientaciones que la empresa

mantiene a escala global, por lo cual ha adoptado
una meta destinada a alcanzar el 100% de su sumi-
nistro a partir de energias renovables.

En una direccién similar, la productora chi-
lena de acero y mineral de hierro CAP, que es el
tercer consumidor industrial de energia de Chile,
se propone contratar el 15% de sus necesidades
de suministro energético de ERNC. Para empe-
zar a materializar esa meta, la firma suscribié un
acuerdo de compra de energia a 20 afos con
SunEdison, un desarrollador de energia solar de
Estados Unidos, que implementd en Chile un pro-
yecto de energia solar de 100 MW (véase el estu-
dio de caso).

Del mismo modo, la gran empresa cuprifera
estatal Codelco, llevd a cabo un proceso licitato-
rio para proveedores de ERNC, y los adjudicatarios
fueron la edlica NorWind y la generadora Arauco,
que aprovecha la biomasa generada en su cadena
de valor.

Los proyectos

Como uno de los procedimientos utiles para iden-
tificar potenciales casos de estudio, hemos revisa-
do la cartera de proyectos sometidos a evaluacion
de impacto ambiental por el Servicio de Evaluaciéon
Ambiental del Gobierno de Chile, en el ambito del
Sistema de Evaluaciéon de Impacto Ambiental, me-
diante el cual se evalla y certifica que las inicia-
tivas, tanto del sector publico como del sector
privado, se encuentren en condiciones de cumplir
con los requisitos ambientales que les son aplica-
bles en cada caso.

Con ese proposito, se considera la informa-
cién sobre los proyectos de ERNC (hidroeléctri-
ca, edlica, solar y biomasa) incluidos en el listado
del SEIA correspondientes a los afios 2012 y 2013.
Se encuadran en esa condiciéon 189 proyectos, de
los cuales hay 70 en proceso de calificacion y 119
aprobados.

Los cuadros 4.1y 4.2 brindan informacion so-
bre la composiciéon de esta cartera de proyectos de
ERNC.
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CUADRO 4.2 Proyectos de ERNC aprobados y en
calificacion (2012-13)

Inversion (millones

Num. de de dolares de Potencia
proyectos EE.UU.) (Mw)
En calificacion 70 11.710,6 4.518,2
Aprobados 119 29.232,2 10.004,9
Total 189 40.942,8 14.523,1

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del SEA (05/2014).

Estudios de casos

Modelo de negocios de SunEdison en Chile,
plantas fotovoltaicas mediante financiamiento

SunEdison es una empresa originaria de Estados
Unidos, con centro en California, que fabrica tec-
nologia solar y provee servicios de energia solar en
todo el mundo. La firma desarrolla, financia, instala
y opera plantas de energia solar distribuidas, brin-
dando electricidad y servicios a precios predecibles
a sus clientes residenciales, comerciales, guberna-
mentales y de servicios publicos. Las acciones de
SunEdison cotizan en la Bolsa de Nueva York con el
simbolo “SUNE”. SunEdison cuenta con experiencia
en la operacion de mas de 1.000 sistemas que suman
una potencia superior a 1,3 GW. En este momento, la
compafia se encuentra desarrollando tres proyectos

solares fotovoltaicos en Chile; dos de los cuales
ya estdn en operacion: i) “Amanecer Solar Cap” vy
ii) “San Andrés”, que fueron cofinanciados por la IFC
del Banco Mundial y por la OPIC de Estados Unidos,
y iii) un proyecto en construccidon, de nombre “Maria
Elena”, que fue cofinanciado por el BID, la OPIC, y la
banca privada CorpBanca de Chile.

Gobernanza y modelo institucional

SunEdison ha sostenido que eligié instalarse en
Chile porque es uno de los paises de América
Latina y el Caribe con el mejor recurso solar del
mundo; es un pais estable y atractivo y con un mer-
cado de capitales desarrollado.

La buena gobernanza desempefa, pues, un
papel clave en el proceso de transformacion, pues
a la seguridad juridica, la apertura a la inversion ex-
tranjera, una robusta politica macroecondémica y
un buen ambiente para las inversiones, se le aflade
una politica consistente en materia de desarrollo
del sector de ERNC, la cual —sobre la base de la ex-
cepcional disponibilidad del recurso, en particular
del solar— ha permitido el despliegue de iniciativas
y la movilizacion de recursos privados que, como
en este caso, han dado lugar a una fuerte corriente

14 VVéase mas informacion en http://www.sunedison.com.

CUADRO 4.3 Proyectos de ERNC aprobados y en calificacion, por fuente (2012-13)

En calificacion Aprobados
Inversion Inversion

Nim.de  (millones de délares  Potencia Num. de (millones de Potencia
Fuente proyectos de EE.UU.) proyectos  ddlares de EE.UU.) (MW)
Hidroeléctrica 19 889,9 10 2319 49,3
Edlica 1" 2.681,0 1.207,1 19 5.923,8 3.194,0
Solar 31 6.172,7 2.895,4 74 21.202,2 6.619,6
Biomasa 3 192,0 3 95,0 142,0
Con menos 6 13
informacién de detalle
Total 70 9.935,6 4.518,2 19 27.452,9 10.004,9

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del SEA (05/2014).
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de inversiones en el sector, pese a las limitaciones
gue aun pudieran persistir.

Montos, instrumentos financieros y resultados

Se describen sintéticamente los principales rasgos
de los tres proyectos de energia solar en operacion
y en curso de realizacidon. El primer caso corres-
ponde a un contrato de venta de energia, mientras
gue en los otros dos, la energia se vende en el mer-
cado spot.

e Amanecer Solar CAP.” SunEdison firmé un
acuerdo de financiamiento de US$212,5 mi-
llones con la IFC del Banco Mundial y la OPIC,
institucién financiera para el desarrollo del go-
bierno estadounidense. La IFC proporciond
US$65 millones, mientras que la OPIC aportd
un préstamo adicional de US$147,5 millones.
Rabobank'® brindé US$45 millones, correspon-
dientes al financiamiento del impuesto al valor
agregado (IVA) en pesos chilenos. El valor total
de la deuda de esta operacion asciende a alre-
dedor de US$260,5 millones.

El proyecto se origind a partir de un acuer-
do firmado en enero de 2013 con la compa-
Afa minera siderurgica CAPY para construir la
que hasta el momento es la mayor planta solar
fotovoltaica de América Latina. La planta esta
ubicada en el desierto de Atacama y tiene una
potencia instalada de 100 MW, con capacidad
suficiente para abastecer el equivalente al 15%
de la demanda de electricidad del grupo.

La instalacidn genera 270 GWh anuales
de energia limpia, que se inyecta directamen-
te al Sistema Interconectado Central (SIC). El
proyecto incorpora tecnologia SunEdison de
origen estadounidense, y su operacion y man-
tenimiento son gestionados por el Centro de
Operacion de Energias Renovables (ROC) de
SunEdison.

Entre los principales atributos de este
proyecto puede resaltarse la integracion de:
i) la participacion de una empresa demandan-
te de energia eléctrica, que se compromete a

comprar la energia generada en el largo pla-
z0, y a tener luego una participacion en el ca-
pital de la empresa generadora que se crea a
tal efecto; ii) una empresa proveedora de tec-
nologia para la generacion de energia solar
y de servicios relacionados que invierte en el
pais en base a las seguridades para la inver-
sion que Chile presenta; iii) mecanismos de
financiamiento para promover la exportacion
de bienes de capital, que son aprovechados
para facilitar el financiamiento total de la in-
version, y iv) la participacion de instituciones
financieras multilaterales e internacionales que
también aportaron a la estructuracion de la in-
genieria financiera de la inversion.

e San Andrés. El Proyecto San Andrés estd ubi-
cado en la Regidon de Atacama y cuenta con
una potencia instalada de 50,7 MW, siendo la
mayor planta fotovoltaica denominada mer-
chant (comercial) de América Latina. La planta
estd conectada al SIC, y la totalidad de su pro-
duccién se comercializa en el mercado spot, al
tiempo que se beneficia de las ventajas de la
energia solar fotovoltaica sobre otras fuentes
tradicionales de energia.

San Andrés se ubica como la planta so-
lar fotovoltaica mas grande de América Latina
y del mundo que opera con este modelo de
negocio.

e Maria Elena. El Parque Fotovoltaico Maria
Elena corresponde a un proyecto de genera-
cién de energia eléctrica a través de ERNC, que
producird energia limpia a través de la cons-
truccion de una central con una capacidad de
produccién de 72,8 MW. La central aprovecha-
ra la tecnologia disponible de paneles fotovol-
taicos para la captacion de la energia solar y
sera construida en dos etapas (I y II), de 33,5
y 38,6 MW, respectivamente. El proyecto se
localiza al noreste de la localidad de Maria

15 Visitese la pagina http://www.sunedison.es/info/noticias/
sunedison-ifc-opic-100-mw-chile.html.

6 Para obtener informacidn sobre esta empresa, véase
www.rabobank.com.

7 Visitese la pagina http://www.cap.cl/grupo-cap/.
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Elena, Region de Antofagasta, muy cerca de

las lineas de transmision troncales del Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING), fac-
tores técnicos estos que precisamente deter-
minaron su localizacion, sumados por supuesto
a la excelente radiacion solar que se presenta
en la zona y que la convierte en un lugar privi-
legiado a nivel mundial para la concrecion de
este tipo de iniciativas. El parque es desarrolla-
do por Generacién Solar S.p.A., empresa filial
de la estadounidense SunEdison.

La energia generada se inyectara al SING.
Toda la produccion se vende en el mercado
spot, lo que permitird abastecer la crecien-
te demanda de este recurso, especialmente
por parte de la industria minera, la que pre-
senta un rapido crecimiento y proyecciones
favorables. El proyecto contribuird a dar ma-
yor apoyo a la seguridad del sistema. Desde
su implementacién, ya se han materializado
una serie de beneficios: la creacién de empleo
para su construccion y operacion (y eventual
abandono), y el aprovechamiento del recurso
solar (sin el aporte de contaminantes atmos-
féricos a una zona que presenta un area sa-
turada por material particulado). Un aporte
indirecto, y que no por ello es menos impor-
tante, es el reconocimiento de la comuna por
su inagotable recurso solar, lo que podria dar
lugar a una identificacion local con respecto
a este recurso, ademas de aportar al SING en
base a una matriz energética dominada por la
generacion limpia.

A los fines de este proyecto, SunEdison
celebrd un acuerdo para el financiamiento de
deuda por US$155 millones con la OPIC, el BID,
el Clean Technology Fund (CTF) —fondo mul-
tinacional cuyos recursos se canalizan a través
del BID para respaldar inversiones orienta-
das a tener un impacto transformador en la
reduccion de emisiones de GElI— y el Banco
CorpBanca,” un banco comercial chileno.

El importe de la deuda se utilizard en
Chile para construir la planta de energia so-
lar, para lo cual la OPIC brindard US$48,9

millones de deuda, el BID aportard US$50,3
millones de deuda directamente y también
administrara los US$16 millones de deuda del
CTF, y CorpBanca hard un préstamo adicio-
nal por US$39,8 millones, ademéas de ofrecer
una linea de crédito para cubrir el IVA local
en pesos chilenos por un valor equivalente
a unos US$35 millones. La participacion de
CorpBanca representa la primera incursién de
un banco local en las lineas de crédito senior
para un proyecto de energia solar comerciali-
zable en Chile. La tasa de interés es de alrede-
dor del 7%. La interconexion de la planta a la
red se hizo en diciembre de 2014.

El proyecto “Maria Elena” es una de las
plantas de energia solar fotovoltaica comercia-
lizable mas grandes de América Latina y una
de las mayores a escala mundial. SunEdison es
el propietario y el operador de la planta.

Desafios y factores de éxito

En cuanto a las barreras y los desafios presentes
y futuros de acuerdo con la entrevista realizada,
SunEdison ha identificado los siguientes:

e Tener un contrato PPA firmado es un tema
clave para obtener financiamiento para estos
proyectos. Existiria financiamiento disponible
y apetito de la banca comercial para partici-
par de estos proyectos, si bien a cambio soli-
citan que los mismos sean de gran tamafo y
gue tengan un PPA firmado. Normalmente, si
se cuenta con un PPA, los proyectos obtienen
el 80% del financiamiento y con la modalidad
merchant”® hasta el 70%; y existen garantias
durante la construccion del proyecto.

e Resistencia de los actores interesados para este
tipo de proyectos, que pueden tener riesgos si
no se los involucra desde el inicio del proyecto.

18 VVéase http://www.corpbanca.cl/portal/?id_category=10.
9 Planta instalada sin un contrato firme de largo plazo; o
sea, como una planta que realiza Unicamente transacciones
de oportunidad.
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e Falta de anticipacidon por parte del operador
del sistema en cuanto a la infraestructura de
acceso, ya que se debe realizar una adecuacion
del sistema para que este sea eficiente.

e El| proceso de otorgamiento de los permisos
actualmente funciona muy bien, es transparen-
te, hay informacién en linea, con plazos deter-
minados que se cumplen. Sin embargo, para
poder realizar este proceso de manera rapida
y eficaz es fundamental estar asesorado por
expertos en el tema, que sepan como y donde
aplicar, y codmo funcionan los organismos, le-
yes y tiempos de procesamiento.

SunEdison considera que se podrian crear li-
neas especificas para proyectos de pequefa es-
cala y hacer de manera estandarizada estudios de
mercado en ciertas zonas. También hace referen-
cia a la opcidn de crear alguna “facilidad” donde
se puedan agregar proyectos y financiar por vo-
lumen aprovechando el Reglamento para Medios
de Generaciéon no Convencionales y Pequefos
Medios de Generacidn Establecidos en la Ley
General de Servicios Eléctricos (LGSE), que per-
mite a los agricultores desarrollar proyectos edli-
Cos o solares.

Ademas, SunEdison esta analizando la posibi-
lidad de crear mecanismos para agrupar esos pro-
yectos de pequefa escala, y sugiere que los bancos
multilaterales de desarrollo se enfoquen en disefar
lineas o facilidades especificas para los pequefos
medios de generacidon distribuidos (PMGD) por los
co-beneficios que estos generan.

El Banco BICE

El Banco BICE, fundado en 1979 por un grupo de
inversionistas chilenos vinculados a una de las prin-
cipales empresas exportadoras del pais, que ofrece
servicios bancarios orientados a empresas y a la
banca de personas, se especializa en comercio ex-
terior, financiar proyectos de inversion y asesorar
en el campo de inversiones corporativas.

En base a su desempefio en el mercado, el
Banco BICE sostiene que es pionero y lider en

Chile en el mercado de financiamiento de pro-

yectos de generacién y transmision de ERNC,
al estructurar y proveer nuevos financiamientos
para la construccidon y el equipamiento de pro-
yectos de mini y pequefias centrales hidroeléc-
tricas, con una creciente capacidad instalada y
una unidad especializada con mas de cinco afos
de trayectoria y experiencia en este tema, y un
entendimiento del mercado local en el que tiene
una presencia de mas de 35 afos. Entre sus areas
de negocios se encuentra BICE CORP, que esta
desarrollando un fondo de inversidon que va a co-
financiar la parte de capital de los proyectos de
energias renovables. En los ultimos cinco afos, el
BICE ha financiado proyectos de ER (hidro, edli-
cos, solares, biomasa), y cuenta con mas de 20
proyectos aprobados entre 2007 y 2014, con una
potencia instalada de 300 MW, 47,5 km de lineas
de transmisién y mas de US$500 millones otor-
gados en 100% “Project Finance”.

En 2013 se destacd la participacidon del Banco
BICE en materia de negocios estructurados para el
financiamiento de parques de generacion edlica,
como la planta Totoral, ubicada en el Norte Chico,
y la planta San Pedro, en Chiloé.

De acuerdo con lo enunciado por el Banco
BICE, un hito relevante en este proceso de especia-
lizacion de la entidad en el financiamiento de pro-
yectos de energias renovables ha sido la firma en
2013 de un préstamo por US$75 millones con la IFC,
para expandir el financiamiento a largo plazo de
proyectos de ERNC en Chile. Segun sus declaracio-
nes, el Banco BICE es el primer banco de América
del Sur que ha firmado un acuerdo de estas carac-
teristicas con la IFC (véase el estudio de caso).

En otro orden, este Banco también ha reali-
zado operaciones de financiamiento de empren-
dimientos destinados a las ERNC en asociacion
con otros bancos como el Banco Itad, el Banco
Santander, el BCl y Corpbanca, sobre todo en el
sector de mini hidroeléctricas, aunque actualmen-
te el Banco BICE sostiene que empiezan a aparecer
nuevas opciones de negocios con el aprovecha-
miento de la biomasa y los emprendimientos para
aprovechar la energia solar via PV.
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El BICE informa que cofinancia proyectos
de ERNC utilizando la modalidad de “Project
Finance” para la estructuracion de los proyec-
tos, a través de un vehiculo con fines especificos
(SPV, por sus siglas en inglés) contra garantias
gue se constituyen especialmente. Entiende que
el financiamiento “Project Finance” es un tipo de
financiamiento en el cual se logran identificar y
compartir de manera logica los distintos riesgos
del proyecto, principalmente entre inversionis-
tas, financistas y algunos terceros, con lo cual se
puede alcanzar un adecuado balance de riesgos
y retornos para los distintos involucrados. Por
lo general, estas iniciativas estan destinadas a
construir nuevas instalaciones (greenfield) con
recursos provistos por bancos comerciales y/u
organismos multilaterales (por ejemplo, IFC, BID,
CAF, etc.) y/o agencias de exportacion o ECA
(como Coface, KfW, EDC, etc.). Pueden cubrir
una elevada proporcidn de los costos del proyec-
to (50%-80%), permitiendo retornos de capital
atractivos para el patrocinador o sponsor. La prin-
cipal y a veces Unica fuente de repago proviene
de los propios flujos del proyecto.

Segun el BICE, de las tres etapas de los pro-
yectos de ERNC, la etapa inicial de construccion es
la que tiene mas riesgos, y en la etapa de la pues-
ta en marcha es donde se produce el punto de in-
flexion del riesgo. Luego, la etapa de operacion es
el momento en el que existen menores riesgos vy
cuando los bancos tradicionales estan dispuestos a
asumir esos riesgos y suelen comenzar a participar
otorgando financiamiento.

Las caracteristicas generales del financiamien-
to del BICE son las siguientes:

e Plazo maximo de 15 afnos. Para hidroenergia,
en cambio, consideran hasta 18 afos (los pla-
z0s son mas largos por la vida util de la central
hidroeléctrica).

e | amoneda utilizada es el dolar estadounidense.

e |Lastasas se elevan hasta un 6,50%-7%, con in-
terés fijo.

e | os costos incluyen comisiones de estructura-
cion por un 1,5% del monto del financiamiento

mas los gastos de asesores (técnicos, juridicos,
socio-ambientales y de seguros). A veces se
puede contratar a un consultor del mercado
eléctrico.

e Las tecnologias de aprovechamiento de fuen-
tes de energias renovables que financian desde
2007 a la fecha han sido mini hidros, edlicas,
solar, biomasa y biogas.

e Con la modalidad merchant financian 50%-
50% y con un plazo no menor a 10 afos.

e Para el caso de proyectos de pequefia esca-
la estan evaluando la utilizacién del Fondo de
Antuko Energy, que tiene una calificaciéon cre-
diticia proporcionada por una calificadora de
riesgo. Antuko ha desarrollado un Fondo de
Estabilizaciéon de Precios (FEP) de la Energia,?°
que actua asegurando el precio minimo de
energia.

e EI|BICE tiene dos nuevas lineas especiales con
ER: una con el BID para ER, salud y educa-
cion por US$30 millones y otra con la IFC para
ERNC, que se aprobd en diciembre de 2013 por
US$75 millones. Para el primer giro de fondos
por US$25 millones la tasa fue fija.

e Entre los riesgos que analiza el equipo del BICE
para financiar un proyecto de ER se encuentran:
riesgos de la naturaleza, de construccidn, politi-
cos, legales y regulatorios; riesgos del recurso,

20 E|l Fondo de Estabilizacion de Precios (FEP) de la Energia
de Antuko se propone asegurar el precio minimo de la ener-
gia. Los consumidores de energia compran al FEP a precio
fijo a través de un PPA. El FEP a su vez les compra a va-
rios generadores. Gracias a estos PPA, los generadores de
ERNC pueden acceder al financiamiento bancario (hacional
e internacional) o mejorar las condiciones de financiamiento
existentes. El Fondo se cred en agosto de 2013 y entraria
en operaciones a finales de 2015. A la fecha cuenta con una
cantidad de proyectos aprobados a través de una preselec-
cion, y se estan firmando los términos de referencia (TDR)
y los PPA por un plazo de 10 a 15 afos. Los inversionistas
del Fondo son capitales privados de Chile. BCl Asset Mana-
gement (banco local) es el brazo financiero y Antuko es el
co-administrador (gestiona el FEP). Los proyectos abarcan
energia edlica y solar, y su tamafo oscila entre los 3 MW y
50 MW. Los inversionistas participan en el modelo de riesgo
y tienen un porcentaje del margen de ganancia.
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del mercado, de administracion, de operaciony
mantenimiento, y riesgos tecnoldgicos.

La Corfo ha tenido lineas abiertas a la banca
con las que firmaron convenios de cooperacion, y
el BICE fue una de las entidades que suscribid un
convenio de cooperacion con la Corfo por el cual
sus clientes podian acceder a las lineas de financia-
miento del programa Corfo de ERNC. Segun afir-
ma, el BICE ha sido el banco que mas ha utilizado
esta linea.

El BICE ha manifestado que cree que los pro-
yectos de ERNC van a crecer por la coyuntura, el
aumento de la demanda, la amplia disponibilidad
de los recursos edlico y solar, y —de acuerdo con la
persona entrevistada— los bajos precios de la ener-
gia en Europa, que inducen buscar inversiones en
otras regiones, y ademas porque Chile es un pais
estable y miembro de la OCDE; el pais necesita de
mayor inversidon en generacion y distribucion, y hay
un vacio de concesiones que se esta llenando.

Consideraciones finales

En este tema de analisis, Chile vive una combi-
nacion de circunstancias singulares. En un plano
estratégico se enfrenta al desafio de generar las
condiciones adecuadas para llegar a ser un pais
desarrollado en la préxima década y continuar el
ciclo de crecimiento econdmico, con las consi-
guientes exigencias en cuanto a estandares, nor-
mativas y regulaciones, en particular en materia
ambiental.

Debe recordarse que entre 1986 y 2010 la eco-
nomia chilena crecié a una tasa del 5,4% anual en
promedio, cifra que indica un desempefio muy po-
sitivo en materia de crecimiento. Se anticipa que
ese desempefo positivo podria persistir en las
proximas décadas, pero a tasas probablemen-
te algo mas moderadas. Para lograr ese objetivo
en el marco de una economia abierta y tomado-
ra de precios internacionales, debe asegurarse la
competitividad de largo plazo de sus principales
sectores productivos y para ello es clave lograr la
expansion de la oferta energética, disminuyendo a

la vez el impacto de los costos de la energia en la
produccién nacional.

Esconvenienterecordar que, segun el Ministerio
de Energia de Chile, el escenario energético del pais
se caracteriza por una demanda energética cre-
ciente, altos precios de los combustibles en el cor-
to y mediano plazo, altos precios de la electricidad,
una matriz energética poco diversificada y una alta
dependencia de los combustibles importados.

Las transformaciones en la matriz de energia
primaria le permitirian al pais, ademas, disminuir la
vulnerabilidad de la economia debida a la importa-
cion de energéticos, asi como reducir el impacto de
la volatilidad de los precios de esos insumos sobre
la produccion con destino a la exportacion. De este
modo, las ERNC se constituyen en un componente
clave de la estrategia de desarrollo sostenible, pues
permiten enfrentar retos en distintas dimensiones
relevantes de la estructura econdmica, asi como de
las orientaciones de la politica climatica internacio-
nal del pais.

A continuacidn se enumeran algunas de las
cuestiones principales a tener en cuenta, relacio-
nadas con el financiamiento de proyectos de ERNC
por parte de la banca comercial, con los modelos
de negocio desarrollados para aprovechar el po-
tencial de los recursos no renovables en Chile, y
con los obstaculos que suelen enfrentarse:

e De acuerdo con la experiencia de la banca co-
mercial nacional en los Ultimos cinco afos, se
desprende que es posible financiar proyectos
de aprovechamiento de ERNC de pequefa y
mediana escala bajo el esquema de “Project
Finance”; en algunos casos, los bancos nacio-
nales han sido incluso mas flexibles que los
propios bancos extranjeros, y han sido capaces
de adaptarse a la escala de estos proyectos.

e En general, de las consultas realizadas puede
observarse que los bancos extranjeros estan
dispuestos a participar en la medida en que
exista la posibilidad de acordar un PPA.

e ElGobierno de Chile ha impulsado el desarrollo
del sector para cumplir la meta “20/20” con el
apoyo transversal de todo el espectro politico
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y buenas tasas de crecimiento proyectadas de
la demanda eléctrica, en particular en el SIC.
La administracion de la Presidenta Michelle
Bachelet decidid dar “reimpulso al uso y pro-
mocion de las energias alternativas, con miras
a construir una matriz energética sustentable,
inclusiva, segura y a precios razonables”. Para
ello, seria necesario remover algunas barre-
ras, de modo que los pequefios generadores
puedan llevar adelante sus emprendimientos:
dar lugar a la tramitacion mas expedita de
permisos, facilitar la conexidon a las redes de
distribucion, implementar instrumentos para
fomentar la inversion y brindar financiamiento
para ERNC.

Las ventajas de la experiencia en algunas ca-
tegorias de proyectos facilita su desarrollo ul-
terior: el haber probado que son técnicamente
factibles, financieramente viables, y que son
sostenibles en el tiempo, hace posible persistir
en el financiamiento de este tipo de proyectos.
El foco inicial de la banca nacional ha sido en
proyectos hidro, y luego hay un desarrollo inci-
piente de financiamiento para proyectos edli-
cos y de biomasa, y también solares.

Las entidades financieras muestran una prefe-
rencia por proyectos de una cierta escala, esto
es: proyectos de mayor tamafo, que es lo que
suele resultar mas atractivo desde la perspec-
tiva de la rentabilidad, y permite asi compensar
los esfuerzos de la banca.

Algunos desarrolladores anticipan un aumen-
to de la judicializacion de los proyectos a tra-
vés del mecanismo del Recurso de Proteccion
Ambiental.

Los desarrolladores encuentran restricciones
en la capacidad de transmision en ciertos pun-
tos de la red troncal, en particular en el SIC.
Es lo que ocurre en la zona norte del SIC, que
hace muy dificil la interconexién de una canti-
dad significativa de MW solares y edlicos.
Existen barreras de acceso a la entrada de nue-
vos participantes generadores, en particular
los mas pequefos, por la prevalencia de los
generadores convencionales en un mercado

concentrado en los segmentos de generacion

y distribucién.

e Algunos desarrolladores de proyectos de
ERNC han preferido definir sus estrategias co-
merciales enfocandolas en la venta de la ener-
gia generada en el mercado spot, para de ese
modo aprovechar las coyunturas de precios
altos. Sin embargo, este modelo de negocio
es incompatible con los criterios predominan-
tes en los bancos comerciales, que privilegian
la estabilidad de los flujos de caja para poder
servir la deuda de manera regular. Los inversio-
nistas enfrentan un relativamente alto riesgo
econdmico en el precio de largo plazo, lo cual
se ve acentuado en el caso de los generadores
edlicos, debido a la enorme variabilidad en la
generacioén, lo que los hace dependientes del
mercado spot.

e La consideracion del riesgo de demanda, pues
los bancos prefieren que los proyectos a finan-
ciarse cuenten con un contrato de suministro
eléctrico asegurado.

e Larobustez y la capacidad de preparacion de
los desarrolladores de proyectos, incluido el
conocimiento de los temas relevantes: el de-
sarrollo de estudios de viabilidad técnica y
comercial, y una correcta seleccion de contra-
tistas y operadores.

e El conocimiento sobre el potencial del recurso,
incluido el uso de buenas practicas en la medi-
cion y evaluacion mediante estandares, y la cer-
tificacion independiente cuando sea aplicable.

Ademas, y de acuerdo con los resultados ob-
tenidos en las reuniones, entrevistas y consultas de
la bibliografia disponible, son variadas las barreras
especificas que se relacionan con los proyectos de
ERNC, y se identifican obstaculos, entre los cuales
se destacan los siguientes:

® Pre-inversion: la existencia de periodos de tra-
mitacion ambiental y sectorial extensos, com-
plejos y variados.

e Contratos PPA: dificultad para obtener estos ti-
pos de contratos.
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e Costos de estructuracion de “Project Finance”:
aun son elevados y relativamente fijos, al mar-
gen del tamafo del proyecto, lo que dificulta el
acceso a financiamiento por parte de nuevos
desarrolladores, y hace que proyectos de pe-
quefa escala sean relativamente mas costosos.

e Aunque, segun sostienen los actores, en Chile
parecen existir practicamente todos los meca-
nismos y/o instrumentos de mitigacién o trans-
ferencia del riesgo necesario para todos los
tamafos de proyectos, algunos tienen restric-
ciones en el plazo, o deben adecuarse a las ne-
cesidades del proyecto y a los diversos tipos de
tecnologias de aprovechamiento de las fuentes
de ERNC. Sin embargo, como los instrumentos
de mitigacion del riesgo aln no estan suficien-
temente estandarizados, el mercado tiende a
orientarse a los proyectos de mayor escala que
pueden justificar los costos adicionales de de-
sarrollo de nuevos productos de este tipo (a la
medida del proyecto) y su evaluacion.

El caso de Chile demuestra que, a diferencia
del enfoque tradicional, por el cual se entiende que
las energias renovables pueden solamente des-
empefar un papel complementario en la matriz
energética, y que su expansion enfrenta barreras

de costo de entrada y dificultades para su mains-
treaming como tecnologia de generacidn, es posi-
ble dar un impulso significativo a las ERNC, lo cual
le ha permitido al pais pasar a cumplir un impor-
tante papel en la oferta primaria, que sobrepasa el
nivel que se consideraba apropiado siguiendo las
practicas estandares en los mercados eléctricos
nacionales.

Para ello, ha sido clave la integracion de un
marco politico, legal y regulatorio adecuado por su
consistencia, un buen ambiente para las inversio-
nes, un sobresaliente potencial en materia de recur-
sos renovables, y el establecimiento de metas de
participaciéon de las ERNC en la matriz energética.

Estos elementos crean las condiciones necesa-
rias para el despliegue de inversiones de origen di-
verso, a pesar de algunas barreras remanentes que
aun puedan limitar una mas acelerada corriente de
inversiones de pequefia y mediana escala.

En ese contexto de buena gobernanza, el fi-
nanciamiento cumple entonces un rol esencial, al
aprovechar los instrumentos financieros ya existen-
tes y las incipientes tendencias a la consideracion
en el sistema bancario nacional de mecanismos in-
novadores que pueden acelerar el despliegue de
las ERNC, en particular en aquellas iniciativas de
pequefa y mediana escala.

FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA RENOVABLE EN CHILE 'H"i‘ 63



Anexo 4.1 Informacion de referencia

Como parte de las actividades para proceder a re-
copilar informacion para este estudio, se establecid
contacto con instituciones financieras y empresas
consideradas relevantes (véase el listado) a través
del envio de correos electronicos donde se explica-
ban los objetivos de la consultoria y se solicitaba in-
formacioén sobre las actividades que llevan a cabo
para el desarrollo y financiamiento de proyectos de
ERNC en Chile.

A posteriori, se contactd telefénicamente a
cada una de las empresas para dar un contexto a la

Asimismo, se realizaron entrevistas personales
en las oficinas de cada institucion o empresa con-
tactada para este relevamiento. En el cuadro A4.1
se listan aquellas instituciones financieras, organi-
zaciones y entidades a las cuales se les solicitd in-
formacién y a aquellas a las que se entrevistd. A
pesar de recibir en algunos casos respuestas par-
ciales, se obtuvieron datos de proyectos de ERNC
que actualmente operan en Chile y estan incluidos
bajo las tipologias de proyecto definidas en el con-
texto de este estudio.

persona de contacto con el proyecto y la informa-
cion requerida.

CUADRO A4.1 Listado de entrevistas realizadas y entidades contactadas

Nombre de la institucion Personas entrevistadas

SunEdison Chile (EE.UU.) Renato Valdivia, Energy Markets & Commercialization Director LATAM,
Email: rvaldivia@sunedison.com
Tel.: (+56) 226118301

Pagina web: http://www.sunedison.cl/chile

Alberto Moreta / Markus Link

Email: alberto.moreta@ibc-solar.es / Markus.link@ibc-solar.de
Tel.: (+34) 961366528

Pagina web: www.ibcsolar.com

IBC Solar (Alemania)

Andesud Roberto Jordan, representante local en Chile de IBC Solar, empresa alemana, de la
empresa Andesud Energias Renovables

Email: rjordan@andesud.cl

Tel.: (+562) 2694 9352 / Cel. (+56-9) 9594 2181

Pagina web: www.andesud.cl

Banco BICE Contacto: Rodrigo Violic, Gerente de Negocios
Email: rviolic@bice.cl
Tel.: (+56-2) 2692 2048 - 2692 1840

Pagina web: www.bice.cl

Contacto: Fernando Cubillos
Email: info@antuko.com

Tel.: (+56 2) 2658 3248
Pagina web: www.antuko.com

Antuko Energy

Centro de Energias Renovables (CER), Corfo,
Ministerio de Energia

Veronica Martinez Saperas, Jefa de Unidad de Mercado y Financiamiento
Email: vmartinez@cer.gob.cl

Tel.: (+56-2) 2496 9600

Pagina web: www.cer.gob.cl

Acciona Energia Chile S.A. Fabio de la Fuente, Gerente de Desarrollo de Proyectos de ER
Email: fdelafuente@accionachile.cl

Tel.: (+562) 2 751 51 60

Carlos Alvarez, Titular

Email: imelsa@imelsa.cl

Tel.: (2) 2689 3300

Pégina web: http://www.imelsa.cl/recursos.php

Ingenieria y Montajes Eléctricos S.A. (Imelsa)
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Financiamiento para energia
renovable en Uruguay

Contexto

El sistema eléctrico uruguayo se caracteriza por
una robusta participacion del sector estatal. Toda la
etapa de transmisidn y distribucion y la mayor parte
de la generacion de energia estan a cargo de em-
presas estatales. En la generacion participan la cen-
tral hidroeléctrica binacional Salto Grande, con 945
MW, vy la empresa estatal verticalmente integrada
Usinas y Transmisiones Eléctricas (UTE), con 1.614
MW. A su vez, la participacion de UTE se compone
de la energia proveniente de centrales hidroeléc-
tricas (593 MW) vy centrales térmicas que utilizan
combustibles fdsiles (1.021 MW). La aportacion
privada se ha concretado sobre todo en energias
renovables, inicialmente de escala menor, y luego,
mas recientemente, avanzd hacia una mayor capa-
cidad de los emprendimientos en construccién o ya
en marcha.

Segun datos de 2013 acerca del sistema eléc-
trico, sobre una potencia instalada de 3.054 MW,
se observa una importante participacion de la hi-
droelectricidad (50%) y de la energia térmica en
base a combustibles fosiles (40%), sobre todo tér-
mica-fuel oil y térmica-gas oil. La biomasa partici-
pa con casi un 8% y la edlica con algo menos del
2%. El grafico 5.1 muestra la composicion de los
aportes de las distintas fuentes a la energia total.

Daniel Perczyk

Sin embargo, se observa que los recursos hi-
droeléctricos que permiten alcanzar esa composi-
cién de la oferta (aprovechamiento del rio Uruguay
y del rio Negro) han llegado al limite maximo de su
aprovechamiento y, por otro lado, el pais no cuen-
ta con reservas propias de combustibles fdsiles,
mientras que la demanda de energia se ha ido in-
crementando de manera constante debido al cre-
cimiento econdmico, la mejora permanente en el
ingreso disponible y la expansién creciente de las
actividades productivas.

Por otro lado, los proyectos de aprovecha-
miento energético de la biomasa que ya se han
desarrollado en base a la utilizacion de residuos
de actividades agricolas (como la cascara de
arroz) y forestales, pueden haber ya puesto en
valor buena parte del pleno potencial de estos
recursos, y restarian menos oportunidades para
nuevos aprovechamientos futuros con la actual
capacidad instalada en los sectores primarios
proveedores de los residuos aprovechables en la
generacion.

Sobre la base de los estudios disponibles
(Irena, 2013) y de los lineamientos estratégicos de
politica energética trazados por el pais, se pue-
de observar que las tecnologias mas relevantes
en términos de expansiéon futura de capacidad
serian la edlica (potencial del orden de 3.000
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GRAFICO 5.1 Matriz de abastecimiento de energia
total por fuente
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MW) vy la solar. Existe también un potencial total
de unos 200 MW para desarrollar algunas centra-
les hidroeléctricas de pequefio porte,? y de unos
120 MW para aprovechar el contenido energéti-
co de los residuos (forestales, agricolas y sélidos
urbanos).??

Cabe destacar que practicamente el 100% de
la energia renovable no convencional (ERNC) se ha
incorporado luego de 2007. El grafico 5.2 muestra
la evolucién de la potencia instalada de ERNC des-
de el afio 2000. Se destaca que, en los ultimos cinco
afnos, la incorporacidon de ERNC representa el 20%
del total incorporado a la red. En 2007 la empresa
papelera UPM instaldé una planta de generaciéon de
unos 160 MW, que se alimenta de los residuos de la
actividad productiva. Si no se toma en cuenta esta
planta debido a su singularidad, se observa que a la
fecha los proyectos de biomasa representan el 55%
de la ERNC incorporada, mientras que los de ener-
gia edlica el 40% vy los de solar el 2%.

Uruguay ha puesto en vigor la Politica
Energética 2030 con metas de corto, mediano,
y largo plazo, que fue inicialmente aprobada por
el Poder Ejecutivo y luego, en febrero de 2010,
consensuada por la Comision Multipartidaria de
Energia, incluyendo a todos los partidos politicos
con representacion parlamentaria.

Ese documento de politica contiene lineamien-
tos estratégicos y metas en el corto (5 afios), me-
diano (10 a 15 afos) y largo plazo (20 afios y mas),
mas de 30 lineas de accidn para alcanzar esas me-
tas y un analisis de situacion permanente. Uno de
sus ejes estratégicos, el de la oferta, incluye preci-
samente la diversificacion de la matriz energética,
reduciendo la participacion del petréleo e incre-
mentando el nivel de participacién de las energias
autoctonas en general y de las renovables no con-
vencionales en particular.

Segun se enuncia, la estrategia de pais ha con-
sistido, pues, en la diversificacidon de la matriz ener-
gética (a través de fuentes y proveedores) con los
siguientes objetivos principales:

e Reducir la dependencia del petréleo y los cos-
tos asociados.

® Incrementar la participacion de fuentes autoc-
tonas en base al principio de igualdad y acceso
a la energia, y lograr la soberania energética.

e |mpulsar la introduccién de fuentes renovables
no tradicionales.

e Introducir otras fuentes (gas natural licuado).

e Privilegiar emprendimientos que generen de-
sarrollo local (componente local).

e Lograr la integracion regional.

e Mejorar de forma continua el perfil ambiental
(reduccion de emisiones de gas de efecto in-
vernadero [GEI]).

Como consecuencia de esta estrategia, el sis-
tema eléctrico de Uruguay estd cambiando de
forma acelerada, sobre todo como resultado de
cuatro iniciativas mayores:

e Nueva Interconexién con Brasil.
e Planta de regasificacion de GNL.

21 Pequefas Centrales Hidroeléctricas (PCH) en Uruguay,
consultoria del proyecto Observatorio de Energias Renova-
bles en Uruguay (2010).

22 Evaluaciéon de la disponibilidad de residuos o subpro-
ductos de biomasa a nivel nacional, consultoria de apoyo
al componente: “Fortalecimiento de la Estrategia Nacional
Energética 2030” (Ing. Carlos Faroppa, 2010).
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GRAFICO 5.2 Potencia instalada a partir de ERNC (en MW)
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Incorporacidn masiva de energia renovable,
principalmente edlica.

Sobre este Ultimo eje para la accidn, la politica
energética ha establecido entre las metas de corto
plazo, como objetivo para el afio 2015, contar con
un 50% de energia de fuentes renovables en la ma-
triz de abastecimiento primario, lo cual incluye un
25% de energia eléctrica de fuentes renovables no
convencionales, un 30% proveniente del aprove-
chamiento de residuos agroindustriales y residuos
solidos urbanos para producir energia, y un 15% de
disminucion del uso de combustibles fosiles en el
transporte.

En el sector eléctrico, para el cumplimiento de
esos objetivos principales, se fijaron objetivos es-
pecificos por tipo de fuente, por ejemplo: alcanzar
unos 500 MW edlicos (ahora ya se ha incremen-
tado hasta 1.200 MW de fuente edlica) y 200 MW
a partir de biomasa, asi como 200 MW de fuente
solar fotovoltaica.

La
ficadas se ha hecho efectiva mediante sucesi-
vos decretos (409/2009, 367/2010, 159/2011,
424/2011, 158/2012, 133/2013) que autorizan a la

implementacion de las acciones plani-

Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones
Eléctricas (UTE) a realizar licitaciones para contra-
tar la provision de energia de distintas fuentes.

UTE ya ha puesto en marcha tres procesos lici-
tatorios para energia edlica y uno para biomasa, y
en lo sucesivo se prevén otros nuevos para energia
solar fotovoltaica. Las licitaciones fijan la cantidad
de potencia a contratar y se decide segun el me-
nor costo, aungque también se toma en cuenta la
importancia que le da el proyecto al componente
local (trabajo local que se genera a partir de la uti-
lizacidn de material de construccion, partes de los
equipos y maqguinaria local).

En algunos casos se han presentado ofertas
por una cantidad de energia superior a la solicitada,
y se decidid por decreto que UTE invitara a los ofe-
rentes que no hubieran resultado adjudicatarios a
presentar mejoras en las ofertas. UTE pudo de este
modo concretar nuevos contratos. Los resultados
de este proceso en curso permitirdan cumplir larga-
mente con los objetivos establecidos. En particular,
en lo referente a energia edlica, UTE ya ha contra-
tado mas de 900 MW con inversionistas privados
a través de contratos de compra de energia (PPA).

Los valores de la energia derivados de esas
licitaciones han resultado muy favorables. Para
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energia edlica son del orden de US$70/MWh vy
para biomasa del orden de US$130/MWh. Los
factores que han confluido para lograr estos ni-
veles son:

e |a seguridad de ingresos por la contratacion,
que limita los riesgos a la disponibilidad efec-
tiva del recurso y al adecuado funcionamiento
del equipamiento.

e El ambiente de negocios en Uruguay, con un
consistente marco de politicas y regulatorio
para la inversion, y el acceso al financiamiento
de escala. Asi, a mediados de 2014 era posible
identificar proyectos de centrales generado-
ras de electricidad de fuente edlica entre UTE
y empresas privadas, que totalizaban cerca de
580 MW de potencia instalada y tenian fecha
de entrada tentativa a partir de 2014 y hasta
2017. Dada la dindmica del proceso de inversio-
nes, las cifras de inversién y capacidad instala-
da pueden quedar desactualizadas o registrar
algunas imprecisiones.

Al considerar el plexo legal, normativo y re-
gulatorio para el desarrollo de energias de fuen-
te renovable en Uruguay, debe destacarse la Ley
No. 16.832 de 1997, que establecié el marco regu-
latorio del mercado eléctrico uruguayo e introdujo
una modificacion sustantiva a la Ley Nacional de
Electricidad (Ley No. 14.694) al abrir paso a la po-
sibilidad de que la actividad de generacién eléc-
trica pueda ser realizada por cualquier agente, lo
que habilita el ingreso de privados a esta actividad
y crea también un mercado mayorista de energia
eléctrica. Asimismo, se dio paso a la libertad de
distribucidon de energia, aunque de hecho la em-
presa estatal UTE es la Unica que opera en este
mercado.

Luego, y como parte del Régimen de Promocidn
Sectorial establecido por el Decreto 354 de agos-
to de 2009, se declararon promovidas, entre otras,
las siguientes actividades: i) generacion de energia
eléctrica proveniente de fuentes renovables no tra-
dicionales; ii) generacién de energia eléctrica a tra-
vés de cogeneracion; iii) produccion de energéticos

provenientes de fuentes renovables, y iv) transfor-
macion de energia solar en energia térmica. Este ré-
gimen incluye la exoneracion del impuesto a la renta
de las actividades econdmicas (IRAE) cuando la
energia eléctrica sea vendida en el mercado de con-
tratos a término, de manera decreciente (del 90%
al 40%), segun un calendario que abarca de 2009 a
2017, de 2018 a 2020 y de 2021 a 2023.

Luego, mediante el Decreto 173/010 se au-
toriza a los suscriptores conectados a la red de
distribucion de baja tensidn a instalar equipos de
generacion de origen renovable para energia eo-
lica, solar, biomasa o mini hidrdulica. Esta energia
puede ser tanto utilizada por el propio generador
como también volcarse a la red.

En cuanto a los incentivos fiscales para la tec-
nologia de aprovechamiento de las fuentes re-
novables, en Uruguay existen mecanismos bien
definidos para promover inversiones en el sector
de generacidn de energias renovables: el mar-
co general para todo tipo de inversiones ha sido
establecido en la Ley No. 16.906 de Promocién y
Proteccion de Inversiones, de enero de 1998, y sus
decretos reglamentarios.

El Régimen de Promocidn de Inversiones, ins-
taurado mediante estas normas, es precisamente
una de las principales politicas publicas activas a
través de la cual se otorgan beneficios fiscales a
las empresas que inviertan en el pais y se fija la
igualdad de trato para inversionistas locales y ex-
tranjeros. Los principales beneficios del régimen
corresponden a la exoneracidén, en las proporcio-
nes que corresponda, de los siguientes impuestos:
impuesto al patrimonio (IP), tasas y tributos a la
importacién, impuesto al valor agregado (IVA) na-
cional e IRAE.

En este marco normativo las empresas pue-
den aplicar tanto el Decreto 354/009, corres-
pondiente al régimen especifico que incluye las
energias renovables, o bien el Decreto 002/012,
correspondiente al régimen general de promo-
cidon y proteccion de inversiones, o combinar los
impuestos a exonerar a partir de ambas regla-
mentaciones. Los Decretos 002/2012 y 354/2009
precisamente establecen los requisitos para la
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obtencion de beneficios fiscales. Ademas, el
Decreto 002/012 regula la metodologia de eva-
luacién de los proyectos de inversion promovidos,
en lo que concierne ala Ley No. 16.906 para verifi-
car su adecuacion al régimen y darle fundamento

a su recomendacion.

La Comision de Aplicacion de la Ley de
Inversiones (COMAP), que funciona en la érbita del
Ministerio de Economia y Finanzas, tiene como ob-
jeto promover y proteger las inversiones realizadas
por inversionistas nacionales y extranjeros en el te-
rritorio nacional.

Segun los datos publicados por la COMAP,
para el control y seguimiento del régimen del
Decreto 002/012, entre enero de 2008 y junio de
2014 dicha Comision recomendd un total de 41 em-
prendimientos vinculados a la generacion de ener-
gia, relacionados ya sea con los decretos generales
de Promocién de Inversiones o con el Régimen
Sectorial de Generacion de Energia. Debe desta-
carse que el 66% de los proyectos de energia re-
novable corresponden a 2013 y al primer semestre
de 2014, lo que revela la aceleracion creciente de
las inversiones con ese destino en el Ultimo tiempo.
Entre las inversiones para la generacion de energia
eléctrica prevalecen las destinadas a la instalacion
de parques edlicos (66% de los proyectos) y las que
tienen como objetivo la generacidn de electricidad
a partir de biomasa (27% de los mismos). Ademas,
el 76% de los emprendimientos recomendados fue-
ron impulsados por empresas nuevas.

El impacto significativo del régimen vigente
de promocidn de inversiones, en cuanto a la rele-
vancia de la tendencia a adoptar tecnologias para
el aprovechamiento de las fuentes de energia
renovable en el pais, puede calibrarse mediante
un indicador: en los ultimos cinco afios y medio
los montos asociados a los proyectos que invier-
ten en esas energias se han elevado a US$2.413
millones.?

Por el Decreto 23/014, se consideran elegi-
bles para el acceso a los beneficios del régimen
de promocién de inversiones las realizadas por
los titulares de proyectos de generaciéon de ener-
gia edlica destinadas a la conexién del Sistema

Interconectado Nacional (SIN), en cumplimiento
de los contratos suscriptos con UTE.

Por otra parte, Uruguay tiene vigentes acuer-
dos de promocidén y protecciéon de inversiones con
30 paises, entre ellos: Espafa, Estados Unidos,
Finlandia, Francia y Reino Unido.

Asimismo, la Ley No. 18.585, reglamentada por
el Decreto 451/011 y ulteriormente por su decreto
modificativo 325/012, declara de interés nacional
la investigacion, el desarrollo y la formacion en el
uso de la energia solar térmica. La norma faculta
al Poder Ejecutivo a conceder las exoneraciones
previstas en la Ley No. 16.906 para la fabricacion,
implementacién y utilizacion efectiva de energia
solar. Las exoneraciones tributarias previstas en el
Decreto 325/012 son de aplicacion desde el 19 de
diciembre de 2011 hasta el 28 de febrero de 2026.
La generacion descentralizada directa del calor
puede reducir la carga de consumo de electricidad
destinada al sector residencial que se utiliza para
calentamiento, lo cual constituye un alto porcenta-
je del total. Por lo tanto, este programa representa
una medida de gestidon de la demanda eléctrica que
posterga inversiones de infraestructura de trans-
mision al afectar el crecimiento de la demanda de
energia.

Asimismo, se concede exoneracion del IVA a
la enajenacion de colectores solares de fabricacion
nacional y se establece un cronograma obligatorio
de incorporacion de esta tecnologia para toda la
construccion nueva o rehabilitacion de las existen-
tes en los sectores de gran consumo de electrici-
dad, como la hoteleria, los centros de salud y los
clubes deportivos.

En lo que concierne al régimen climatico inter-
nacional, Uruguay forma parte de la Convencidn
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC) y de su Protocolo de Kioto.
Ademas, debe recordarse que el 29 de enero de

23 Las inversiones planeadas por el monto mencionado pue-
den no haberse ejecutado aun, pues los proyectos que la
COMAP recomienda al Poder Ejecutivo son planes de inver-
sién con un horizonte temporal que puede extenderse hasta
10 afnos.
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2010, en su comunicacion a la Secretaria de esa
Convencion, el Ministerio de Relaciones Exteriores
de Uruguay informd que el pais se asociaba al
Acuerdo de Copenhague y deseaba incluir su nom-
bre en el encabezado de ese acuerdo, pero advirtid
que requeriria y solicitaria cooperacion internacio-
nal para enfrentar el desafio de adaptarse al cam-
bio climatico.

Por otra parte, el Plan Nacional de Respuesta
al Cambio Climatico (PNRCC), en su documento de
Diagndstico y Lineamientos Estratégicos, enuncia
luego como objetivo general el de identificar, plani-
ficar y coordinar las acciones y medidas necesarias
para mitigar las emisiones de GEI| en Uruguay, asi
como las acciones necesarias para la adaptacion
de la sociedad y los sectores productivos a los im-
pactos derivados del cambio climatico y la variabi-
lidad (MVOTMA, 2010).

En ese contexto, la decision de avanzar en ma-
teria de mitigacion en Uruguay se confirmod en la
practica, en noviembre de 2012, con el envio al re-
gistro de la CMNUCC de seis acciones nacionales
apropiadas de mitigacion (NAMA, por sus siglas en
inglés), entre ellas tres que solicitan apoyo para la
preparacion, una para la implementaciéon y dos que
buscan reconocimiento.

Entre las NAMA presentadas que solicitan
apoyo para la preparacion se cuenta un programa
de alta integracidon de energia edlica con el pro-
posito de alcanzar mas de 1.000 MW de energia
instalada; la segunda es un Programa de Vivienda
Sustentable, que consiste en la introduccidon de
nuevas tecnologias que reducen las emisiones de
GEl mediante la sustitucion del uso de electricidad
de red por fuentes de energias renovables (solar
térmica) y mejorando la eficiencia energética de
los hogares (luminarias mas eficientes). La tercera
de este tipo corresponde a la produccién sosteni-
ble con tecnologias bajas en emisiones en cadenas
de produccién agroindustriales.

Asimismo, Uruguay ha presentado ante el
NAMA Facility una iniciativa dirigida a la sustitu-
ciéon de electricidad a través del uso de colectores
solares para calentar agua en viviendas sociales.
Esta iniciativa es similar al Programa de Vivienda

Sustentable suscripto en el Registro de la CMNUCC,
pero mas evolucionada, sobre todo en relacién con
el mecanismo financiero previsto.

Entre las NAMA para reconocimiento cabe
mencionar una destinada a promover la participa-
cion de la energia renovable en la matriz primaria
de energia de Uruguay (que incluye biocombusti-
bles, biomasa, energia edlica y solar, y beneficios
fiscales para la energia renovable) y otra corres-
pondiente al proyecto de Terminal Regasificadora
de Gas Natural Licuado, una terminal de LNG con
una capacidad de regasificacion de 10.000.000
m?3/d de gas natural con una posible expansion a
15.000.000 m3/d.?*

La NAMA presentada que solicita apoyo para
la implementaciéon tiene como objetivo introducir
por primera vez energia solar fotovoltaica a la red
eléctrica nacional.

Por consiguiente, es importante destacar que
las acciones de mitigacion que Uruguay se propone
llevar a cabo ponen énfasis en el desarrollo de las
energias renovables y en la eficiencia energética, a
la vez que el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento
Territorial y Medio Ambiente (MVOTMA), en su
condicion de Punto Focal de la CMNUCC, continua
trabajando en coordinacion con otros ministerios
en el desarrollo de nuevas NAMA para presentar al
Registro de la CMNUCC.

Uruguay ha previsto dos metas a alcanzar en
2030, en la contribucién prevista y determinada a
nivel nacional, presentada a la CMNUCC en 2015.
Con medios propios se propone, por un lado, re-
ducir en un 25% la intensidad de las emisiones del
sector energético con respecto al producto inter-
no bruto (PIB) y, por otro, mantener las emisiones
del sector eléctrico debajo de 40 gCOz/kWh. Con
medios de implementacion adicionales, estos va-
lores son mas ambiciosos aun (40% y menos de
20 gCO,/kWh).

24 Véase el sitio web https://unfccc.int/files/cooperation_
support/nama/application/pdf/nama_recognition_uru-
guay_Ing_terminal.pdf.
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Analisis

En esta seccion se examinaran las tendencias de
financiamiento de energias renovables no conven-
cionales (ERNC) en Uruguay, y el crecimiento de
ese financiamiento al considerar su estado actual y
su progreso en los ultimos 5-10 afos.

El principal foco del analisis esta dirigido por
una parte a la aportacién de la banca nacional de
desarrollo, pero se estudia también como la banca
comercial ha sido y sera capaz de implementar las
lineas de financiamiento para proyectos de energia
renovable de la banca de desarrollo. También se
examinan las posibilidades que resultan del apro-
vechamiento del marco habilitante para las inver-
siones en el pais y el impacto que este ha tenido en
las inversiones y en el modelo de negocios que ha
probado su atractivo desde la perspectiva de los
encargados de la toma de decisiones.

Si se propone que el financiamiento para las
energias renovables forme parte de la corriente
principal del financiamiento nacional hacia una es-
trategia baja en emisiones de GEIl y una economia
verde, es preciso examinar también la capacidad
del sistema financiero nacional para sostener una
corriente de inversiones dirigida a cumplir con las
metas de la Politica Energética 2030, y desempe-
far, si fuera posible, un papel clave en movilizar los
recursos financieros necesarios, permitiendo parti-
cularmente apalancar aquellos que provengan del
financiamiento climatico.

En este sentido, la estrategia desplegada por
el Gobierno de Uruguay en materia energética pa-
rece privilegiar los siguientes criterios clave: i) ini-
ciativas para la diversificacion de las fuentes de
energia para reducir los costos y las emisiones de
gases de efecto invernadero (GEIl) y aumentar la
seguridad energética; ii) una mayor participacion
privada en la generacion de nueva energia eléctri-
ca renovable; iii) aumento del comercio regional de
energia, y iv) mayor disponibilidad y adquisicién de
bienes y servicios de bajo consumo energético.

Es que a pesar de los esfuerzos nacionales que
se pusieran en marcha para incrementar la eficiencia
energética, la demanda ha aumentado mas del 4%

al aflo desde 2002, en un contexto de sequias perio-
dicas (en particular en 2006 y 2008), la capacidad
de reserva térmica ha sido insuficiente y ha habido
dificultades para importar electricidad de los paises
vecinos. Estas condiciones han impulsado al alza los
costos del suministro con incidencia indirecta sobre
el costo fiscal, ya que el gobierno ha tratado de evi-
tar que el aumento de los costos se traslade inte-
gramente a los usuarios finales. Los problemas de
suministro se acentlan por deficiencias en varias
secciones de la red de transmision y distribucion.

Por ende, al reconocer estos desafios, el go-
bierno ha reafirmado su empefio en tres lineas de
accion clave: i) establecer una nueva interconexion
de 500 MW con Brasil y modernizar los sistemas
existentes de transmisidn y distribucidn, ii) aumen-
tar la eficiencia energética, vy iii) dar mayor relieve
en la matriz de energia de Uruguay a las energias
renovables no tradicionales (viento, biomasa y
energia hidroeléctrica en pequefa escala, en par-
ticular, pero también, cada vez mas, a la energia
solar) .

Por otra parte, debe recordarse que el PIB
per capita se multiplicd por cuatro en los ultimos
10 afos, llegando a US$14.767, y —aungque mas
lentamente— la tendencia expansiva de la econo-
mia se ha mantenido, gracias a lo cual ha habido
una década integra de crecimiento ininterrumpi-
do. Pese a algunas fluctuaciones y los posibles im-
pactos desfavorables en la evoluciéon del comercio
internacional, esa tendencia parece persistir en el
tiempo con la consiguiente demanda de expansion
de capacidad de la infraestructura y la necesidad
de incrementar la oferta de energia.

Por ende, es fundamental lograr una eficaz mo-
vilizacion de recursos de financiamiento, para que
—frente a los retos que plantea el crecimiento pre-
visto de la demanda, la vulnerabilidad climatica y las
limitaciones que puedan resultar de la dotacién de
recursos energeéticos convencionales, pero aprove-
chando el potencial de las energias renovables— el
pais intensifique su avance en la diversificacion de
la matriz energética, a la vez que, al reducir sus emi-
siones de GEl, pueda desacoplar el aumento de las
emisiones del crecimiento econémico y el progreso

FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA RENOVABLE EN URUGUAY 'ﬁ”ﬁ‘ 71



en direccion de una economia baja en emisiones y
resiliente al cambio y a la variabilidad climaticos.

Por ello, la eficiente movilizacién de recursos
financieros, publicos y privados e internacionales e
internos es un requisito esencial para dar pie a las
transformaciones que se necesita llevar a la practica.

En esa direccion, la introduccion de instrumen-
tosinnovadores de financiamiento y la capacidad de
aprovechar eficientemente los recursos del sistema
financiero nacional y de la previsién social, median-
te el apalancamiento de los fondos provenientes del
financiamiento climatico, constituyen herramientas
esenciales en la concrecidn de una estrategia nacio-
nal sostenible, que deben ser analizadas.

El sistema financiero uruguayo

Una caracterizacion breve del sistema financiero
uruguayo contribuye a la comprension del con-
texto en el cual se desenvuelve en Uruguay el
paulatino desarrollo de nuevas modalidades e ins-
trumentos financieros para facilitar la inversiéon en
tecnologias de aprovechamiento de las fuentes de
energia renovable.

El sistema financiero uruguayo, regulado y su-
pervisado por el Banco Central del Uruguay (BCU),
estd integrado por dos tipos de instituciones fi-
nancieras: los bancos —publicos y privados— vy los
denominados otros intermediarios financieros, o
instituciones no bancarias, una categoria que in-
cluye las casas financieras, las instituciones finan-
cieras externas, las cooperativas de intermediacion
financiera, y las administradoras de grupos de aho-
rro previo, segun lo previsto en la ley de interme-
diacién financiera y su decreto reglamentario. A
diciembre de 2013, segun los datos publicados en
el reporte anual del BCU, los bancos concentraban
el 97,8% del total de activos del sistema financie-
ro (incluidos los del Banco Hipotecario), nivel mas
elevado que el del quinquenio anterior, por lo cual
se constituian en su conjunto en el actor financie-
ro principal del sistema y el mayor responsable de
canalizar los ahorros de residentes y no residentes.

Ademas, las administradoras de fondos de
ahorro previsional (AFAP), que son las instituciones

responsables de administrar los aportes destinados
al régimen de jubilacién por ahorro individual en el
pais, tienen capacidad de asignar recursos para la
inversion productiva y podrian eventualmente des-
empefar un rol mas activo en el financiamiento de
proyectos de ERNC, si bien su participacion actual
en ese tipo de emprendimientos es aun relativa-
mente incipiente.

El sistema bancario

Al término de 2013 el sistema bancario de Uruguay
estaba compuesto por un total de 13 bancos,
dos de los cuales son publicos (el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay [BROU] y el Banco
Hipotecario) y los restantes de capital privado. Los
bancos privados son en su mayoria propiedad de
bancos extranjeros. En ese momento habia, ade-
mas, 10 instituciones financieras no bancarias con
las que se integraba el conjunto del sistema de in-
termediacion financiero.

Entre las instituciones bancarias, la banca pri-
vada concentra el 53,5% de los activos, aunque
individualmente la mayor institucion bancaria
del sistema es el BROU, que al 30 de diciembre
de 2013 acumulaba el 39,9% de los activos tota-
les del sistema financiero, lo que le permitia li-
derar con amplitud a las instituciones bancarias
del pais. Entre los bancos comerciales privados,
el Banco Santander suma el 15,7% de los activos,
seguido por el Banco Itau con el 9,9% del total, y
muy de cerca por el BBVA, con el 8,5% de los ac-
tivos, mientras algo mas alejado se ubica el Nuevo
Banco Comercial con el 5,4%. Estas cinco institu-
ciones concentran pues aproximadamente el 80%
de los activos del sistema, que al cierre de 2013
ascendian a US$35.855 millones, lo que represen-
ta entonces cerca del equivalente a un 64% del
PIB del pais.

Si se examinan los depdsitos del sistema ban-
cario, los del sector privado son determinantes
en el financiamiento del sistema, pues suman al-
rededor del 72% del pasivo de los bancos. Dentro
de este total, casi el 18% corresponde a depdsi-
tos de no residentes. Los depdsitos del sector no
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financiero privado residente representan cerca del
67% del pasivo total del sistema bancario.

Al analizar luego la estructura de los pasivos
por plazo se verifica una mayor concentracion en

el corto plazo, pues segun el Reporte del Sistema
Financiero del Banco Central del Uruguay del afio
2013, los depdsitos a la vista representan el 81% de
los depdsitos totales del sistema no financiero pri-
vado en moneda nacional y el 88% de los depdsitos
totales del sistema no financiero privado en mone-
da extranjera, porcentaje que ha crecido levemente
en los ultimos afnos. Esta caracteristica representa
una restriccion importante para la estructuracion
de préstamos a mediano y largo plazo, pues en es-
tas condiciones el arbitraje de plazos debe ser de
mayor intensidad. Esta estructura de los depdsitos,
concentrados en el corto plazo, y que responde a la
evolucion del sistema en las ultimas décadas, pue-
de atenuarse en la medida en que la consolidacion
del sistema financiero y el riguroso cumplimiento
de la normativa macroprudencial estimule una pau-
latina extensidn de los plazos de las imposiciones.

De una cartera de créditos del sector no fi-
nanciero (publico y privado) de US$14.730 millo-
nes al cierre de 2013, segun el Reporte del Sistema
Financiero del Banco Central del Uruguay, un 54%
ha sido otorgado en moneda extranjera y el res-
tante 46% en moneda nacional. El principal destino
de los créditos por sector de actividad econémi-
ca en moneda nacional lo constituyen las familias
(81,1% del total), mientras que los créditos otorga-
dos en moneda extranjera por sector de actividad
se distribuyen sobre todo entre la industria manu-
facturera, que lidera la demanda con el 27,6% del
total, seguida de cerca por el sector agropecuario
(26,7%), luego el comercio (21,3%) y finalmente los
servicios (16,6%).

Segun sostiene el BCU la situacion de riesgos
para la estabilidad financiera en el pais no muestra
vulnerabilidades relevantes; la solvencia de las ins-
tituciones financieras es relativamente holgada, el
crédito se expande a tasas superiores a la del pro-
ducto y la morosidad del sistema continua siendo
baja (BCU, 2015). En este contexto favorable para
el desarrollo de nuevos productos e instrumentos

financieros puede examinarse el potencial para ex-
pandir la oferta de financiamiento para las tecnolo-
gias de energias renovables.

A fin de mejorar el financiamiento con destino
a la expansion de la ERNC es preciso en primer tér-
mino incrementar los recursos disponibles con tal
objeto y luego mejorar las condiciones del financia-
miento, incluidos instrumentos para la mitigaciéon
del riesgo, que permitan atender a la viabilidad fi-
nanciera de los emprendimientos.

En este sentido, si se pretende acceder a re-
cursos del financiamiento internacional, y en par-
ticular, del financiamiento climatico, es necesario
movilizar recursos financieros internos que per-
mitan apalancar el financiamiento publico inter-
nacional. Para eso, se hace necesaria una mayor
participacion de la banca comercial privada en el
flujo de financiamiento para renovables, ademas
del impulso que ya le estd dando a ello el BROU.

Si se examinan los indicadores de nivel de
actividad del sistema bancario uruguayo al 31 de
diciembre de 2013, se observa gque mientras el
Banco Republica representaba alrededor del 40%
de los activos del sistema y un 47% de los depo-
sitos del sector no financiero (SNF), la banca co-
mercial privada concentraba el 62% del crédito
bruto al sector no financiero. De otro modo, una
presencia creciente de los bancos privados permi-
tiria aumentar el apalancamiento de los recursos
disponibles en el sistema en casi un 50% sin men-
gua del cumplimiento de las regulaciones macro-
prudenciales que se plantean como objetivo para
el sistema financiero en su conjunto. De modo que
parece haber lugar para la movilizacién de los re-
cursos de capital provenientes del ahorro de re-
sidentes y no residentes para aumentar la oferta
disponible para el financiamiento de las ERNC, en
combinacion eficiente con los recursos del finan-
ciamiento internacional.

Las instituciones financieras y las energias
renovables

Los antecedentes disponibles reflejan una participa-
cidn gradualmente creciente del sistema bancario
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en la movilizacidon de recursos financieros para fa-
cilitar la expansién de las energias renovables en
Uruguay. El marco general para esta presencia cre-
ciente estd constituido por la Politica Energética
2005-2030, el Programa de Energia Solar y la Ley
No. 18.585 de Energia Solar Térmica y su Decreto
Reglamentario, la normativa para la energia solar
fotovoltaica de gran escala, y la Ley de Inversiones
ya mencionada.

El Programa de Energia Edlica en Uruguay
(PEEU), una iniciativa conjunta del Gobierno de
Uruguay con el Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD) —ejecutado por el
Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MIEM) a
través de la Direccion Nacional de Energia (DNE)
y financiado con recursos del Fondo para el Medio
Ambiente Mundial (FMAM)— también ha contri-
buido a consolidar los efectos del establecimien-
to del marco legal y regulatorio habilitante para el
desarrollo de la energia edlica en el pais y a la vez
a crear un mercado transparente para esta fuente
renovable. Por esta via se desarrolld asimismo ca-
pacidad técnica e institucional, dado que con parte
de los recursos provenientes de esta cooperacion
técnica se realizdé el mapa edlico de Uruguay, lo que
contribuyd a que se presentaran los grandes acto-
res internacionales de las energias renovables con
ofertas de mas de 944 MW.

El Banco de la Republica Oriental del Uruguay
(BROU). El Banco Republica es, como se ha men-
cionado, la mayor institucién bancaria del sistema
financiero uruguayo vy, en linea con las orientacio-
nes de la politica nacional, ha avanzado con sus
propias modalidades en el financiamiento de em-
prendimientos de aprovechamiento de las fuentes
de energias renovables, entre ellas la edlica y la
biomasa.

El BROU tiene activos por aproximadamente
US$14.200 millones, lo que representa alrededor
de un 40% de los activos del sistema. El BROU es
por lo tanto un actor clave en el panorama finan-
ciero de Uruguay, pues da apoyo a proyectos en
diversos sectores econdmicos vy lidera el financia-
miento de largo plazo en el pais.

Para el financiamiento de proyectos de inver-
sién, incluidos aquellos en tecnologias para el apro-
vechamiento de las energias renovables, desde
2005 el Banco Republica convoca periddicamente
alas empresas a presentar propuestas de proyectos
de inversion, que se analizan y ordenan en funcion
de indicadores econdmico-financieros y de desarro-
llo. Los emprendimientos que son elegidos bajo este
sistema de licitaciones obtienen financiamiento de
hasta un 70% de la inversidn planeada, con tasas pre-
ferenciales y plazos de hasta 10 afos para su amor-
tizacién. Los montos a financiar son determinados
en funcion de las caracteristicas de cada proyecto,
pero no pueden superar los US$50 millones por pro-
yecto. Se han concretado también cofinanciamien-
tos a través del Fondo para la Internacionalizacion
de la Empresa (FIEM) (Espafna), de la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) y del BID.

Las propuestas son elegidas en funcion de as-
pectos considerados relevantes para el pais y de
acuerdo con los criterios y la ponderacion de para-
metros que tienen relacién con el Banco Republica
como banco de fomento, y esto incluye la perte-
nencia a un sector de actividad, la descentraliza-
cion geografica, la creacion de empleo, el valor
agregado nacional en las exportaciones, los proce-
sos de produccidn mas limpia, los sistemas de ges-
tion de calidad certificados y/o trazabilidad en los
procesos productivos, y la inversion en investiga-
cidony desarrollo. Segun sostienen en el BROU, esta
modalidad representa la mejor propuesta de finan-
ciamiento a largo plazo del mercado uruguayo.

Para estas operaciones, el BROU se ha fondea-
do primariamente mediante su cartera de depdsitos,
asi como mediante la emisidn de bonos negociables.

Respecto de las garantias que el banco exige
a los beneficiarios de los préstamos, en el caso es-
pecifico de la generacion de energia, estas pueden
incluir la cesidn del contrato con UTE, una garan-
tia de cumplimiento de la producciéon de energia, o
garantias reales.

Asimismo, el BROU ha establecido vinculos con
bancos regionales de desarrollo, como el BID o la
CAF, bancos nacionales de desarrollo como el KfW de
Alemania, y el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico
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y Social (BNDES) de Brasil, con los que puede estruc-
turar un financiamiento para los proyectos.

El BROU también actua en la emision de obli-
gaciones negociables de empresas y brinda a los
ahorristas en general la posibilidad de invertir en
estos instrumentos financieros. Lo hace a través de
su Departamento Fiduciario, prestando servicios
de representante de los obligacionistas (agente fi-
duciario), la entidad registrante, el agente de pago
y el agente de colocacién para la emision de obli-
gaciones negociables por parte de empresas.

Banco Ital. El Banco Itau tiene amplia experiencia
regional en “Project Finance”, con lo que resulta de
particular importancia considerar las caracteristi-
cas del proyecto, su flujo de caja esperado y las
condiciones de su materializacion. El financiamien-
to puede adoptar la forma de préstamos a largo
plazo, préstamos sindicados y la emisidon de obliga-
ciones negociables.

De modo general, el banco fija limites de pla-
z0s para los diferentes productos; asi, el plazo para
préstamos prendarios y leasing es de 60 meses,
y para préstamos con garantia de la Corporacion
Nacional para el Desarrollo es de 72 meses.

Banco BANDES Uruguay. Esta institucion desarro-
II16 el Programa Tasa Verde que comprendia dos li-
neas de crédito, una en el marco del Programa de
Eficiencia Energética, y otra denominada “Tasa 07,
destinada exclusivamente a energia solar térmica,
tanto para particulares como para empresas. Esta
ultima otorgaba plazos de hasta un maximo de 12
meses. Ademas, los sistemas de calentamiento so-
lar térmico que podrian adquirirse debian ser sumi-
nistrados por las empresas que tuvieran convenio
con el BANDES en este marco. La reciente rees-
tructuracion de la entidad, emprendida en 2013, vy
el acuerdo alcanzado con el BROU hacen necesario
revisar el estado actual de esta linea de financia-
miento y su eventual vigencia.

Finalmente, el MIEM, al analizar en particular la
estructura de financiamiento de los proyectos e6-
licos, ha sostenido que, aungue el financiamiento
suele ser una barrera para este tipo de proyectos,

en el caso de Uruguay existe un sistema bancario
desarrollado que facilita el acceso a los fondos ne-
cesarios para los emprendimientos edlicos (MIEM,
2011). Este aserto parece estar respaldado a la luz
de los resultados compilados por Climate Scope
2014, segun los cuales Uruguay fue el cuarto mayor
receptor de inversién en energia limpia de América
Latina en 2013, habiendo canalizado fondos en ese
afo por un monto superior a lo recibido en los siete
anos anteriores.

Las administradoras de fondos de ahorro
previsional

Los aportes destinados al régimen de jubilaciéon
por ahorro individual en Uruguay son administra-
dos por personas juridicas de derecho privado, or-
ganizadas mediante la modalidad de sociedades
andénimas, cuyas acciones son nominativas, y han
sido denominadas administradoras de fondos de
ahorro previsional (AFAP). Los recursos adminis-
trados por las AFAP son propiedad de los afiliados
a las mismas. Se generan a partir de los ahorros
mensuales de los trabajadores destinados a su jubi-
lacién, que son retenidos por las empresas emplea-
doras y luego canalizados al Banco de Prevision
Social (BPS), el cual —como instituto de la segu-
ridad social— luego los distribuye entre las cuatro
AFAP hoy existentes.

Segun datos del BCU, al cierre de 2013 el mer-
cado de fondos previsionales estaba distribuido de
la siguiente manera:

Republica AFAP (56,2%).
AFAP SURA (18,2%).

Unién Capital AFAP (16,5%).
Integracion AFAP (9,1%).

Siempre segun los datos del BCU, al 31 de di-
ciembre de 2014 los fondos de ahorro previsional
de las cuatro administradoras sumaban un total de
UYU$266.000 millones, cifra que equivalia a alre-
dedor de US$11.500 millones.

Pese a las opciones de inversion que formal-
mente tienen disponibles, las AFAP canalizan mas
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de dos tercios de sus inversiones en el sector pu-
blico. Asi, al 31 de diciembre de 2013, un 70,7% de
la cartera previsional de estas entidades estaba co-
locado en valores del Estado e instrumentos de re-
gulacion monetaria emitidos por el Banco Central.
Recién en tercer lugar se ubicaban los valores emi-
tidos por empresas privadas, con un 9,1% del total.

Si bien las AFAP estan rigurosamente regu-
ladas en cuanto a sus opciones de inversion, aun
disponen de un margen importante para volcar
fondos hacia el sector productivo. Asi, pueden
constituirse en una via para estructurar finan-
ciamiento adicional de los emprendimientos de
energias renovables, pues estos se ajustan apro-
piadamente a las caracteristicas que las institucio-
nes del sistema deben observar en sus inversiones,
de acuerdo con la normativa vigente: a plazos lar-
gos e inversiones con flujos de fondos asegurados.
Una nueva ley permitiria que se realicen inversio-
nes en proyectos de energias renovables, pero
solo podrian hacerlo luego de los primeros cinco
afos de iniciaciéon del proyecto (cuando los ries-
gos son mas altos).

En conclusion, si bien el sistema de las AFAP
administra fondos que superan el equivalente de
US$10.600 millones, deberian proponer que los
criterios de asignacion de recursos de estas enti-
dades se modifiquen para que las inversiones en
valores de empresas, en particular en proyectos de
ERNC, crezcan respecto de sus niveles actuales, fa-
cilitando el desarrollo de las energias renovables a
partir de mecanismos de inversidon que convergen
con las metas del Sistema de Fondos de Ahorro
Previsional.

En esta direccidn, en julio de 2010 el Poder
Ejecutivo promulgd la Ley No. 18.763, que aumen-
ta las opciones de inversidon de las AFAP, en par-
ticular en el sector privado, al duplicar los limites
permitidos de inversion (hasta el 50% del activo)
de los recursos del Fondo de Ahorro Previsional
en valores emitidos por empresas publicas o pri-
vadas uruguayas, ampliando de este modo el
margen para canalizar recursos hacia el sector
productivo y sumdndose a ello la posibilidad de in-
vertir en certificados de participacion, titulos de

deuda o titulos mixtos de fideicomisos financieros
uruguayos, y cuota partes de fondos de inversiéon
uruguayos.

Dado que la Ley No. 18.763 permite la coloca-
cion de los fondos de ahorro previsional en titulos
de deuda y en fondos de inversién uruguayos, y
gue las condiciones en que se desenvuelven los
proyectos de ERNC en un contexto legal y regu-
latorio estable permiten una relaciéon riesgo/re-
torno apropiada, seria posible que, en linea con
la orientacion estratégica de la politica energéti-
ca, vy la incidencia en la competitividad sistémica
de la economia nacional, se dispusiera a aumentar
las proporciones en las que se asignan recursos al
sector de generacion, facilitando el acceso a re-
cursos cuya disponibilidad de largo plazo posibili-
taria mejorar el perfil del financiamiento. Ademas,
por esta via se compensaria en parte la elevada
concentracion en el corto plazo que tienen los
depdsitos en el sistema bancario, lo que hace
mas complejo el crédito a largo plazo bajo estas
condiciones.

Instrumentos financieros para el desarrollo de
ERNC

Como en otros paises de la regidon, y en general,
como ha sido en general el caso en los paises en
desarrollo, a pesar del decrecimiento relativamen-
te sostenido de los costos tecnoldgicos de las
ERNC, los inversionistas privados en proyectos
de tecnologias renovables suelen enfrentar cos-
tos financieros elevados, tanto para el caso del
capital como para el de la deuda. Esos altos cos-
tos de financiamiento de las ERNC suelen reflejar
la existencia de un rango relativamente amplio de
barreras técnicas, regulatorias, financieras y de
informacion, y los riesgos de inversion asociados
con esas barreras, a las que se hace referencia en
otros acapites.

Los inversionistas requieren, pues, ya sea una
alta tasa de retorno de la inversién, gue compense
€s0s riesgos, reales o percibidos, o una combina-
cién de instrumentos financieros y no financie-
ros que permitan enfrentar la particular relacién
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riesgo/retorno de la inversion, reduciendo el ries-
go, alargando los plazos de repago, disminuyendo
el costo del crédito y garantizando la cobertura de
desempefio de los proyectos que se propongan
llevar a cabo.

El cuadro 5.1 presenta un listado no exhaustivo
de fuentes, entre las que se incluyen herramientas
e instrumentos financieros que pueden utilizarse
para desarrollar proyectos de ERNC en Uruguay.

Financiamiento externo

El establecimiento de un marco de politicas legal
y normativo consistente, la creacién y consolida-
cioén de un apropiado ambiente para las inversio-
nes extranjeras y las atractivas condiciones fisicas
y naturales para la implantacion de las energias
renovables (alto potencial edlico, solar, y para el
aprovechamiento de la biomasa) se combinan para
favorecer y estimular el crecimiento del financia-
miento externo y de la inversidn extranjera direc-
ta (IED) en el sector de las energias renovables, al
conjugar condiciones apropiadas para el desarrollo
de un modelo de negocios rentable en el sector sin
que ello implique un costo fiscal incremental que
inhiba la viabilidad econdmica y financiera de los
emprendimientos.

Instituciones de financiamiento para el
desarrollo

Entre los organismos multilaterales de crédito
que operan en Uruguay se hallan el BID, el Banco
Mundial y la CAF.

Asimismo, otras instituciones que han finan-
ciado proyectos en el pais han sido: el BNDES de
Brasil, el DEG y el KfW de Alemania, el Instituto
de Crédito Oficial, mediante el FIEM, de Espafa,
el Banco de Desarrollo de los Paises Bajos, el IFU
de Dinamarca (que promueve la transferencia de
tecnologia danesa para la constitucién de empre-
sas conjuntas en paises en desarrollo), Finnfund
de Finlandia (que provee capital de riesgo a lar-
go plazo para proyectos privados de inversidon en
paises en desarrollo), y Swedfund de Suecia (que

proporciona préstamos, asistencia técnica y capital
a proyectos en mercados emergentes).

La Estrategia de Pais (2010-2015) del BID para
Uruguay en relacion con el sector de la energia con-
templa entre sus tres prioridades clave el aprovechar
las condiciones naturales que conducen a la genera-
cion de electricidad a partir del recurso edlico, de bio-
masa y de energia solar a costos competitivos, con el
objeto de expandir la capacidad de generacién, e ins-
talar y diversificar la oferta de modo de reducir la vul-
nerabilidad de la generacion hidroeléctrica debido a
la variabilidad climatica, expandiendo y diversifican-
do las fuentes de generacion de energia.

En el caso del Banco Mundial, la Estrategia de
Asistencia al Pais (EAP) 2010-2015 en su Pilar 2,
“Mejora de la competitividad y de la infraestructu-
ra”, incluye mejoras en la calidad del suministro de
electricidad mediante la ampliacion, modernizacion
y rehabilitacion de las redes de transmision y distri-
bucidén, y una mayor eficiencia energética para fre-
nar el crecimiento de la demanda de electricidad.

Por su parte, la Corporacion Financiera
Internacional (IFC), en tanto instituciéon del Grupo
Banco Mundial concebida desde su inicio como
una entidad dedicada al financiamiento de proyec-
tos en el sector privado, considera para la elegibili-
dad de los proyectos de inversion la EAP aprobada
por el Banco Mundial y las estrategias globales de
la IFC (en el caso de la energia edlica, la referente al
cambio climatico y el desarrollo sostenible).

Asimismo, el Banco Mundial ha actuado como
bréker para la contrataciéon de un seguro ambiental
parala UTE para la variabilidad climatica, por el pla-
zo de 18 meses, y que pagaria el monto de US$450
millones en caso de sequia extrema, y para evitar
la compra de petréleo destinada a reemplazar la
energia que se produciria con las hidroeléctricas.
Esto ha sido una novedad y una iniciativa pionera
en el pais y la region de América Latina y el Caribe.

Financiamiento externo para la importacion de
bienes y servicios

Las agencias de crédito para la exportacion (ECA,
por sus siglas en inglés, Export Credit Agencies)
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también constituyen una fuente de financiamiento
adicional al permitir la adquisicion de bienes y ser-
vicios de un pafs. Existen instituciones de este tipo
en muchos paises. Dos de ellas en la regién son el
BNDES y el Banco do Brasil.

Proyectos concretados y en desarrollo

De acuerdo con la informacion disponible, en abril
de 2013 ya habia en funcionamiento y aportando a
la red eléctrica nueve emprendimientos que gene-
raban electricidad a partir del aprovechamiento de
la biomasa con una potencia autorizada de 232,7
MW. En seis de esos emprendimientos el inversio-
nista era una empresa uruguaya (en dos casos, en
asociacidon con empresas de otro pais).

A la misma fecha habia en funcionamiento y
aportando a la red eléctrica cinco emprendimien-
tos que generaban energia edlica con una potencia
autorizada de 52,5 MW, dos de los cuales fueron
concretados por empresas uruguayas.

Entre los proyectos de energia renovable a in-
gresar al sistema se contaban para abril de 2013
tres proyectos para el aprovechamiento de bioma-
sa con una potencia ofertada de 201 MW. En ener-
gia edlica, el numero de proyectos en desarrollo
ascendia a 20 emprendimientos con una potencia
a instalar de 987,8 MW.

Por otra parte, UTE estd desarrollando proyec-
tos propios y en asociacion con Electrobras que lle-
garian a 230 MW.

En materia de energia solar fotovoltaica, el go-
bierno se proponia firmar un decreto que habilita
a UTE a realizar contratos de provision de ener-
gia solar fotovoltaica en tres rangos: de 500 kW a
1MW, de TMW a5 MW y de 5 MW a 50 MW.

El cuadro 5.2 proporciona ejemplos de pro-
yectos de energias renovables en desarrollo y las
fuentes de financiamiento utilizadas en cada caso.

Como se observa, el financiamiento interna-
cional, entre los que se destaca el provisto por el
BID, ha sido clave para facilitar los proyectos. En
otros proyectos en ejecucién ha sido igualmente
clave el papel desempefiado por el BROU para po-
sibilitar el acceso a recursos.

CUADRO 5.2 Ejemplos de proyectos en desarrollo

Préstamo
(millones
Potencia de ddlares

Proyecto (MW)  deEE.UU.) Institucion
Edlico Polesine 50,0 25 FMO

Edlico Kiyu 48,6 46,4 BID

Edlico Minas 42,0 79,5 KfW-IPEX Bank
Edlico Carapé | y Il 90,0 86 BID

Edlico Estrellada S.A. 50,0 96 OPIC

Solar La Jacinta y 57,5 120 BID y Canadian
San Javier Climate Fund

Fuente: Elaboracion propia.

Estudios de casos

El objeto del andlisis de los casos de estudio es
examinar programas desarrollados por bancos lo-
cales privados/comerciales que hayan apoyado
proyectos o sectores notables, presenten éxitos
y/o desafios que podrian ser replicados por otros
paises y/o podrian ser considerados como mejores
practicas.

En cuanto a Uruguay, se seleccionaron casos
de estudio que, debido a las singulares condiciones
para el desarrollo de proyectos de ERNC que pre-
senta el pais, no solo han puesto énfasis en progra-
mas desarrollados por bancos, sino también en un
entramado de medidas y acciones que permitieron
un avance acelerado hacia la concrecion de inver-
siones en el sector de las energias renovables, en
particular en aquellas iniciativas vinculadas al apro-
vechamiento de los recursos edlicos y de la biomasa
del pafis.

El enfoque consiste en describir con cierto
detalle el conjunto de iniciativas adoptadas por el
BROU y luego uno de los proyectos de inversion
que pudieron concretarse gracias a la materializa-
cién de un apropiado marco habilitante para las
inversiones.

El analisis de estos casos estuvo basado en en-
trevistas personales realizadas a los principales ac-
tores de las instituciones y empresas involucradas
en su implementacion, asi como en informacion se-
cundaria disponible en la materia.
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El Banco de la Republica Oriental del Uruguay

Como se menciona al inicio, Uruguay es un pais
que carece de combustibles fosiles, y para el sumi-
nistro de energia eléctrica depende de la energia
hidraulica y de combustibles foésiles importados.
Sin embargo, sucede que los recursos hidroeléc-
tricos que permiten alcanzar esa importante par-
ticipacién (aprovechamiento del rio Uruguay vy del
rio Negro) han alcanzado el Iimite maximo de su
aprovechamiento y estan expuestos a los impac-
tos del cambio y la variabilidad climaticos, mientras
que la demanda de energia se incrementa debido
al crecimiento econdmico, la mejora en el ingreso y
la expansién de las actividades productivas. Frente
a estas circunstancias, el pais decidié emplear sus
energias renovables disponibles, principalmente
energia edlica y biomasa, lo que ha tendido a de-
nominar recursos autoctonos.

Sin embargo, existian barreras de distinta na-
turaleza (politicas, institucionales, legales y regu-
latorias, econdmicas y financieras, de informacion,
tecnoldgicas) que limitaban las expansion de las
renovables, entre ellas, la falta de un marco de po-
litica habilitador que permitiera que otros actores
(nacionales o internacionales) se embarcaran en
inversiones de energia eodlica, por ejemplo, bajo
contratos PPA, con la compafia nacional integra-
da UTE, asi como también la existencia de regula-
ciones insuficientes y/o inadecuadas para instalar
y operar generadores edlicos conectados a la red
eléctrica, lo cual abarca cuestiones referidas al ac-
ceso a laredy su despacho preferencial.

La creacion de un marco habilitador que eli-
minara o atenuara esas barreras incluydé dos de-
cisiones clave: por una parte, que el Gobierno de
Uruguay, representado por MIEM y UTE, decidiese
revisar el costo de referencia de la energia edlica, lo
cual implicé una extensién del mandato de esta ul-
tima, y —muy decisivamente— la voluntad politica
a nivel del gobierno de aceptar y facilitar la entrada
de generadores privados en el sector eléctrico.

En este contexto de transformaciones, a fin de
acompanfar las politicas energéticas nacionales, en
2012 el BROU definié un marco de financiamiento y

establecié que un porcentaje de su patrimonio, que
ronda los US$360 millones (el 30% del patrimonio
del banco), debia destinarse a proyectos de ener-
gias renovables (aunque sin determinar un plazo
para la aplicacion de esos recursos).

Hasta fines de 2013 el BROU habia financia-
do y comprometido cerca de US$240 millones en
este tipo de proyectos de energias renovables. Sin
embargo, dicha institucidn no cuenta con lineas es-
pecificamente tipificadas como para energias re-
novables, sino que las lineas se encuadran entre
aquellas destinadas para proyectos de inversion e
infraestructura, y corresponden las mismas condi-
ciones para todo tipo de proyectos. Asi, se aplican
los mismos canales y equipos técnicos, legales y
financieros para la diligencia debida y el analisis de
riesgo de cada uno de los proyectos que se some-
ten a su consideracion.

En el llamado publico de mayo de 2013, desti-
nado a seleccionar los proyectos de inversion que el
BROU ofrecia financiar en ese ejercicio, se presen-
taron 60 proyectos por un monto de inversion de
US$1.011 millones, la cifra mas alta desde la prime-
ra licitacion realizada en 2006. Del total solicitado
se seleccionaron 35 proyectos que representaban
inversiones por un total de US$538 millones y una
demanda de financiamiento de US$203 millones.
Entre los proyectos presentados en ese aflo sobre-
salen los de generaciéon de energia, con un 46% del
total solicitado e inversiones por mas de US$200
millones. En 2014, a su turno, la novena licitacion
permitié seleccionar 33 proyectos (sobre 55 pre-
sentados), que totalizaban un importe a invertir de
mas de US$394 millones, cuya solicitud de finan-
ciamiento se elevaba a US$165 millones. Entre los
proyectos aprobados hay uno de la propia UTE, el
Parque Edlico Ventus I, compuesto por cinco aero-
generadores Vestas de 1,8 MW, que suman una po-
tencia nominal de 9 MW, en cabeza del Fideicomiso
Financiero de Oferta Privada Ventus 1, y el Parque
Edlico Maldonado, en cabeza de R del Este S.A.

Los emprendimientos que resultan elegidos
bajo este sistema de licitaciones obtienen un finan-
ciamiento de hasta un 70% de la inversién plani-
ficada, con tasas preferenciales y plazos de hasta
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10 afos para su amortizacién. La tasa de referen-
cia informada se ubicaba en el entorno de LIBOR
+3,5%-4%.

Los proyectos que prevean una inversion su-
perior a US$10 millones son evaluados de acuerdo
con los estandares de los Principios de Ecuador,?®
a los que el BROU se ha adherido. La seleccién de
los proyectos contempla la viabilidad econdmica
financiera de los mismos, asi como diferentes cri-
terios de impacto social y ambiental, entre ellos:
el grado de descentralizacion, la contribucion a la
produccion ambiental sostenible, el aumento del
valor agregado de las exportaciones, y la capaci-
dad de generacién de puestos de trabajo.

También hay disponible asistencia especifica
para empresas interesadas en consultoria y meca-
nismos de producciéon limpia, incluidos proyectos
de eficiencia energética, aunque para plazos mas
breves.

En los ultimos afios, el BROU ha financiado
proyectos de ERNC, si bien, segun han afirma-
do, adquirir experiencia en la materia no fue una
tarea sencilla, pues debieron entender las con-
diciones particulares del negocio, aprender el
know-how especifico relativo a las cuestiones
tecnoldgicas y fortalecer capacidades en la ma-
teria en todas las areas del banco involucradas
en estos proyectos.

El apoyo de instituciones multilaterales ha sido
fundamental en el proceso de entrada al negocio,
asi como el fortalecimiento de capacidades de ma-
nera sistematica y la necesaria comprensién de las
dimensiones particulares de los riesgos asociados;
ademas, segun sostienen, seria conveniente que
esa asistencia continle y se amplie para fortalecer
las capacidades y aprender del drea técnica, legal
y financiera de la banca internacional.

Por otra parte, cabe destacar que:

e De acuerdo con su carta orgdnica, el BROU
tiene un limite maximo de financiamiento de
US$50 millones por proyecto (aunque no ha
financiado ese tope todavia, sino montos me-
nores), pero esto se puede sumar al cofinancia-
miento con instituciones internacionales.

e Segun sus condiciones institucionales, el BROU
no puede financiar montos altos y los proyec-
tos de ERNC suelen tener importantes re-
querimientos financieros (en términos de los
recursos necesarios), que se deben cofinanciar
con otros bancos de manera obligada.

e En este sentido, el BROU ya ha trabajado en
cofinanciamiento con la banca multilateral y
regional, por ejemplo con el BID, el ICO-FIEM,
el Banco Santander (Espafia), el KfW y la CAF.

El acuerdo realizado con el FIEM fue el pri-
mero de este tipo, y se destind al proyecto edlico
Maldonado de la empresa R del Sur S.A.

Las condiciones del financiamiento son las
siguientes:

e Se otorgan plazos mas breves que en el caso
de la banca multilateral, de 6-12 afios, aunque
igualmente son mas largos que los que antes
otorgaba la institucion como banco comercial
(daban plazos de 8 afios).

e |Las tasas aplicadas son variables: LIBOR
+3,5-4%.

e En general en el BROU el limite de financia-
miento habitual es una relacion de 70%-30%
de la inversion.

e Losriesgos que analizan son los del grupo de-
tras del proyecto, o sea el riesgo corporativo.
Se realiza para ello el proceso de diligencia de-
bida legal.

Lecciones aprendidas

De acuerdo con lo sostenido, para el BROU ha sido
clave contar con la experiencia de las instituciones
financieras como el BID, la CAF, y el ICO (FIEM).

El BROU comenzdé hace unos afios en este sec-
tor de ERNC sin tener entonces demasiado cono-
cimiento avanzado sobre sus particularidades y
condiciones; por ende, fue necesario invertir mucho
trabajo, tiempo, esfuerzo y dedicacion personal, y

25 \/éase la pagina web http://www.equator-principles.com/.
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sumar experiencia de personal calificado. El ana-
lisis de los proyectos se hace en la Division de
Empresas del BROU. Cuentan con departamentos
internos para el analisis financiero, técnico y legal,
y la diligencia debida.

El BROU realizd un trabajo intenso en la ca-
pacitacidon interna del personal involucrado en la
aprobacion de estos proyectos, con el modelo de
“Project Finance”, a través de capacitaciones en el
exterior y con apoyo de los bancos multilaterales
de desarrollo.

Entienden que la capacitacion permanente
es fundamental. El BROU, segun afirma, necesita
ampliar sus posibilidades de fondeo, ya que se fi-
nancia con depdsitos del publico al ser un banco
comercial, y ve como alternativa el fondeo de la
banca multilateral, que permita ir a mas largo pla-
zo. Necesitarian mas fondeo para cofinanciar mas
proyectos, e incluso avanzar en el financiamiento
de proyectos de menor escala.

Solo algunos bancos que operan en Uruguay,
entre ellos el Santander y el Citibank, desarrollan
algunas actividades dirigidas a financiar este tipo
de proyectos, pero en ciertos casos no pueden
competir con los plazos, ademas de que los requi-
sitos de financiamiento pueden ser elevados, por lo
cual deben recurrir al cofinanciamiento.

El BROU dispone ademas de la figura del fi-
deicomiso interno, que se usa para administrar los
fondos del proyecto y tiene cuentas especiales
para esta figura.

Por otra parte, cabe sefalar que en diciem-
bre de 2013 tuvo lugar un cambio en la legisla-
cidn concerniente a las AFAP, lo que les permitiria
a estas ultimas participar en el financiamiento de
proyectos de inversidon en el periodo operativo
(no antes), aunque sus posibilidades son relativa-
mente acotadas, estdn expresamente definidas
sus inversiones y solo pueden tener colocaciones
en titulos nacionales y en pesos. En este ambito
se estd analizando la posibilidad de que los ban-
cos financien los primeros cinco afios y luego pa-
sen a financiar las AFAP. Debe mencionarse que el
BROU es propietario del 100% de las acciones de
Republica AFAP.

Para proyectos de biomasa, segun observan,
no hay tantos interesados ni tantos desarrollado-
res, y el BROU los ve como proyectos mas compli-
cados de financiar, pues podria haber dificultades
con el aprovisionamiento futuro de la biomasa, son
de menor escala y estdan mas dispersos espacial-
mente. Se menciona que no hay aun una decisién
definitiva en materia de financiamiento de proyec-
tos solares, pues no hay una experiencia equivalen-
te en proyectos y tecnologias de solar fotovoltaico,
y la energia generada tiene un costo mas elevado,
aunqgue el valor de las inversiones ha disminuido
sustantivamente. Se indica que en la practica el
BROU selecciona los proyectos segun el caso.

Entre los proyectos que ha financiado la insti-
tucion, cabe destacar los siguientes:

e Parque Edlico Maldonado de la empresa R del
Sur S.A,, proyecto ya en operacion (50 MW).

e Parques Edlicos Carape Fingano SA (50
MW) (http://www.corporacionamerica.com/
pargue-eolico-carape-fingano).

e Proyecto Edlico Vengano (50 MW)
(http://www.corporacionamerica.com/
pargue-eolico-carape-vengano).

e Proyecto Edlico Kentilux SA (10 MW).

e Proyecto Edlico Palmatir (50 MW), cofinan-
ciado con el BID y con la CAF (http://idb-
docs.iadb.org/wsdocs/getdocument.
aspx?docnum=38203545).

Cada ano el BROU realiza licitaciones para fi-
nanciar proyectos de inversion. La ultima licitacion
se realizd durante 2014, y el Banco Republica reci-
bid presentaciones de 60 proyectos de inversion,
por un monto de US$901 millones, que solicitaban
un financiamiento de US$373,2 millones. Este fue el
octavo llamado a licitaciéon para financiar este tipo
de iniciativas. De todas maneras, el tope de crédi-
tos que dara el BROU a estas iniciativas asciende
a US$200 millones. Existe “un criterio de selec-
cion” del banco para las mejores iniciativas. Entre
estos proyectos hay algunos solares fotovoltaicos.
Mas especificamente, de las 60 iniciativas presen-
tadas en 2014, las de mayor monto de inversion
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corresponden a energia, con US$355,9 millones
en 11 proyectos. La solicitud de financiamiento se
eleva a US$100,6 millones. La mayor parte es para
parques edlicos, aunque también hay dos propues-
tas para biomasa.

Parque Edlico Maldonado, respaldado por
PPA con UTE

Introduccion

Se incluyen a continuacién los datos basicos del

proyecto:

e Nombre del Edlico
Maldonado.

e Capacidad instalada: 50 MW, 25 aerogenera-
dores de 2 MW de potencia cada uno.

e Ubicacion: Sierra de los Caracoles, Maldonado,
Uruguay.

e Desarrollador: Empresa R. del Sur S.A. (80% de
propiedad de la empresa espaiola y 20% in-
versionistas uruguayos); proyecto de capitales
privados.

e Inversion total: US$100 millones.

e Estado: en operacion.

proyecto: Parque

Gobernanza y modelo institucional

PPA: Se firmd un contrato PPA con la UTE para la
venta de la energia generada por un plazo de 20
afos; el precio de la energia, fijado en ddlares de
EE.UU., ha sido establecido en US$63,5/MWh, y se
garantiza la compra de la energia generada.

El contrato tiene tres caracteristicas: precio
establecido en ddlares, y plazo y calidad crediticia
de UTE, que resultaron elementos clave para facili-
tar la gestion del “Project Finance”.

Tecnologia: Turbinas Gamesa de Espafa (costo de
los aerogeneradores 50%-60% del costo del pro-
yecto). El origen espanol del equipamiento fue un
requerimiento del FIEM para otorgar el financiamien-
to. Se destaca que este requisito (apoyo financiero
para transferencia tecnoldgica) se presenta en otras

instituciones financieras como el Export-Import
Bank de Estados Unidos y el KfW de Alemania.

La empresa R del Sur se encargd de: i) desa-
rrollar el plan de negocio; ii) poner en marcha la
inversion; iii) sentar en la mesa al BROU y al FIEM
y lograr este acuerdo por primera vez, ya que
el BROU no habia realizado este tipo de acuer-
dos para energias renovables (ni tampoco en
Uruguay), y iv) seleccionar la tecnologia; se man-
tuvieron conversaciones con varios proveedores,
como Gamesa, Vestas y Nordex, pero Gamesa fue
la mas conveniente, ya que facilitd el acceso al
financiamiento.

R del Sur ya contaba con experiencia en pro-
yectos edlicos y solares fotovoltaicos en Espafia,
Peru y México, pero era la primera vez que desarro-
llaban un proyecto en Uruguay.

Las razones que enuncid la empresa para in-
vertir en Uruguay fueron, entre otras, las siguientes:

e Estabilidad politica y social.

e Marca pais.

e Los precios de la energia para renovables son
muy competitivos en comparacién con la re-
gién e incluso con Europa (Espafia: mercado
spot US$73-75/MWh), sin primas ni subsidios
del Estado.

e El precio de la energia y los contratos PPA con
UTE son en dolares de EE.UU.

e Luego de analizar la regién, Uruguay presenta
un plan edlico ambicioso. Por contraste, segun
la empresa, en el caso de Argentina existe un
riesgo pais que debe tenerse en cuenta; Chile
no tiene un plan de negocios edlicos concreto,
y en Brasil es mas dificil competir.

e En Uruguay los tiempos para la aprobacion de
permisos son mas rapidos en comparacion in-
cluso con otros paises desarrollados.

e |La logistica es bastante mas adecuada que
en otros paises (por ejemplo, en compa-
racion con Africa, donde en algunos ca-
sos no hay caminos para llegar al predio, o
Centroamérica).

e Acuerdo politico y marco institucional y regu-
latorio establecidos.
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Financiamiento

El proyecto fue estructurado mediante “Project
Finance”. El 75% del costo total de US$100 millones
fue financiado a través del apalancamiento de la in-
versiony el 25% a través de fondos propios de inver-
sionistas privados de la empresa espafiola Smart N.

Para concretar el 75% de la inversion se recibid
un financiamiento combinado local a través de un
préstamo del BROU, que contribuyd con un 33%
de ese 75%, y un préstamo del FIEM, que financid
el 67% restante, y que desempefd un papel clave,
pues se trata de equipamiento de origen espafol,
lo que impulsaba el financiamiento especifico.

Para el financiamiento se firmaron diversos
contratos: un contrato préstamo con cada institu-
cion financiera, un contrato préstamo con el BROU
y otro con el FIEM, y ademas entre ambas institu-
ciones se firmd un contrato de intercrédito.

Cada institucion financiera aplica diferentes
tasas de interés, ya que cada una lo hace en fun-
cion del costo de sus recursos.

Para la concreciéon del proyecto y a fin de ana-
lizar las opciones se mantuvieron previamente con-
versaciones con el EximBank de Estados Unidos, la
CAF y el FIEM.

Se solicitaron garantias de los accionistas de
R del Sur S.A. que permitieran hacer frente al 25%
del total, y garantias a los contratistas (Gamesa y
los contratistas locales).

Resultados

Tiempos del proyecto:

e Adjudicacién: enero de 2012 (el PPA se firmo
en septiembre de 2012), a 20 aios, a precio fijo
con un indice de actualizacion basado en in-
dices y precios de Uruguay y Estados Unidos.

e Construccion: se inicié en noviembre de 2012 y
llevé 9-10 meses.

e Cierre del financiamiento: marzo de 2013.

La experiencia hasta el momento ha sido po-
sitiva y seguramente vuelvan a invertir o ampliardn

los contratos existentes con una estructura finan-
ciera similar, de acuerdo con lo manifestado por la
empresa.

Este ha sido un proyecto pionero y es el pri-
mer parque edlico privado de gran porte en entrar
en operaciones en abril de 2014. A su inauguracion
asistio el Presidente José Mujica.

Desafios y factores de éxito

Barreras para nuevas inversiones:

e |osresponsables de lainiciativa ven como una
posible barrera la saturacion del mercado ed-
licoy de las energias renovables en general en
Uruguay. El mercado no es infinito y en unos
dos o tres afios podria decaer hasta que vuel-
va a surgir la necesidad de nuevos proyectos.

e Limitaciones administrativas por parte de las di-
ferentes entidades gubernamentales, lo cual lle-
va a que se dilaten los tiempos para la obtencidn
de todos los permisos necesarios (por ejem-
plo, el Director Nacional de Medio Ambiente
[Dinama] se demord mds meses que los que tar-
da ahora en contestar la solicitud de permisos).

Rasgos sobresalientes del proyecto:

e El proyecto analizado presenta algunos atri-
butos que lo destacan, pues es una iniciativa
que se ajusta plenamente al marco regulatorio
y de politicas del pais, y sobre esa base lleva
adelante un modelo de negocios exitoso en su
implementacion.

El modelo de negocios integra:

e La iniciativa de una empresa espafola de me-
diana escala dedicada al desarrollo de proyec-
tos de energia renovable con experiencia en la
materia en Espana.

e El financiamiento de la exportacion de bienes
de capital mediante la intervenciéon del FIEM
y el Instituto de Crédito Oficial de Espafa,
gue se concreta desde el punto de vista de la
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internacionalizacidon lograda: valor afladido y
componente tecnoldgico de los bienes y servi-
cios exportados por Espafa.

e La concrecion de un PPA a tarifas que hacen
viable la operacidén financiera y resultan favo-
rables en términos de un potencial de disminu-
cion del costo al usuario de electricidad.

e Lareduccion de la vulnerabilidad a la variabili-
dad hidrolégica, mediante la diversificacion de
la oferta.

e La expansion de la oferta sin trasladar a las fi-
nanzas publicas los costos directos de inversion.

e La participaciéon del BROU, como institu-
ciéon financiera nacional que hace factible la
operacion.

Consideraciones finales

Del analisis de la dinamica de la expansion de la
oferta de las energias renovables en Uruguay, y te-
niendo en cuenta la experiencia que proviene de
|los estudios de casos considerados, se destaca que
ha habido una conjuncidn de decisiones y politicas
y medidas que permitieron y estimularon una tran-
sicion acelerada hacia la incorporacion de energias
renovables en la matriz primaria del pais.

Tal vez una de las principales conclusiones
que puede extraerse del analisis es que la politica
aplicada ha sido sumamente apropiada en cuanto
ha permitido transformar una situacion de debi-
lidad relativa (impacto de la variabilidad clima-
tica sobre la disponibilidad del recurso hidrico y
consecuente exposicion a restricciones en la ge-
neracion hidroeléctrica —que tienen que ser com-
pensadas mediante la importacion de energia—,
aunada a la carencia de reservas de combustibles
fosiles) en una plataforma para introducir nuevas
opciones renovables que atenuan esas restric-
ciones, permiten reducir las emisiones de GEIl y
ampliar de manera notable la capacidad de gene-
racion instalada sin depender primariamente de

los recursos fiscales para financiar las inversiones
necesarias, y a la vez reducen significativamente
el impacto econdmico de laimportacion de petro-
leo y derivados.

El contexto de politicas y el marco institucional
y regulatorio han cumplido un papel clave en ge-
nerar confianza para los inversionistas, y en hacer
posible las inversiones en un sector que hasta el mo-
mento habia exhibido una relacidon riesgo/retorno
inconveniente: para ello, fue posible utilizar eficaz-
mente los instrumentos financieros ya existentes.

Ese contexto incluyd entre otras condiciones
las siguientes:

Seguridad juridica.

Reglas claras.

Univocidad de la politica energética.

Coordinacion de las instituciones de gobierno

involucradas en las iniciativas en el sector ener-

gético (MIEM, MVOTMA, etc.).

e Tarifas que permiten la rentabilidad de la
inversion.

e Un esquema de PPA adecuado.

e |Instituciones financieras, como el BROU, dis-

puestas a incursionar en una nueva area de

negocios.

Estas ventajas competitivas se han materiali-
zado pese a que la escala del mercado nacional vy,
mas aun, de los segmentos verdes del mercado,
pueden haber sido un obstaculo para la efectiva
concrecion de las iniciativas. Sin embargo, la con-
vergencia de decisiones al mas alto nivel, la puesta
en vigor de instrumentos de politicas y la aplica-
cion de instrumentos financieros especificos para
la expansion de las energias renovables y su apro-
vechamiento mas eficaz han actuado como un ca-
talizador para lograr en un periodo muy corto un
impacto positivo en la oferta y la apertura de un
sendero de innovacidn y crecimiento mas alld de
las barreras que pudieran existir.
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Anexo 5.1 Listado de entrevistas realizadas

Nombre de la institucion

Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU)

Direccion de Energia, Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MIEM)

UTE
Empresa R del Sur S.A.

Personas entrevistadas

Gabriela Fernandez, Coordinadora de Negocios
Unidad Central Empresas BROU
Gabriela.Fernandez@brou.com.uy

Wilson Sierra, Director de Energia
Secretaria: Viviana Serrano viviana.serrano@dne.miem.gub.uy

Rubén Chaer, Rchaer@fing.edu.uy

Javier Turado, Director de Proyecto
abertino@rdelsur.com.uy
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Analisis consolidado

Algunas consideraciones generales

Las energias renovables no convencionales (ERNC)
representan una valiosa oportunidad en América
Latina y el Caribe, a la luz de los beneficios eco-
ndmicos, sociales y ambientales que ofrecen v,
ademas, aquellas de pequefio porte son particular-
mente relevantes no solo en relacion con su vas-
to potencial de generacion, sino también por las
posibilidades que brindan para la generaciéon dis-
tribuida, el incremento del bienestar de pequefas
comunidades aisladas y el ahorro de costos de ge-
neracién para comunidades campesinas y grupos
mas vulnerables en todo el territorio de ALC.

Las ventajas macroecondmicas son cierta-
mente mas evidentes y cuantificables, los bene-
ficios sociales y ambientales en la escala micro
suelen ser menos visibles, pero no por ello me-
nos valiosos, en una region todavia fuertemente
desigual y que debe inevitablemente hacer fren-
te a los desafios del crecimiento sin agudizar las
inequidades.

En los estudios de casos llevados a cabo se ha
podido verificar el potencial de desarrollo que es-
tan cristalizando las ERNC en los paises analizados,
a la vez que examinar los mecanismos que facilitan
su creciente insercion.

Las instituciones financieras de desarrollo (IFD)
enfrentan el relevante desafio de aportar a la con-
solidacidon del impulso que ya tienen las energias
renovables en los paises considerados, haciendo
posible que en particular los emprendimientos de

Daniel Perczyk y Hernan Carlino

pequefa y mediana escala se puedan concretar en
mayor nimero, de modo de fortalecer por esa via el
proceso de adquisicidn de conocimientos y nuevas
tecnologias: el desarrollo de redes de proveedores y
de redes de servicios; la contribucién a la expansién
de la capacidad de la banca comercial para atender
este tipo de demandas de financiamiento y la intro-
duccion de instrumentos financieros innovadores; el
estimulo a la aceleracién en la curva de aprendizaje
en estos segmentos verdes, para que permitan au-
mentar el capital social de los paises y movilizar los
recursos nacionales con miras a incluirse sélidamen-
te en la senda del desarrollo sostenible.

Contexto para las inversiones

Los marcos de politicas y regulatorios para la in-
version en ERNC son relativamente diversos en
los paises que se han analizado, lo que responde
a diferentes orientaciones de politica, trayectorias,
evolucidn institucional del sector eléctrico, y grado
de madurez y avance de la participacion privada en
los segmentos verdes de mercado.

En Chile la inversion en el sector eléctrico esta
en su mayor parte a cargo del sector privado. Las
actividades de generacién y comercializacion de
energia se desarrollan en un contexto de libre com-
petencia. La Comisidn Nacional de Electricidad
elabora planes indicativos, que no son vinculan-
tes para los generadores, pero incluyen una guia
para la toma de decisiones de los inversionistas
privados.




Por su parte, el sistema eléctrico uruguayo se
caracteriza por una robusta participacion estatal.
Toda la transmisién y distribucién y casi toda la ge-
neracion de energia estan a cargo de empresas que
son estatales. La participacion privada se ha con-
cretado principalmente en el campo de las ERNC.

En cuanto a Brasil, se sigue una planificacion
elaborada desde el Estado, la cual se implementa
sobre todo a través de licitaciones de compra de
energia.

Puede observarse que mas allad de las carac-
teristicas especificas del marco de politicas, legal
y regulatorio vigente en cada pais analizado —
con mayor o menor presencia estatal en la plani-
ficacion, las decisiones, la inversion y la gestion de
los sistemas, y una presencia activa o limitada del
sector privado en la generaciéon—, aunque no de la
robustez y coherencia de esos marcos, los paises
Ccuyos casos se han analizado han sido capaces de
crear las condiciones para una participacidon cre-
ciente de las ERNC, incluso a un ritmo acelerado.
Con ese proposito han utilizado una bateria de poli-
ticas, regulaciones y medidas diversas, y han pues-
to en valor instrumentos financieros, en algunos
casos habiendo transformado, al menos en parte,
la estructura de incentivos antes prevaleciente en
su respectivo mercado eléctrico nacional.

Algunos de los hallazgos que aqui se exponen
—resultantes del andlisis llevado a cabo en los tres
paises citados— estan en linea con algunos de los
publicados en el estudio Climate Scope 2014, que
destacan que los paises cuyos marcos regulatorios
se consideran mas estables y ambiciosos tienden
a atraer niveles mas altos de inversidon en energias
limpias. Para ponderar esas condiciones el estudio
referido examina en particular la importancia del
marco propicio, incluyendo la configuracién de las
estructuras de regulacidon y el mercado de elec-
tricidad, las tarifas locales en este rubro particu-
lar y las expectativas generales para la demanda
de electricidad, como factor determinante de las
condiciones para el efectivo desarrollo de las ener-
gias limpias en cada pais examinado (Bloomberg
New Energy Finance, Fomin y UK Department for
International Development, Power Africa, 2014).

Asimismo, debe observarse que el desarrollo
de proyectos de energia limpia a gran escala tie-
ne ya sentido desde una perspectiva econdmica,
pues toma en consideracién las condiciones loca-
les, segulin se desprende de los proyectos exitosos
en este segmento, por ejemplo en Chile y Uruguay,
gue fueron identificados en los estudios de pais
realizados como parte de este documento. Esta
circunstancia también coincide con lo que viene
sucediendo en muchos de los paises evaluados por
Climate Scope, que examina las condiciones en es-
tos segmentos de mercado en 55 paises en desa-
rrollo de Africa, Asia, y América Latina y el Caribe,
con el objeto de evaluar su capacidad y grado de
evolucion y el potencial que tienen de atraer ca-
pitales destinados al desarrollo de sus fuentes de
energias de bajo carbono.

Instrumentos de politica usados para
promover las inversiones en ERNC

Siguiendo el enfoque adoptado en el reciente estu-
dio del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
sobre el desarrollo del mercado de energia renova-
ble en América Latina y el Caribe (BID, 2014), es po-
sible distinguir los siguientes tipos de medidas para
promover una evolucion mas acelerada de las ERNC:

e (Objetivos de penetracion.

e Licitaciones o subastas de compra de energia.

e Politicas regulatorias (feed in tariffs, fijacion de
cuotas minimas, net metering).

e Incentivos fiscales.

e Asignacion de fondos publicos.

En mayor o menor medida, algunas de estas
politicas ya han sido utilizadas, si bien con resulta-
dos diversos, en los paises de la regién, aun cuan-
do a veces no baste con establecer un marco de
politicas sin el correspondiente empleo de un aba-
nico de instrumentos que hagan posible la materia-
lizacion de las orientaciones establecidas en el mas
alto nivel de gobierno, sobre todo cuando se trata
de crear las condiciones para un proceso sostenido
de incorporacidon de nuevas tecnologias mediante
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decisiones de inversion que no dependen directa-
mente de los actores gubernamentales.

Por otro lado, un reciente analisis econométri-
co de los flujos financieros globales dirigidos a la
concrecion de proyectos de inversion en energias
renovables sugiere que la provision de financia-
miento publico (interno y bilateral) tiene un efecto
positivo, a la vez que significativo, en la moviliza-
cion de flujos financieros privados. También con-
cluye que las politicas de energia renovable en los
paises destinatarios de esos flujos desempefian un
papel clave en las decisiones de inversién asi como
en el volumen de las inversiones que se materiali-
zan en esos paises (OCDE, 2015).

Debe afnadirse que las politicas y medidas que
se ponen en vigencia afectan el ambiente para las
inversiones al menos de tres maneras diversas. En
efecto, las politicas condicionan: i) la asignacion
de costos e ingresos; ii) la asignacion de riesgos, y
iii) las practicas de negocios y la elecciéon de tecno-
logias que hacen los inversionistas y aguellos que
desarrollan proyectos. Estos impactos pueden mo-
dificar en algun grado la conducta de los inversio-
nistas al transformar los riesgos y rendimientos a
los que se enfrentan, asi como la informacién y los
procesos que ellos utilizan en la toma de decisiones
de inversion.

La politica destinada a promover el desarrollo
de energias renovables usualmente intenta lograr
que las tecnologias sean competitivas con otras al-
ternativas ya existentes en el mercado o, segun los
casos, internalizar el costo de aquellas externalida-
des asociadas con los proyectos convencionales.

Los paises aqui analizados han implementado
distintas politicas y medidas para promover la in-
version en energias renovables no convencionales,
en particular para estimular la inversion privada, de
acuerdo con sus circunstancias nacionales y segun
las principales orientaciones de las politicas macro-
econdmicas y energéticas que han puesto en vigor.

En Chile, la principal regulacion para la pro-
mocidén de inversiones en ERNC es la fijacion de un
porcentaje minimo de incorporacion de este tipo de
energias a las distribuidoras de energia eléctrica.
Este porcentaje es progresivo y se establece que en

2025 el 20% de la energia comercializada por aque-
llas debe provenir de fuentes de ERNC. Ademas, se
ha eximido del pago de costos de transmision al uti-
lizar el sistema troncal a los proyectos cuya potencia
es inferior a 9 MW. Finalmente, entre las politicas y
medidas que han tenido influencia sustantiva, la crea-
cién del Centro de Energias Renovables (CER) per-
mitio consolidar en una unica institucion las acciones
del pais para promover las ERNC. El Centro provee
apoyo técnico para el desarrollo de proyectos y se ha
convertido en una fuente clave de informacion sobre
fuentes de energia renovable y en inventario de re-
cursos de energias no convencionales.

En Uruguay la politica energética establece
como objetivo para 2015 tener un 50% de energia
de fuentesrenovables en la matriz de abastecimien-
to primario, incluido un 25% de energia eléctrica de
fuentes renovables no convencionales. Para cum-
plir esos objetivos, en el sector eléctrico se fijaron
metas especificas por tipo de fuente, por ejemplo:
alcanzar la incorporacion de 1.200 MW de fuente
edlica, 200 MW a partir de biomasa, asi como 200
MW de fuente solar fotovoltaica. La implementa-
cion de las acciones planeadas se ha hecho efecti-
va mediante sucesivos decretos que autorizan a la
Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones
Eléctricas (UTE) a realizar licitaciones para contra-
tar la provision de energia proveniente de fuentes
distintas de las tradicionales.

En Brasil, las dos principales iniciativas de
promocidén de la inversion privada en ERNC pues-
tas en vigor por el gobierno son el Programa de
Incentivo a las Fuentes Alternativas de Energia
Eléctrica (PROINFA) vy las subastas especificas para
fuentes alternativas de energia. El PROINFA tuvo
como primera meta instalar 3.300 MW de ener-
gias renovables distribuidos en iguales proporcio-
nes entre plantas de generacién edlica, biomasa y
en hidroeléctricas pequefas, a través de contratos
de largo plazo. La meta inicial de la segunda fase
fue alcanzar un 10% de participacion de las fuentes
alternativas de energia en la generacion eléctrica
del pais hacia 2026; pero después de la reforma del
sector eléctrico brasilefio, que comenzd en 2003,
esa meta fue reemplazada por un nuevo sistema de
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subastas, donde se previd un sistema especial para
la energia renovable de fuentes alternativas, ya que
esta no podia competir (por su mayor costo) en el
sistema general. Sin embargo, la energia edlica ha
aumentado su competitividad y algunos proyectos
han participado directamente en el sistema general.

En cuanto a la utilizacion de fondos publicos
para impulsar inversiones privadas, se destaca en-
tre otras iniciativas la creacion del Fondo Nacional
para el Cambio Climatico. Este Fondo se pone a
disposicion para el desarrollo de inversiones en
energia renovable a través del Banco Nacional de
Desarrollo Econdmico e Social (BNDES).

Otro instrumento aplicado en Brasil es el meca-
nismo de net metering, que promueve la inversién
de los consumidores en la instalacion de pequefios
generadores de energia renovable. Mediante este
mecanismo regulatorio, la energia inyectada por la
unidad de consumo se compensa como un crédito
en la cantidad de electricidad que debe consumir-
se por la unidad dentro de un periodo. El sistema se
diferencia de otros mecanismos cuyo procedimien-
to involucra una transaccion monetaria, como es el
caso de las feed-in tariffs. Algunos bancos privados
ya han desarrollado lineas especificas de financia-
miento para este tipo de inversiones que requieren
un enfoque especifico, ya que el crédito debe estar
dirigido a residencias particulares.

Instrumentos financieros

El financiamiento de las inversiones para generar
energia a partir de fuentes renovables podria ser
considerado, en principio, similar al financiamiento
de otras inversiones tradicionales. El nivel de ries-
go percibido y el retorno de la inversion son facto-
res clave en cualquier decisidn de financiamiento
de una inversion, lo que se hace extensivo también
a los emprendimientos que se orientan a senderos
de bajo carbono. Sin embargo, hay factores es-
pecificos de las inversiones de baja intensidad de
carbono que, si no se revierten, pueden hacer que
la penetracion en el mercado de las tecnologias
respectivas sea relativamente baja (Gillingham y
Sweeney, 2011).

De acuerdo con Frisari et al. (2013), el riesgo,
sea real o percibido, es en rigor el factor singular
mas relevante en cuanto a impedir que los pro-
yectos encuentren financiamiento o hacer que los
inversionistas demanden retornos mas elevados
sobre sus inversiones; esto se debe a la percepcion
de riesgo que se tiene de esta clase de proyectos.

Las inversiones en energia renovable, entre
otras inversiones en actividades productivas de
baja intensidad de carbono, suelen ser objeto de
percepciones mas elevadas de riesgo, debido a una
cierta dependencia del desempefio de esos pro-
yectos respecto de la calidad de las politicas publi-
cas en vigor y, con alguna frecuencia, a la relativa
inmadurez de los mercados en los que aquellas se
promueven, asi como también a la naturaleza inno-
vadora de las propias tecnologias que se emplean
(Frisari et al., 2013). Por ello, en este rubro, adquie-
ren particular relevancia la credibilidad y predicti-
bilidad de las politicas publicas.

Asimismo, dado que existe un desajuste entre
la perdurabilidad de las politicas y medidas, prin-
cipalmente las climaticas, y la extension del perio-
do de repago de las inversiones en ERNC, en parte
debido a su mayor costo inicial, tiende a haber una
cierta renuencia de parte de los inversionistas a
invertir, aun cuando se hayan adoptado politicas
publicas que promuevan la inversion en ERNC. En
alguna medida, estas condiciones, vinculadas en
parte a la volatilidad de los mercados de carbono y
a la incertidumbre de la politica y de los marcos re-
gulatorios climaticos, contribuyen a la inestabilidad
del ambiente de negocios que conduce a la transi-
cion hacia una economia verde o de bajo carbono.

Ademas, la escala de las inversiones necesarias
para financiar la mitigacion del cambio climatico y
cierta escasez de fondos publicos de los paises de-
sarrollados, que pueden facilitar el financiamiento
climatico, han conducido en afos recientes a que
se preste mayor atencion tanto al papel que pue-
dan desempenfar la inversion privada nacional y el
financiamiento interno como a la naturaleza de las
politicas publicas y los instrumentos financieros
gue permiten movilizar eficazmente los recursos
de capital privado con este propdsito.
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Existen diversos tipos de instrumentos finan-
cieros para facilitar la inversién privada en el uso
de las fuentes de energias renovables y promover
las inversiones en las tecnologias que hacen posi-
ble ese aprovechamiento.

La disponibilidad y eleccidon de esos instru-
mentos depende naturalmente de la localizacion
de las inversiones privadas —en paises desarrolla-
dos o en desarrollo— asi como del grado de madu-
rez y confiabilidad de la tecnologia de que se trate.

Una posible taxonomia de estos instrumentos
los agrupa segun puedan ser utilizados para en-
frentar primariamente barreras financieras o para
mitigar los riesgos de invertir en ERNC, o bien para
atender ambas cuestiones.

Las barreras a la inversion que se han mencio-
nado en los estudios de casos hacen que los seg-
mentos de bajo carbono resulten mas riesgosos
para los inversionistas que las inversiones en seg-

mentos que son estrictamente business as usual.
Esta percepcion de riesgo diferencial aumenta los
costos de financiamiento de las ERNC, en particu-
lar los de peguefia y mediana escala, costos que
pueden llegar a encarecerse de forma excesiva
para algunos proyectos que no consiguen alcanzar
su cierre financiero. Como en los paises en desa-
rrollo el costo de financiamiento suele ser mas ele-
vado gue en los paises desarrollados, dicho costo
se constituye en un obstaculo clave para la concre-
cién de los proyectos. Entonces, en los ambientes

Recuadro 6.1 Los instrumentos basicos a futuro para el acceso al financiamiento climatico

De acuerdo con el Fondo Verde para el Clima (GCF, por sus siglas en inglés), entre los instrumentos finan-
cieros basicos que pueden usarse mediante diferentes modalidades y en distintas etapas del ciclo de finan-
ciamiento, cabe considerar los que se enumeran a continuacién, dada su relevancia de cara al acceso al

financiamiento futuro:

e Donaciones para:

e Cubrir el total o parte del costo de la externalidad cuando el costo de mitigacion no esta cubierto por
la generacioén interna de ingresos derivados de la inversion.

Realizar estudios de viabilidad.

Cubrir los costos incrementales de la inversion climatica.
Proveer asistencia técnica y fortalecimiento de capacidades.

Ofrecer programas de fortalecimiento de capacidades a intermediarios financieros con el objeto de

apalancar sus recursos mediante otros instrumentos.

Préstamos concesionales: definidos por el GCF como una transferencia de recursos bajo el acuerdo de
que los fondos seran repagados en condiciones mas favorables que los términos del mercado.
Garantias: definidos por el GCF como compromisos en los que un garante se hace cargo de cumplir
plenamente las obligaciones de un deudor con un acreedor en el caso de non-performance o de incum-
plimiento de las obligaciones por el deudor, a cambio de un honorario. Las garantias pueden cubrir toda
(o una parte de) la inversion, en el caso de inversiones que implican retornos ajustados por riesgo inade-
cuados para los inversionistas, y por ello son incapaces de atraer capital mediante deuda en términos
que aseguren la factibilidad de la inversion.

Inversiones de capital: se realizan en un proyecto que permite apalancar deuda y lograr mejores rendi-
mientos. Las inversiones de capital, que en ese caracter no tienen garantias de repago ni rendimientos
garantizados, mejoran el perfil de riesgo para otros inversionistas y facilitan el acceso del proyecto a un
financiamiento mas amplio (GCF, 2013).

Debido a la importancia que habran de adquirir los flujos de financiamiento que pueda administrar en el

futuro préoximo el Fondo Verde para el Clima es preciso considerar cuidadosamente los medios para acceder

a esos recursos.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del GCF.
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de negocios que presentan altos costos financieros
—como sucede en buena parte de los paises en de-
sarrollo—, las energias renovables son penalizadas
si se las compara con la generacion de energia ba-
sada en combustibles fosiles.

Asi, de acuerdo con un estudio del Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD),
el costo normalizado de la electricidad (LCOE, por
sus siglas en inglés) generada mediante el uso de
energia edlica puede ser casi competitivo en rela-
cidn con la generacion a gas en un pais desarro-
llado con bajos costos de crédito. En cambio, en
un pais en desarrollo, con costos financieros mas
elevados, la generacion edlica puede ser hasta un
40% mas onerosa que en un pais desarrollado. Por
contraste, segun el estudio mencionado, el gas re-
sulta ser solo un 6% mas caro, en funcién de los
costos financieros mas altos. Esto sucede debido
a la alta intensidad de capital inicial de las ERNC
(Waissbein et al., 2013).

El Grupo Intergubernamental de Expertos so-
bre el Cambio Climatico (IPCC, por sus siglas en
inglés) incluye, pues, entre los instrumentos finan-
cieros relevantes del financiamiento climatico los
siguientes:

e Donaciones.

e Deuda de proyecto (financiamiento a mediano
y largo plazo concesional/a tasas de mercado).

e Aporte de capital al proyecto.

e Financiamiento a partir del balance contable.

e Mejora o gestion del riesgo.

Asimismo, cabe recordar que hay instrumentos
que tienden a disminuir el riesgo asociado con las
condiciones politicas, pues estan orientados a enfren-
tar las barreras subyacentes que son la causa basica
del riesgo, y también hay instrumentos financieros
para atenuar o reducir el riesgo, que operan transfi-
riendo el riesgo de la inversion a ciertos actores publi-
cos, como los bancos nacionales de desarrollo.

Entre estos instrumentos financieros cabe in-
cluir, en linea con los indicados por el IPCC, las li-
neas de crédito (a tasas preferenciales, plazos mas
extendidos, y periodos de gracia); las garantias
parciales de crédito, certificaciones y fianzas de
desempeno, y las co-inversiones de capital.

El analisis de los estudios de casos revela que,
en general, los casos y las iniciativas exitosos re-
sultan de una combinacién de instrumentos que
son capaces de enfrentar las principales barreras
y comenzar a removerlas, aunque estos procesos
de remocidn sean aun parciales y no hayan podi-
do extenderse plenamente hacia los proyectos de
menor escala y alcance. Esto podria atribuirse al
propdsito que tienen las politicas y medidas que
se ponen en marcha, considerando también el es-
pectro de instrumentos que se utilizan, que sobre
todo se dirigen a producir una expansion significa-
tiva de la oferta proveniente de las ERNC, y por eso
las primeras etapas de este proceso de transfor-
macion contemplan principalmente el fomento de
las inversiones que puedan producir un incremento
mensurable de la oferta, operando también como
casos lideres de la viabilidad de estas iniciativas.
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Al examinar los beneficios derivados de la expan-
sidon del uso de energias renovables no convencio-
nales (ERNC) en los paises considerados en estas
paginas —Brasil, Chile, Uruguay—, se verifica que
los actores clave interesados mencionan con mas
énfasis, entre otros beneficios, los siguientes:

Las ERNC contribuyen a “descarbonizar” las
economias de los paises que han avanzado en
incorporarlas a sus sistemas.

Las ERNC contribuyen a la seguridad energé-
tica de largo plazo por el lado de la soberania
(en estos casos, menor dependencia de com-
bustibles fésiles importados), gracias a la dis-
ponibilidad del suministro a largo plazo, y al
hecho de que se reduce el impacto de la volati-
lidad en los precios de la energia (mejorando la
competitividad sistémica de sus economias) en
los paises que han conseguido avanzar hacia el
aumento de la oferta de energias renovables.
Sin embargo, en algunos casos hay que consi-
derar los potenciales impactos del cambio cli-
matico sobre este tipo de energia.

La diversificacion de las fuentes también ayuda
a reducir la vulnerabilidad de los sistemas de
energia hidroeléctrica, en presencia de ciclos
hidrolégicos de fuerte variabilidad interanual
que se ven cada vez mas afectados por los
efectos del cambio climatico.

Daniel Perczyk y Hernan Carlino

El desarrollo de las ERNC tiene un impacto po-
sitivo en la generacion de empleo y el desa-
rrollo de sistemas de proveedores de servicios.
Segun la tecnologia y la fuente, algunas ERNC
pueden contribuir a consolidar la generacion
distribuida, disminuyendo la necesidad de ex-
tender espacialmente la infraestructura y re-
duciendo el peso de las inversiones por ese
concepto.

Las ERNC tienen co-beneficios ambientales
fuertemente positivos, aunque no siempre con-
tabilizados, pues una parte de las decisiones de
inversion, que provienen de fuentes privadas,
no se contabiliza, aunque en algunos casos los
estudios de impacto ambiental y los planes de
manejo ambiental puedan cuantificarlos.

Los bajos costos de operacidn y mantenimien-
to pueden ayudar a disminuir el impacto del
acceso a la energia para las economias fami-
liares, en particular en el caso de los grupos de
menores recursos.

Al permitir una disminucién de los costos de la
energia, producen un efecto positivo sobre los
costos de la economia y en economias abiertas
posibilitan una mejora relativa de la competi-
tividad que se acentUa en las fases de precios
elevados de los energéticos en los mercados
mundiales.

Los costos de capital inicialmente mas eleva-

dos de las ERNC y los menores costos de operaciéon
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requieren que preferentemente se utilicen contra-
tos de provision de largo plazo en lugar de estable-
cerse mecanismos de participacion directa de las
ERNC en el mercado.

Desde la perspectiva del financiamiento y de
los instrumentos financieros que pueden ponerse en
juego para facilitar el desarrollo de las ERNC, cabe
mencionar que la mayoria de los bancos consulta-
dos para este estudio entiende que un aspecto clave
es la existencia de acuerdos de compra de ener-
gia (PPA, por sus siglas en inglés, Power Purchase
Agreements). Esta es una condicion de gran relevan-
cia para facilitar la estructuracioén del financiamiento.

Sin embargo, para su desarrollo es necesario
prestar atencidn a las barreras que se presentan en
los sistemas eléctricos de este tipo de proyectos.
En algunos casos existen barreras regulatorias, ya
que los marcos regulatorios suelen ser diseflados
para proyectos de mayor envergadura. En otros,
hay dificultades de menor escala en el acceso a la
capacidad de transporte.

En ciertos paises para los que se hicieron es-
tudios de casos, algunos desarrolladores de pro-
yectos consultados definieron sus estrategias
comerciales sobre la base de la venta de la energia
generada en el mercado spot, aprovechando co-
yunturas de precios altos. Esta estrategia no siem-
pre es compatible con los criterios fijados por las
propias instituciones financieras, que privilegian
enfoques de largo plazo y prefieren estrategias de
proyectos y modelos de negocios que contemplen
la inclusion de mecanismos capaces de asegurar la
estabilidad de los flujos de caja para que los em-
prendimientos de ERNC estén en condiciones de
servir la deuda contraida adecuadamente.

En las experiencias examinadas se observa que
se han financiado proyectos bajo el esquema de
“Financiamiento a partir de un proyecto” (“Project
Finance”), pero se destaca que es necesario que
la banca comercial adquiera mayor experiencia en
este esquema. Se trata de un proceso que requie-
re el apoyo técnico y las orientaciones de las IFD,
en particular la propuesta de modelos de negocios
que ya han sido exitosos en la regién y que adop-
tan esta modalidad.

Esta modalidad de financiamiento aparece como
un elemento clave, ya que en muchos casos existen
dificultades para financiar proyectos si se requieren
garantias corporativas de los desarrolladores (que
vayan mas alla del flujo de caja del proyecto) para es-
tructurar el financiamiento. Esta limitacién afecta con

mas fuerza a los proyectos de pequefia escala, que
por ende ven obstaculizado su acceso a los recursos
financieros para este tipo de emprendimientos.

Las ventajas de la experiencia en algunas ca-
tegorias de proyectos, como los de ERNC, facili-
tan su desarrollo ulterior para diferentes tamafos
de proyecto; o incluso para modelos de negocios
algo diferentes: el haber probado que estos em-
prendimientos son técnicamente factibles, finan-
cieramente viables y sostenibles en el tiempo hace
posible la continuidad y la ampliaciéon del financia-
miento de este tipo de proyectos.

Es necesario, pues, facilitar las primeras ex-
periencias en esta materia, para permitir que los
ejemplos de casos exitosos atenuen una posible
percepcion desfavorable sobre su viabilidad, con-
veniencia y nivel de riesgo.

Los bancos comerciales, en los casos estudia-
dos, suelen atender este tipo de proyectos dentro
de sus lineas de préstamo habituales. Asimismo,
estan adquiriendo experiencia, de manera paula-
tina, en las caracteristicas especiales de los pro-
yectos de incorporacion de tecnologias de energia
renovable; sin embargo, en general no han avanza-
do todavia hacia una etapa en la que las iniciativas
se perciban como un segmento singular del merca-
do, es decir, un segmento verde con caracteristicas
particulares que merecen un tratamiento apropia-
do, y aun es comun considerarlos como proyectos
gue se apartan de la regla general y por ende con-
llevan cierta desconfianza.

La capacitacidn a diferentes niveles y actores
(instituciones financieras; desarrolladores; provee-
dores de insumos, equipos y tecnologias; regula-
dores; aseguradores; certificadores, etc.) puede
desempenar un papel importante en la aceleracion
y consolidacién de este proceso.

En los casos de estudio de América Latina y el
Caribe, se puede verificar que el rol desempefiado
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por las IFD (BNDES, Corfo, BROU), bajo distintas
modalidades, ha sido clave en ayudar a confrontar
las barreras previamente existentes mediante diver-
s0s mecanismos eficaces para moderar su impacto.

Se observa ademas que la consistencia en el
contexto de politicas, el marco institucional y el
marco regulatorio constituye un factor fundamental
parael éxitoeneldesarrollo delosemprendimientos.

Los casos exitosos permiten apreciar que en
circunstancias completamente distintas (sobre
todo regulatorias) —en algunos casos con gran
peso estatal en la planificacion y la inversion, y en
otros con el esfuerzo volcado al sector privado—
se han adoptado medidas adecuadas a las nece-
sidades de cada pais y se ha conseguido impulsar
inversiones importantes utilizando para ello incluso
instrumentos financieros ya existentes.

Uno de los rasgos mas atractivos de los mar-
cos de politica examinados en los estudios de pai-
ses y de casos ha sido la voluntad de evitar las
transferencias de recursos via subsidios —que se
consideran inequitativas— a desarrolladores y ope-
radores de los emprendimientos de ERNC, pues se
observa que mediante politicas sectoriales racio-
nales, la transparencia en los procesos licitatorios
de fondos, la claridad y consistencia regulatoria,
la estabilidad en las politicas y la muy abundante
disponibilidad del recurso energético renovable,
complementadas por un apropiado entramado de
financiamiento, los mecanismos de mercado gene-
ran de por si incentivos suficientes para una activa
participacion de los inversionistas en el desarrollo
de las ERNC.

Entre las medidas mas sobresalientes que se
han adoptado, cabe destacar: reglas claras y segu-
ridad juridica, univocidad de la politica energética,
coordinaciéon de las instituciones de gobierno in-
volucradas, tarifas adecuadas, esquemas de PPA y
banca de desarrollo dispuesta a incursionar en esta
nueva area de negocios.

En este sentido, la emisién de sefiales de poli-
tica y regulatorias claras puede contribuir a definir
las necesidades del mercado y eliminar las brechas
de financiamiento, lo cual incluye la introduccién
de regulaciones que vinculan los beneficios de los

operadores a los resultados de su desempeio, en
vez de hacerlo simplemente con los niveles de sus
ventas o inversiones.

Sin embargo, debe destacarse que aun en el
contexto de un ambiente facilitador de las inver-
siones como el descripto, la introduccidon de ins-
trumentos financieros apropiados sigue resultando
clave para concretar inversiones en ERNC. Esto
se debe a que, por sus condiciones singulares, las
ERNC requieren algunos instrumentos especificos
que en algunos de los proyectos de mayor esca-
la estudiados se combinaron de manera ad hoc,
a partir de la intervencion de actores econémicos
que aportaban a la reduccidén del riesgo de manera
eficaz y a la provisidn de recursos financieros en
condiciones competitivas.

Para lograr que estos casos de éxito se transfor-
men en un estandar para este segmento de merca-
do, es preciso instaurar un proceso liderado por los
bancos nacionales de desarrollo que involucre ple-
namente a la banca comercial e integre, ademas, un
plexo de actores interesados que sean beneficiarios
del desarrollo del sector: proveedores nacionales de
equipos, proveedores de servicios de mantenimien-
to e instalacion, transportistas, aseguradoras y rea-
seguradoras, certificadores, técnicos, etc.

Los bancos nacionales de desarrollo estan en
una posicidn unica, al interior de la economia na-
cional, pues tienen la posibilidad de articular de
manera efectiva dos dimensiones del desarrollo
sostenible. Por una parte, al facilitar la expansiéon
de las energias renovables en sus paises contribu-
yen de manera simultdnea a mejorar la competiti-
vidad sistémica, a alinear los sectores productivos
con las exigencias que devienen de los acuerdos
internacionales de regulacion del uso de la atmos-
fera, que inevitablemente habra de profundizarse,
y a asegurar la sostenibilidad de sus sistemas ener-
géticos, mejorando su resiliencia, mediante la di-
versificaciéon. Esta dimension de la sostenibilidad,
de naturaleza sobre todo econdmica, ayuda a que
el crecimiento econdmico se desenvuelva por sen-
deros de sostenibilidad y a reforzar la robustez de
la economia en medio de turbulencias asociadas a
los desequilibrios globales.
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Por otra parte, al promover un proceso de
transformacion gradual entre las entidades del sis-
tema financiero nacional, destinado a incorporar de
manera sistematica los segmentos verdes del mer-
cado, los bancos nacionales de desarrollo contri-
buyen también a fortalecer ese sistema financiero
en el cual tienen un papel clave, a facilitar la inno-
vacion y la adecuacidn a las nuevas modalidades
de financiamiento, a mejorar las capacidades técni-
cas, a introducir instrumentos innovadores, si bien
complejos y sofisticados, para unas economias que
son también crecientemente mas complejas, vy, fi-
nalmente, al impulsar la participacién de la banca
en el financiamiento para sectores dindmicos de la
economia, también aportan a la modernizacién de
sus carteras de crédito en linea con las nuevas de-
mandas de una economia en transformacion.

El Fondo Clima de Brasil es un ejemplo desta-
cado de la combinacion de instrumentos de poli-
tica con una bateria de instrumentos financieros y
no financieros especificos destinada a propulsar la
inversién en el sector de ERNC.

En algunos paises, como Chile y Uruguay, el
aporte de las ERNC se ha convertido en un elemen-
to esencial para solucionar los problemas de res-
tricciones de abastecimiento de gas natural.

La cooperacidon internacional es también
un factor importante, sobre todo para permi-
tir el impulso y la expansion inicial: para los ban-
cos (nuevas lineas de crédito y cofinanciamiento,
esquemas novedosos de mitigacion de riesgos,
apoyo para la capacitacion), para los gobiernos
(asistencia técnica sobre incorporacién de reno-
vables en los sistemas) y para desarrolladores
de proyectos (lineas de crédito de promocioén de
exportaciones).

Recomendaciones

Si a la luz de las experiencias analizadas se consi-
dera el papel que pueden desempefar las IFD en la
promocion de las energias renovables —atendien-
do a los beneficios que el aumento de la oferta de
ERNC puede traer aparejado en América Latinay el
Caribe—, es preciso mencionar en primer término

gue, aun en aquellos paises que han sido mas exito-
sos en promover el desarrollo de las ERNC, todavia
resta consolidar la participacidon de esas energias
incorporando de manera mas extendida y rutinaria
proyectos de pequefia y mediana escala.

En efecto, el aumento acelerado de la parti-
cipacion de las ERNC se ha logrado en un nime-
ro aun relativamente menor, aunque creciente,
de paises de América Latina y el Caribe median-
te la inversién en proyectos que han podido con-
cretarse principalmente gracias a la combinacion
del acceso al financiamiento internacional, la par-
ticipacion activa de los proveedores de equipos,
la inversidon patrimonial mediante la inversion ex-
tranjera directa (IED) y el recurso al financiamien-
to de bancos regionales de desarrollo. No es esta
una féormula que pueda replicarse para todas las
escalas de proyecto viables en este segmento de
la economia.

De modo que ha sido mas eficaz el modelo
de negocios de ERNC de gran escala (sobre todo
edlica y solar) que el de las inversiones de peque-
fa escala, que aun enfrenta barreras que no le han
permitido multiplicarse ni tampoco, mas que nada,
acceder de manera sencilla al financiamiento de los
bancos comerciales de los paises de la region: un
proceso que aun parece estar pendiente de madu-
rar y consolidarse.

En segundo término, se observa que en los
paises que han conseguido —mediante politicas y
medidas— impulsar el desarrollo de las ERNC, el
acceso al financiamiento todavia no es sencillo para
emprendimientos de ERNC de pequefia escala.

En el caso de los proyectos de ERNC de pe-
quefa y mediana escala, e incluso para emprendi-
mientos de una escala mayor, las IFD y en general
la banca nacional de desarrollo puede cumplir un
papel central al facilitar el acceso al financiamien-
to en plazos y condiciones que permitan mitigar el
riesgo y mejorar el perfil de riesgo/retorno de los
proyectos. Esto incluye introducir un conjunto de
instrumentos financieros que deben ser desarrolla-
dos, probados y aplicados de manera extendida,
partiendo de proyectos piloto hasta su definitiva
instalacion en el sistema financiero nacional.
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De manera que para ampliar el acceso al fi-
nanciamiento para proyectos de inversién de por-
te pequefio y mediano es necesaria una vigorosa
intervencion de las IFD que posibilite involucrar
plenamente al conjunto de la banca comercial y
demas entidades financieras del sistema en el fi-
nanciamiento de proyectos de este tipo.

Entre los instrumentos que se pueden poner
en vigor y el apoyo robustecido que puede contri-
buir a prestar la banca nacional de desarrollo, se
han identificado las siguientes alternativas:

1. Programas de fortalecimiento de capacidades
para:
® desarrolladores de proyectos;
® bancos comerciales;
® reguladores;
® funcionarios de las areas competentes.
2. Asistencia técnica especifica para:
® proveedores de equipos y servicios;
® compafifas de seguros y fianzas;
® proveedores de obra civil y construcciones;
® certificadores.
3. Enla etapa de planificacion:
® Es preciso incrementar las fuentes de fi-
nanciamiento con capacidad para tomar
algo de riesgo en esta etapa (por ejem-
plo, Chile tiene su programa de apoyo al
desarrollo de proyectos). Ademas, los BND
pueden desempefar un papel importante
catalizando fondos de capital privado.
® Hay que apoyar programas que incremen-
ten el flujo de proyectos, e iniciativas que
ayuden a desarrollar carteras de proyectos y
experiencias piloto, y promover la participa-
cion de elementos facilitadores (condiciones
habilitantes) que contribuyan a crear con-
fianza (como modelos de contratos) o que
ayuden a conectar a los actores principales.
® Se deben ofrecer instrumentos que miti-
guen riesgos técnicos o regulatorios. Por

10.

1.

12.

13.

ejemplo, la garantia para la exploracién de
las posibilidades de la geotermia en México,
del BID y Munich Re. Otro mecanismo util
puede ser el soporte para el desarrollo de
parques eodlicos donde los estudios técni-
cos requieren tiempo y las condiciones re-

gulatorias pueden cambiar.
Plazos adecuados al perfil de retorno de la
inversion.
Periodo de gracia para la fase de construccion
y la etapa de puesta en marcha, prueba y ope-
racion inicial.
Tasas de interés que no penalicen la innovacién
ni el riesgo asociado a tecnologias innovadoras.
Acceso a financiamiento en moneda extranjera.
Financiamiento por un porcentaje mas elevado
de la inversion total que el corriente.
Financiamiento a partir de proyectos (“Project
Finance”) en vez de financiamiento de deuda o
financiamiento corporativo.
Apoyo en el disefio de instrumentos innovado-
res de mitigacion del riesgo, como garantias de
crédito, lineas de crédito contingentes y fian-
zas de desempeno.
Diversificacion de los instrumentos financieros,
sobre todo aquellos que pueden tomar algo de
riesgo.
Desarrollo de vehiculos que permitan refinan-
ciar los proyectos e inyectar capital al merca-
do, como los bonos verdes (green bonds) o los
mecanismos de /lease back.
Financiamiento para la etapa de construccion:
® Incrementar fuentes de capital pacientey a
tasas competitivas a largo plazo, como ya
estd haciendo el BID con los bancos nacio-
nales de desarrollo.
® |nstrumentos de mitigacion de riesgos,
incluidos garantias y seguros, y tam-
bién actores institucionales como ase-
guradoras o agencias de crédito a las
exportaciones.
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