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Uso Racionaly Eficiente de la Energiay
Fuentes no Convencionales de Energia

COP: Peso Colombiano
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ANTICIPO
Recursos entregados antes de la construccion
o realizacion de los beneficios de un proyecto.

BONO

Instrumento financiero que representa el
titulo de una deuda que es emitido por una
empresa o gobierno, y se utiliza como método
de financiacion.

CALCULO DE LINEA BASE

Escenario de emisiones de GEl sin la
realizacion de un proyecto de Mecanismo de
Desarrollo Limpio MDL.

CANON
Cuota que se debe cancelar por el
arrendamiento de un bien o servicio.

CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

DE SERVICIOS

Acuerdo escrito en el cual el arrendador
se obliga a transferir por un tiempo los
servicios de un proyecto de Eficiencia
Energética- EE a un arrendatario el cual se
obliga a cancelar un precio establecido por
un periodo determinado.

CONTRATO DE CESION DE USO DE EQUIPQOS
Acuerdo escrito en el cual una entidad duena
de unos equipos cede el uso de estos a otra

entidad por un periodo y precio determinado.

CONTRATO DE FINANCIACION

Acuerdo escrito en el cual una parte se
compromete a realizar la financiacion de
un proyecto aceptando las condiciones
establecidas por la contraparte.
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CUPON
Cobro de dividendos o beneficios que ejerce el
tenedor de un bono al emisor del mismo.

MECANISMO DE DESARROLLO LIMPIO (MDLJ:
Es un acuerdo suscrito en el Protocolo de
Kyoto establecido que permite a los gobiernos
de los paises industrializados y a las
empresas suscribir acuerdos para cumplir
con metas de reduccion de gases de efecto
invernadero (GEI).

DESARROLLADOR DEL PROYECTO
Entidad o persona encargada de disefary/ o
implementar un proyecto.

TASA DE INTERES

Porcentaje al que se invierte un capital, en un
periodo de tiempo determinado. Este puede
ser fijo, cuando el porcentaje no varia durante
el periodo establecido, o variable cuando

el porcentaje cambia durante el periodo
establecido generalmente dependiendo del
resultado del proyecto o inversion.

TITULARIZACION

Proceso en el que se convierte un proyecto,
activo o beneficio en valores para ser vendidos
al publico en los mercados de valores.

USUARIO DEL PROYECTO
Destinatario final del proyecto.

Fuente: Thinkstock
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Fuente: Thinkstock

LLa Eficiencia Energética es uno de los instru-
mentos mas importante para hacer frente al
aumento global de la demanda de energia. La
experiencia desarrollada por los paises que han
avanzado en la estructuracidn de programas de
Eficiencia Energética ha demostrado que éstos
contribuyen a mejorar la seguridad energética,
aumentar la competitividad de la economia, ge-
nerar empleo, incrementar la confiabilidad de
los sistemas energéticos, reducir la vulnerabi-
lidad al alza e inestabilidad de los precios de la
energia, proteger al consumidor y contribuir a
la proteccién del medio ambiente.

de eficiencia energética y fuentes no convencionales de energia I 1




T
Introduccion

Aun cuando se ha demostrado que la implementacion de
medidas de Eficiencia Energética es una estrategia eficaz en
funcion del costo en el corto y mediano plazo, se requiere una
mayor apropiaciony articulacion entre las instituciones con in-
herencia en el diseno e implementacion de la politica, asi como
el desarrollo de las estrategias e instrumentos que la viabili-
cen. Una mayor conciencia acerca de las actividades orienta-
das a la Eficiencia Energética y de sus beneficios, entre ellos
los econdmicos y ambientales, y una gestion eficiente de los
recursos técnicos, humanos, y financieros, debe ser desarro-
llada coordinadamente entre todos los agentes de la cadena
de consumo energético, para hacer posible la aplicacion de las
tecnologias de Eficiencia Energéticay la apropiacion de buenas
practicas operacionales en los diferentes sectores del pais.

El pais tiene un gran potencial para implementar proyectos
de eficiencia energética y desarrollar las Fuentes No Con-
vencionales de Energia -FNCE. Este potencial ya ha sido
identificado por el gobierno colombiano, el cual ha pro-

El pais tiene un gran potencial
para implementar proyectos
de eficiencia energéticay
desarrollar las Fuentes No
Convencionales de Energia
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puesto elementos de politica y normatividad que promue-
van el desarrollo de este potencial con el fin de asegurar el
abastecimiento energético del pais a largo plazo.

Sin embargo, existen numerosas barreras para el desarro-
llo de mercados energéticos y la ejecucion de programas de
eficiencia energética y FNCE en Colombia, como la dificul-
tad para los sectores productivos y de servicios de acceder a
recursos de financiamiento, pues la mayoria de los recursos
disponibles a nivel internacional proviene de la Banca Mul-
tilateral bajo el modelo de negociacion de Certificados de
Reduccion de Emisiones de Carbono - CER en el marco del
Protocolo de Kioto, modelo al que ha resultado dificil aplicar
dada la complejidad y demora del proceso.

El presente documento propone una serie de estrategias
para la promocion de esquemas financieros aplicables en
proyectos de EEy FNCE en Colombia, con los cuales se pre-

%

tende contribuir a superar esta barrera. ¢

Fuente: UPME 2010.
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Fuente: Thinkstock

Como respuesta al desafio que supone desarrollar,
adoptar e implementar programas de Eficiencia Ener-
gética, el Pais declaro el Uso Racional y Eficiente de
Energia como un asunto de interés social, publico y de
conveniencia nacional a través de la Ley 697 de 2001.

A partir de la promulgacion de la Ley, el Gobierno Nacio-
nal ha expedido Decretos Reglamentarios y Resolucio-
nes encaminadas a promover la cultura de Uso Racional
y Eficiente de Energia, marcando un hito con la expedi-
cion de la Resolucion 180919 de 2010 mediante la cual
se adopta el Plan de Accidn Indicativo 2010 - 2015 con
vision al 2020 que desarrolla el Programa de Uso Racio-
naly Eficiente de la Energia y demas Formas de Energia
No Convencionales, PROURE.

A continuacion se presenta una recopilacion de la nor-
matividad vigente que esta relacionada con la necesi-
dad de promover una cultura de Eficiencia Energética
a través de la promocidon del Uso Racional y Eficiente
de la Energia y el desarrollo de Fuente No Convencio-
nales de Energia.
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Con la expedicion de
la ley 697 de 2001, se
declara el uso racional
y eficiente de la energia
como un asunto de
interés social, publico
y de conveniencia
nacional, fundamental
para garantizar

el abastecimiento
energético, plenoy
oportuno.

1.1.Ley 697 de 2001 (Ley URE)

Con la expedicion de la ley 697 de 2001, se declara el uso
racional y eficiente de la energia como un asunto de inte-
rés social, publico y de conveniencia nacional, fundamen-
tal para garantizar el abastecimiento energético, pleno y
oportuno, la competitividad de la economia nacional, la
proteccion al consumidor y la promocion del uso de fuen-
tes no convencionales de energia. Dicha ley formula unos
lineamientos y establece politicas, estrategias y herra-
mientas a través de la creacion del Programa de Uso Ra-
cionaly Eficiente de la Energia y demas formas de energia
no convencional - PROURE para la divulgacion, fomento
y la promocion del uso racional y eficiente de la energia.
A través de este mandato se designa al Ministerio de Mi-
nasy Energia como entidad responsable del desarrollo de
ésta tematica en el pais y se establecen obligaciones es-
peciales a empresas de servicios publicos para que rea-
licen programas URE con sus usuarios considerando el
aspecto técnico y financiero. Comprende igualmente la
divulgacion, educacion y fomento del URE a través de me-
dios masivos de comunicacion.

1.2.Decreto 2501 de 2007 (Promocidon URE)

Propicia el Uso Racional y Eficiente de la Energia asig-
nando a los Ministerios de Minas y Energia, de Comercio,
Industria y Turismo, de Ambiente y Desarrollo Sostenible
y de Vivienda Ciudad y Territorio, la responsabilidad de
expedir reglamentos técnicos orientados al etiquetado de
eficiencia energética para equipos de uso final de energia
eléctrica, y al mejoramiento de la eficiencia energética en
viviendas de interés social, instalaciones de iluminaciony
alumbrado publico y sistemas de semaforizacion.
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1.3.Decreto 3683 de 2003
(Reglamentacion de la Ley 697 de 2001)

A través de este decreto se reglamenta la Ley 697
de 2001 y se crea la Comision Intersectorial de Uso
Racional y Eficiente de la Energia y demas formas
de energia no convencional - CIURE como una ins-
tancia de apoyo y asesoria al Ministerio de Minas y
Energia en la toma de decisiones sobre la materia.
Se designan como integrantes de la misma al Minis-
terio de Minas y Energia, quien la preside; al Minis-
terio de Comercio, Industria y Turismo; al Ministerio
de Ambiente y Desarrollo Sostenible, al Ministerio
de Vivienda, Ciudad y Territorio, a la Comision de
Regulacion de Energia y Gas y a COLCIENCIAS.

Por otro lado, a la UPME se la asigna la ejecucion
de la Secretaria Técnica de la Comision. Igualmen-
te, se establecen los lineamientos generales del
PROURE, sus mecanismos de financiacion y se
dictan disposiciones relacionadas con estimulos y
sanciones en materia de URE, creando la Conde-
coracion al Mérito URE para ser otorgada a perso-
nas que se destaquen por la ejecucion de proyectos
en esta tematica.

1.3.1.Decreto 2688 de 2008

Mediante esta disposicion se integran a la CIURE,
como miembros permanentes, el Departamento
Nacional de Planeacion -DNP y el Instituto para
la Promocidén y Planificacion de Soluciones Ener-
géticas para las Zonas No Interconectadas -IPSE.
Adicionalmente, se modifican las categorias para
participar en el concurso para optar por la Con-
decoracién al Mérito URE y se ajusta el procedi-
miento para tal fin.

Fuente: UPME 2010.
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Fuente: UPME 2010.

1.4.Resolucion 181331 de 2009 (RETILAP)

Por medio de este acto administrativo se expide el Regla-
mento Técnico de I[luminacion y Alumbrado Publico - RE-
TILAP, el cual tiene como principal objetivo garantizar los
niveles y calidades de la energia luminica requerida para la
ejecucion de las diversas actividades, previniendo, minimi-
zando o eliminando los riesgos originados por la instalacidn
y uso de sistemas de iluminacion.

Este reglamento fue actualizado mediante la Resolucion
180540 de 2010 que modifico el anexo general incorporando
la eficacia luminica minima aceptable y la vida Gtil minima
de las fuentes luminosas de mayor uso en el pais prohibien-
do el uso de fuentes luminosas de baja eficacia luminica a
partir del 01 de enero de 2011. En diciembre de 2010 se ex-
pidid la Resolucion 182544 que modifico el numeral 310.1
de este reglamento ampliando el plazo hasta diciembre de
2013 para restringir, de manera escalonada, el uso de bom-
billas de baja eficacia luminica, especificamente incandes-
centes, para iluminacion de espacios donde se requiera la
luz artificial para el desarrollo de actividades humanas.

1.5.Resolucion 180919 de 2010
(Plan de Accidn Indicativo del PROURE)

Mediante ésta resolucion el Ministerio de Minas y Energia adopta el
Plan de Accion Indicativo 2010 - 2015 para desarrollar el PROURE,
éste Plan de Accion tiene como objetivo general el contenido en la Ley
697 de 2001, es decir, contribuir a garantizar el abastecimiento ener-
gético pleno y oportuno, la competitividad de la economia, la protec-
cion al consumidor y la promocidn del uso de fuentes no convencio-
nales de energia. Contempla, ademas, cuatro objetivos especificos:

i) Consolidar una cultura URE.

18 I Propuestas de esquemas financieros aplicables a proyectos



ii) Construir las condiciones econdmicas, técnicas,
regulatorias y de informacion.

iii) Fortalecer las instituciones.

iv] Facilitar la aplicacion de las normas relacionadas con
incentivos

De acuerdo con diversos estudios sectoriales y las proyec-
ciones de demanda de energia realizadas por la UPME, las
cuales incluyen escenarios de demanda alta, media, baja
y URE, el Plan de Accion Indicativo presenta potenciales y
metas de ahorro de energia estimadas al ano 2015, como se
muestra a continuacion:

Tabla 1. Potenciales y metas de ahorro de energia a 2015

Sector Electricidad (GWh/afo) Otros energéticos (Tcal/afo)
Potencial 0 - 1 (o o
(%) Meta (%) Potencial (%) Meta (%)
A nivel nacional 20,3 14,75 N/D 2,1
Residencial 10,6 8,66 N/D 0,55
Industrial 53 3,43 N/D 0,25
Com_ermal, publicoy 4k 2,66 N/D N/D
servicios
0,44%** 0,33
Transporte N/A N/A
1,06%** 0,96

**Potencial estimado con base en reconversién tecnoldgica
***Potencial estimado con base en buenas practicas de conduccién
Fuente: Ministerio de Minas y Energia
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El Plan de Accion Indicativo del PROURE se fundamenta en
seis subprogramas estratégicos de caracter transversal y pro-
pone 20 subprogramas prioritarios de acuerdo con los diferen-
tes sectores de consumo. Dichos programas se muestran en la
siguiente ilustracion:

Ilustracion 1. Programas Estratégicos y Prioritarios
del Plan de Accién Indicativo 2010 - 2015 del PROURE

Subprogramas Estratégicos

SPE -1 Fortalecimiento institucional

SPE -2 Educacidn, |+D+iy Gestion de conocimiento

SPE -3 Estrategia financiera e impulso al mercado

SPE -4 Proteccion al consumidor de metas e indicadores

SPE -5 Gestion y seguimiento de metas e indicadores

SPE -6 Promocion del uso de Fuentes No Convencionales de Energia

Subprogramas Prioritarios

Residencial

Iluminacion

Refrigeracion

Hornillas
Edificaciones

Industrial

Fuerza motriz
Iluminacion
Calderas
Combustion
Cogeneracion

Comercial,
publico y servicios

[luminacion

Refrigeracion

Aire acondicionado
Edificaciones
Alumbrado publico

Transporte

Reconversion

tecnoldgica

Modos de transporte
Buenas practicas

Gestion energética
PYMES
Cadena de frio

El Plan de Accion del PROURE se convierte entonces en una
carta de navegacion, con metas y subprogramas de caracter
transversal y por sector de consumo prioritario, que deli-
nean la vision de largo de plazo del pais en materia de Efi-
ciencia Energética y los compromisos que se deben alcan-
zar en el corto plazo.

Propuestas de esquemas financieros aplicables a proyectos
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Precisamente uno de los pilares fundamentales del PROURE
es la estructuracion de la estrategia financiera y de impulso
al mercado. Dicha estrategia debe ser integral y sostenible,
con un decidido fortalecimiento presupuestal y disponibilidad
de recursos permanentes para las entidades responsables
en el desarrollo de cada uno de los subprogramas estratégi-
cos; con esquemas y acceso facil, oportuno y flexible a la eje-
cucion de proyectos, como la constitucion de fondos de cofi-
nanciacion, estructuracion de lineas de crédito y diseno de
esquemas financieros con recuperacion de la inversion por
desempeno en el mejoramiento de la eficiencia energética.

1.6.Plan Nacional de Desarrollo 2010 - 2014

La ley 1450 del 16 de Junio de 2011, por medio de la cual se
expide el Plan Nacional de Desarrollo 2010 - 2014, en su ca-
pitulo Ill denomina al sector minero-energético como uno de
los sectores con mayor crecimiento econémico en el pais. Asi,
éste sector tiene la responsabilidad de garantizar el abaste-
cimiento energético con el compromiso de suplir la demanda
con calidad, y contribuyendo con la conservacion del medio
ambiente. De acuerdo con las dinamicas de los distintos secto-
res, se establece la importancia de fijar bases que garanticen
el suministro de energia teniendo en cuenta la posibilidad de
uso de energias alternativas segun el potencial de cada region.

Una de las estrategias del gobierno para potenciar el desa-
rrollo del sector minero- energético es el de disenar e im-
plementar politicas para afrontar los retos que se derivan de
una situacion de auge de recursos naturales; en especial el
manejo ambiental, la gestion y el buen uso de los recursos.

Con base en estudios realizados, se considera la opcion de
utilizar FNCE para reducir las emisiones de carbono, explo-
rando la posibilidad de incluir incentivos a la utilizacion de
las mismas.

Adicionalmente, es importante establecer medidas que
ayuden a la conservacion del medio ambiente, tales como:

Fuente: Thinkstock
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i)

iii)

iv)

Promocion del cambio tecnoldgico en el uso de artefac-
tos eléctricos, sustitucion de bombillas convencionales,
uso de hornillas y electrodomésticos eficientes.

Uso eficiente de energia en equipos de refrigeracion,
aire acondicionado y desarrollo de sistemas de arqui-
tectura bioclimatica en viviendas.

Normalizacidon de redes y disminucién de perdidas no
técnicas, asi como capacitaciones a empresarios sobre
los beneficios del reemplazo de tecnologias de produc-
cion obsoletas por tecnologias mas eficientes.

Iniciativas de politica energética y desarrollos regulatorios.

Para la aplicacion de estas medidas se buscara la imple-
mentacion de programas como:

i)

i)

Realizacion de Auditorias Energéticas en los sectores
industriales y comerciales con la implementacion de
programas de URE.

Utilizacion de las empresas distribuidoras como cata-
lizadores de recursos e identificacion de usuarios con
potencial de transformacion URE.

iii) Creacion del Fondo Nacional de Eficiencia Energética.

22
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La experiencia demuestra que la Eficiencia Energética es
una de las opciones mas prometedoray menos costosa para
satisfacer la demanda energética puesto que su utilizacion
beneficia a los gobiernos, la industria, los consumidores y el
medio ambiente. Asi mismo, reduce la demanda de energia
y logra un mayor nivel de confiabilidad en el sistema, alivia
las deficiencias de infraestructura y/o retraso de las inver-
siones con uso intensivo de capital en nuevas instalaciones
que demanden consumo de energia, aumenta la productivi-
dad y los ingresos, reduce la dependencia de ciertos com-
bustibles, y genera empleo a partir de nuevas actividades
comerciales en los sectores de manufactura y servicios, ta-
les como la renovacion de electrodomésticos, el alumbrado
publico y otros programas de Eficiencia Energética.

Con el fin de acelerar los esfuerzos actuales, la eficiencia
energética debe entenderse como una herramienta crucial
para mejorar la seguridad energética, reducir la vulnera-
bilidad a los precios de la energia, incrementar la compe-
titividad industrial y comercial, y aumentar el empleo. Con
un fuerte impulso de la comunidad internacional, junto con
acciones individuales a nivel local y nacional, es posible ace-
lerar considerablemente el ritmo de implementacion de la
Eficiencia Energética y contribuir de ese modo a la prospe-
ridad y la seguridad econémicas.

Hacia el futuro, el reto es identificar e implementar politi-
cas, instrumentos innovadores y herramientas de financia-
miento con el fin de incrementar el ritmo de expansion del
acceso sostenible a servicios energéticos.

Con el proposito de contribuir de manera eficaz y sus-
tentable al desarrollo de lo aqui expuesto, a continua-
cion se presenta una propuesta de esquemas financie-
ros aplicables en proyectos de Eficiencia Energética y
Fuentes No Convencionales de Energia. ¢%

Fuente: Thinkstock
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Desde el punto de vista financiero, la implementacién de
una accion de Eficiencia Energética se considera viable
siempre y cuando el valor presente de los costos de in-
version, energia, operacion y mantenimiento, sea menor
que el valor presente de los costos de energia operaciony
mantenimiento de la tecnologia a sustituir.

Esta valoracion se puede realizar empleando las siguien-
tes relaciones:

Sea:
CEn * PEAn + COAn + CMAn
VPTA = Z
(1 + n)n
m
CETNn * PETNn + COTNn + CMTNn
VPTN = Z + CITN
n+1 [1 + N]”
Donde:
VPTA = Valor presente del costo de la tecnologia actual
VPTN = Valor presente del costo de la tecnologia nueva
CEn= Consumo energético actual en el aho n
PEAn = Precio de la energia del energético actual nen el afion
COAn = Costo de operacion actual en el ario n
CMAn = Costo de mantenimiento actual en el ano n
CETNn= Consumo del energético de la tecnologia nueva
PETNn = Precio del energético de la tecnologia nueva
COTNn = Costo de operacion de la tecnologia nueva
CMTNn = Costo de mantenimiento de la tecnologia nueva
CITN =  Costo de inversion de la nueva tecnologia
Si VPTA > VPTN, la tecnologia nueva es rentable /
SiVPT = VPTN, es indiferente /
Si VPTA < VPTNA, la tecnologia nueva no es rentable. /

Fuente: UPME 2010.
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Para realizar el analisis financiero de los proyectos de Efi-
ciencia Energéticay FNCE, comunmente se usan 4 metodo-
logias las cuales se explican a continuacion:

1. Método del Valor Presente

En este método se calcula la diferencia del valor actual de
la inversidon o costo neto de capital del proyecto y el valor
actual de su flujo de ingresos o los ahorros del mismo, los
cuales son descontados a la tasa de interés del mercado. Si
el valor presente del proyecto es positivo, entonces el pro-
yecto es rentable.

Sea,

VPNP: _CFO+Z AEn
1+

Donde:

VPNP = Valor Presente Neto del Proyecto URE
CFo= Costo Neto de Capital del Proyecto

AEn = Ahorro de Operacion Debido a la Energia
r= Tasa de Interés del Mercado

t= Tiempo de Duracién del Proyecto

2. Método de la Tasa de Retorno

En este método se trata de determinar la tasa de descuento
“d” que hace que el Valor Presente sea igual a cero. Si la tasa
de descuento “d” es mayor a la tasa de interés, el proyecto es
rentable.

Sea,

Z AEn
(1+ 4

CFo =

26 I Propuestas de esquemas financieros aplicables a proyectos



3.Método de la Relacion Beneficio Costo

Através de este método, se determina la bondad del proyecto
estableciendo una relacidn aritmética entre el Valor Presen-
te de los flujos de ingresos del proyecto y el Valor Presente
de los egresos del mismo. Si la relacion costo-beneficio es
superior a uno, se concluye la bondad del proyecto.

B

B= 2 Atnii+r) RBC:a

4 .Método del Periodo Pay Back

Con este método, se calcula el tiempo N requerido para re-
cuperar la inversion inicial. Si este periodo N es menor que la
vida util del proyecto, entonces el proyecto es viable economi-
camente. N se encuentra resolviendo la siguiente ecuacion.

Cfo = D AEn(1+ 0N

A pesar de los beneficios que ofrecen los proyectos de efi-
ciencia energéticay de uso de FNCE, éstos muchas veces no
llegan a materializarse ya que tienen que superar barreras
como el escaso conocimiento de este tipo de proyectos en el
mercado nacional, dificultades de acceso al financiamiento
y rigidez de los marcos regulatorios.

Las metodologias que se desarrollaran a continuacion estan
dirigidas a todos los interesados en ejecutar proyectos de
Eficiencia Energéticay FNCE, y se concentran en presentar
diversos mecanismos que ayudan a sobrepasar la barrera
de acceso al financiamiento para el desarrollo de este tipo
de proyectos.
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A continuacion se presentan los esquemas propuestos, los
cuales incluyen los resultados de varios esfuerzos realiza-
dos a nivel nacional e internacional para estimular la reali-
zacion de proyectos de Eficiencia Energética y FNCE. De los
esquemas revisados, se han seleccionado y adaptado aque-
llos mecanismos que se consideran mas apropiados para la
situacion colombiana y que facilitarian el acceso a financia-
cion para el desarrollo de los proyectos en cuestion.

2.1. Organizacion Nacional para la Promocion
y Desarrollo de Programas de Eficiencia
Energética - "ONPEE"

Uno de los principales mecanismos a adoptar, para lograr
la canalizacion adecuada de los estimulos financieros y
facilitar el acceso a financiacion de proyectos de Eficien-
cia Energética y FNCE es estructurar una organizacion de
caracter nacional con mandato apropiado que desarrolle,
promueva e implemente politicas y programas de este tipo
de proyectos.

Con este referente, el compromiso fundamental de dicha
Organizacion seria ejecutar adecuadamente la promocion
de lineas de crédito y el acceso a ellas, prestando asistencia
técnica y financiera, para que cualquier entidad de caracter
publico o privado pueda a través de ella, promover, formular
y desarrollar programas de Eficiencia Energética de forma
mas expedita al contar con este aliado estratégico.

Con la creacidon de esta organizacion, se deberian desarro-
llar programas de capacitacion interna en las areas técnicas
y financieras, proveer de ayudas técnicas conseguidas por
intermedio de la banca multilateral y facilitar el estableci-
miento de convenios con empresas claves de la Industria
para apoyar el desarrollo del URE en Colombia.
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La "“ONPEE" se encargaria de dar a conocer los diferentes
tipos de financiacion que existen a nivel nacional e interna-
cional para promover proyectos de URE, y colaboraria para
facilitar la obtencion de estos recursos, mientras se hace un
acompanamiento durante la ejecucion de los proyectos.

Esimportante que la “ONPEE” cuente con un capital semilla
para crear un fondo para estimular la implementacion de
los mecanismos de financiacion propuestos. Para constituir
este fondo, se pueden revisar los siguientes esquemas:

e Destinar por uUnica vez el 0,5% del valor recaudado por las
empresas comercializadoras de energia durante un ano,
lo cual representaria un total de 94,891 Millones COP se-
gun informacion reportada por el sistema unico de infor-
macién de servicios publicos (S.U.1.) para el afio 2009.

e Destinar un porcentaje del impuesto cobrado a la impor-
tacion de productos que no sean energéticamente efi-
cientes.

e LaOrganizacion debe ser auto sostenible y para ello se re-
querira de una linea de ingresos proveniente primordial-
mente de los servicios de Asesoria y Asistencia Técnica
en la consecucion de recursos, a través del cobro de una
comision de éxito equivalente a un pequeno porcentaje de
los recursos obtenidos.

e Adicionalmente, la “ONPEE" podria cobrar por la aseso-
ria en la estructuracion de los proyectos, incluso por el
diseno de los mismos segun sea el caso.

2.1.1. Metodologia para la presentacion
y elegibilidad de proyectos por parte de la “ONPEE”

Para acceder a la Asesoria y Asistencia que ofrecera la “ON-
PEE", los desarrolladores de proyectos deberan contactar-
la y presentar el proyecto a ser desarrollado. Dentro de las
funciones estudiadas para la organizacion se encuentra,
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realizar una revision técnica del proyecto para determinar
su elegibilidad, la cual dependera de la efectividad del pro-
yecto y del cumplimiento de los requisitos para clasificar
como proyecto EE y/o FNCE.

Una vez el proyecto se considere elegible técnicamente, la
“ONPEE" se encargara de asesorar y asistir al proponente
para la consecucidon de los recursos a través de los distintos
mecanismos, partiendo de los mas expeditos, tales como
donaciones, garantias, préstamos, capital privado, o una
combinacion de estos.

Ilustracion 2. Proceso de asistencia de la "ONPEE”

ONPEE busca la
mejor opcion de
financiacion y ayuda a
su consecucion

N\
N\
AN

Fuentes de
recurso

«

y

_ 1
=D

N

ONPEE ’

Asistenci =) Realiza
:T’.',s encia evaluacion
ecnica técnica

Asistencia ’
Finaciera

Es muy importante resaltar que la creacion de esta “ON-
PEE" se propone como un refuerzo o facilitador para la im-
plementacion de los esquemas que se proponen a continua-
cion pero la implementacion de los esquemas no depende
de la creacion de la “ONPEE".
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2.2. Empresas de Servicios Energéticos ESCOS

Las ESCOS son empresas que brindan servicios para el
desarrollo de proyectos de ahorro de energia y aprovecha-
miento de energias renovables. La mayor ventaja de las ES-
COS es que los proyectos pueden realizarse con minima o
ninguna inversion por parte del beneficiario. Esto logra in-
tegrar las capacidades técnicas, y el capital necesario para
realizar las inversiones.

Las ESCOS buscan diferentes campos dentro de las empre-
sas donde se pueda desarrollar un proyecto, determinan el
ahorro que se puede realizar con la implementacion de las
medidas de eficiencia energética y las presentan al futuro
usuario. Después de que el usuario ha aprobado el proyecto,
la ESCO lo implementa, el usuario paga entre el 90y el 100%
del valor de la energia facturada antes de la implementacion
del proyecto a la ESCO, segun se establezca en el contrato;
para esto se estudian los consumos de facturas anteriores y
se establece un valor promedio o base del costo de energia
mensual sobre el cual se realizaran los calculos correspon-
dientes. Con este pago la ESCO utilizara los ahorros genera-
dos para pagar los créditos, gastos de mantenimiento y obte-
ner una ganancia.

Generalmente los contratos con las ESCOS poseen las si-
guientes caracteristicas:

e Tienen periodos entre 5y 20 anos.

e Los ahorros energéticos se encuentran en un promedio
del 23% segun estudios realizados por la asociacion na-
cional de ESCOS de USA (NESCO).

e Después de la finalizacion del contrato, el usuario dispo-
ne del 100% de los ahorros.

e Para reducir los pagos mensuales, la empresa puede
solicitar un crédito avalado por una garantia de ahorro
por las ESCOS.

Una de las bases fundamentales de las ESCOS son los
contratos de rendimiento, los cuales deben contar con una
base legal donde se definan los derechos y deberes de
cada participante.

“Los contratos de
rendimiento deben
contar con una base

legal donde se definan
los derechos y deberes
de cada participante.” |
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Fuente: UPME 2010.

Para el caso particular de las ESCOS, se deben tener en
cuenta los siguientes puntos:

e El plazo de duracién del contrato debe ser flexible, para
que la ESCO pueda amortizar las inversiones durante la
vigencia del mismo.

e Reparto de riesgos entre ESCO y usuarios.

e Medida del cobro de la remuneracion por parte de la
ESCO.

e Procedimientos para las variaciones del cobro durante la
vida del contrato.

e Formas de pago y aplicacion de sanciones y penalidades
por incumplimientos.

e Condiciones para la modificacion o suspension de un
contrato.

e Titularidad de los equipos y obras.

e (arantias.

Como fuentes de financiacion, las ESCOS en la actualidad
pueden utilizar recursos propios, o productos financieros
como leasing, créditos bancarios, aplicar por garantias ofre-
cidas por el Fondo Nacional de Garantias segun el tipo de
proyecto para reducir el riesgo del crédito.

Es muy importante trabajar con el sector bancario en la eva-
luacidn y resultados de este tipo de proyectos a través de pi-
lotos para poder crear créditos disenados para los proyectos
de Eficiencia Energética y FNCE. Dentro de estos créditos
es muy importante adaptar una linea especifica para ESCOS
donde se tenga en cuenta su forma de negociacion.

Ejemplo Simplificado

Una empresa P paga una tarifa de electricidad anual de 100
Millones COP. Una ESCO realiza una auditoria energética, y
establece que implementando ciertas medidas y adquiriendo
ciertos equipos el pago anual por energia seria de 70 Millo-
nes COP. Para implementar el proyecto, se firma un contrato
de rendimiento donde se estipula que la empresa P debera
pagar a la ESCO el valor de 90 Millones COP anuales por con-
cepto de energia, siempre y cuando los procesos productivos
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Ilustracion 3. ESCOS

Gana la diferencia Pago de facturacion
en consumo eléctrica

f T

— ESCO Comercializadora
de energia

<+
Paga factura segun A =» Implementa el proyecto Factura energia
consumos sin el proyecto y realiza mantenimiento consumida

y transfiere la factura
eléctrica a la ESCO

V'

se mantengan estables en cuanto a demanda energética. La
ESCO se compromete a pagar el valor de la energia consumi-
da por la empresa P en condiciones de uso normales. La dife-
rencia entre el consumo de energia después de la implemen-
tacion del proyecto, sera utilizada por la ESCO para cubrir los
gastos del proyecto y obtener una ganancia.

Suponiendo que la implementacion de proyecto tenga un
costo de 60 Millones, la ESCO realizaria un contrato de ren-
dimiento por un periodo de 5 anos después de los cuales los
ahorros pasarian a ser el 100% para la empresa P. El pro-
yecto generara ahorros por un periodo de 10 anos. En este
caso la ESCO invierte 60 Millones COP y recibe 20 Millones
COP anuales por 5 afos [(pago por la empresa P 90- pago
de energia 70 Millones COP) con los cuales cubre los gastos
del proyecto y obtiene un beneficio adicional. La empresa
P obtiene un ahorro de 10 Millones COP anules durante los
primeros 5 anos y de 30 Millones COP los 5 anos finales.
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Tabla 2. Ejemplo Simplificado ESCO
e

Impacto en la empresa P Impacto en la ESCO

Actividad $ Millones Actividad $ Millones
Pago de energia anual 100 Inversion 60
actual Pago de empresa P 90
Pago a la ESCO por contrato 70 Nuevo Costo de Energia Empresa P 70
Ahorro anual 10 Beneficio para la ESCO 20

Flujo de Caja para ESCO

Flujo de Caja Empresa P Afio $ Millones
Afo $ Millones Afio 0 60
Afio 0 0 . Afo 1 20
Aho 1 10 Afio 2 20
Aho 2 10 . Afo 3 20
Afo 3 10 ' Afio 4 20
Ao 4 10 . Ao 5 20
Afo 5 10 . Afio 6 0
Afo 6 30 ' Afo 7 0
Afo 7 30 | Afio 8 0
Afo 8 30 ' Afio 9 0
N Afo 9 0 Taaeo 0
N Afio 10 30 ~ Impacto Total 100
\ Impacto Total 200 TIR 19,86%
N

2.3. Financiacion por terceros

En este esquema de financiacion intervienen dos agentes:
El Tercero, poseedor de los recursos necesarios para lle-
var a cabo el proyecto (éstos recursos pueden ser aporte
de fondos, créditos o equipos); y el Ejecutor del proyecto.
Generalmente el tercero entrega los recursos que el eje-
cutor del proyecto requiere para lo cual establece un con-
trato de cesion de uso entre las partes.

En dicho contrato el Tercero como propietario de los equipos,
cede su uso por un periodo de tiempo fijo o variable. Durante
ese tiempo, el proyecto debe retribuir al Tercero a través de
cuotas periodicas de dinero en funcion del ahorro energéti-
co obtenido o de la energia generada con el desarrollo del
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Ilustracion 4. Financiacion por terceros
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Contrato de cesion de uso de
equipos al proyecto

proyecto. Esta modalidad se aplica normalmente a proyectos
que requieren la adquisicién de nuevos equipos e instalacio-
nes en la industria y en el sector servicios con el propdsito
de ahorrar energia. De igual forma, se aplica a proyectos de
instalacion de tecnologias generadoras de energia, siempre
que la energia producida sea consumida total o parcialmente
por el usuario y éste venda el excedente de energia.

El esquema ofrece ventajas al Ejecutor del proyecto, ya que
no tiene que utilizar sus recursos, o su nivel de endeuda-
miento o para adquirir la tecnologia que requiere para im-
plementar el proyecto. El Tercero, recupera la inversion
junto con un beneficio mediante los ahorros energéticos
inducidos y por la energia generada, y produce una utilidad
mayor al compartir los beneficios del proyecto.
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“Es muy importante
trabajar con el

sector bancario

en la evaluaciony
resultados de este tipo
de proyectos a través
de pilotos para crear
créditos para Eficiencia
Energéticay FNCE.”

hN o .

Una de las barreras de implementacion para este esque-
ma y todos aquellos que operen con base en un contrato de
rendimiento o utilizacion de equipos, es la definicion legal
del contrato. Por esto es importante establecer bases lega-
les donde se especifiquen las responsabilidades, derechosy
deberes de cada participante.

Ejemplo Simplificado

La empresa P tiene un proyecto de EE que le puede repre-
sentar una disminucion del 35% de su consumo de energia
anualmente, lo que significa un ahorro de 80 Millones COP.
Para implementar este proyecto, se necesita comprar unos
equipos mas eficientes los cuales tienen un valor de 500 Mi-
llones COP y una vida atil de 20 anos. La empresa T, como
propietaria de los equipos requeridos, firma un contrato de
cesion de uso con la empresa P por un periodo de 12 anos
donde se cancele un valor anual de 76 Millones COP equiva-
lentes al 95% de los ahorros de energia generados.

Como resultado de la firma de este contrato, la empresa P
obtiene un ahorro neto de 4 Millones al ano equivalente al 5%
del ahorro del proyecto durante los primeros 12 anos del con-
trato, y un ahorro de 80 Millones anuales equivalente al 100%
de los ahorros generados por el proyecto para los 8 anos res-
tantes de la duracion del proyecto. La empresa T, obtiene los
pagos anuales con los cuales cubre el costo del equipo y ob-
tiene una tasa de interés anual del 10%.

Para este caso es importante tener en cuenta que se supu-
so que los precios de la energia se mantienen constantes.
Usualmente los costos de energia presentan tendencias al
alza con lo cual el beneficio del proyecto puede ser aun
mayor. En caso de que la empresa T no sea la propietaria
de los equipos y tenga que adquirirlos, puede contactar a
la “ONPEE" para recibir asistencia en la consecucion de
recursos a tasas inferiores al 10% la cual es la tasa de in-
terés recibida por la empresa como resultado de la firma
del contrato. Adicionalmente el dueno de los equipos pue-
de acceder a financiamiento utilizando créditos bancarios
normales, y puede acceder a garantias gubernamentales
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proporcionadas por el Fondo Nacional de Garantias para

reducir el costo del crédito.

Es muy importante trabajar con el sector bancario en la eva-
luacidn y resultados de este tipo de proyectos a través de pi-
lotos para poder crear créditos disenados para los proyectos

de Eficiencia Energéticay FNCE.

Tabla 3. Ejemplo simplificado financiacién por terceros

Impacto en la empresa P

Impacto Empresa T

Actividad $ Millones Actividad $ Millones
Pago de energia anual 299 Valor de los equipos 400
..‘?F‘F‘ual e Pago de empresa P 79
Pago por Uso de Equipos 76 por uso de Equipos
" Ahorro en Energia/ Ao 8
W.I‘&{[‘Jacto por Aho H i Flujo de Caja Empresa T
Afo $ Millones
Flujo de Caja Empresa P Ano 0 -400
Ao $ Millones Afio 1 79
0 Afio 2 79
“ Afio 3 79
R o o
P e o
R s o
P e o
P s o
. s o
P R o
R e o
“ Afio 12 79
P s S
R S S
o T S
0 AWl °o
80 Afio 17 o
80 Afio 18 o
80 Afio 19 o
80 Afio 20 o
80 Impacto Total 548
80 TIR 16,63%
Impacto Total 689,8
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2.4. Compraventa con pago aplazado

La Compraventa con Pago Aplazado es un esquema similar
al anterior, con la diferencia que se utiliza en aquellos casos
en los que el Ejecutor del proyecto, necesita la titularidad
de los equipos (normalmente requiere la factura de compra
para obtener beneficios fiscales).

En este caso el Tercero, propietario de los equipos, otorga al
Ejecutor su titularidad a cambio de un aval bancario o un pa-
garé que garantice el pago de los equipos. Adicionalmente,
se pacta una retribucion por los beneficios fiscales. Segun
la legislacion colombiana (Estatuto Tributario), se otorga un
descuento fiscal del 20% sobre el valor del activo facturado
de acuerdo con la declaracidn de renta al final del ano de la
compra del activo.

Ilustracion 5. Compraventa con pago aplazado

Puede dar asistencia en la
consecucion de recursos

Fuentes
de recursos

de uso de equipos
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: Equipos Proyecto » Beneficio
de los equipos quip fiscal

V' N
Cancela cuotas segun los
ahorros generados
p Titulo de equipos

P Avalbancarioo Pagaré ¢ |

J Contrato de cesion
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Para reducir la duracion del contrato, se puede pactar un
pago extraordinario equivalente a un porcentaje del bene-
ficio fiscal al mes siguiente de la declaracion de renta. De
esta forma se reduce el riesgo del proyecto con lo cual se
pueden mejorar las condiciones de financiacion.

Utilizando el ejemplo presentado en el modelo de Financia-
cion por Terceros, la empresa T adicionalmente a la firma del
contrato de cesion, hace transferencia de la titularidad de los
equipos a la empresa P la cual debe entregar a la empresa T
un aval bancario o pagaré que garantice el pago de los equi-
pos. Como beneficio, la empresa P obtendra un descuento
fiscal por 100 Millones COP equivalentes al 20% del costo de
los equipos. Dentro del contrato de cesidn, se puede estable-
cer una cuota extraordinaria del 50% o cualquier otro porcen-
taje del ahorro fiscal segun se haga la negociacion.

2.5.Financiacion del proyecto
y arrendamiento del servicio

Este modelo de financiacion es aplicable a proyectos de in-
version en materia de ahorro, Eficiencia Energética y FNCE
que disponen de analisis previo de viabilidad técnico-eco-
nomica. Se trata de un modelo de colaboracién financiera
que supone la formalizacion de dos contratos: Un contrato
marco de colaboracion y arrendamiento de servicios, y un
contrato de financiacion de proyecto.

El desarrollo de este mecanismo cuenta con la participa-
cion de dos agentes: una empresa especializada en desa-
rrollar proyectos de Uso Racional y Eficiente de Energia la
cual cuenta con los conocimientos necesarios para disenar,
planear y ejecutar un proyecto de este tipo. Y una empresa
cualquiera cuyo objeto no sea el URE pero que tenga el po-
tencial para desarrollar el proyecto.

En este mecanismo, la empresa especializada presta aseso-
ria en el diseno y definicion del proyecto, asi como durante la
construccion y explotacion posterior del proyecto. En caso de
darse las condiciones técnico-administrativas necesarias, las

Fuente: UPME 2010.
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Este modelo presenta
ventajas al cliente

en cuanto a su
flexibilidad, partiendo
del modelo base
donde se cancelan
sélo los canones por
la asesoriay por el
proyecto.

N\

partes se obligan a realizar el proyecto, suscribiendo para ello
un contrato de financiacion de proyecto. Por el asesoramien-
to, la Institucion especializada recibe un canon si los disenos
son aprobados, otro por la construccion si se dan los resulta-
dos previstos y finalmente por la explotacion ligado al arrenda-
miento del servicio. La Institucion puede dar anticipos para la
fase de ingenieria los cuales se suman a la financiacion total.
El Dueno del proyecto debe aportar a la institucion un aval ban-
cario o pagaré que garantice los compromisos de pago adqui-
ridos, tanto canones por prestacion de servicio como anticipos.

En el segundo contrato, el de financiacion, la Institucion es-
pecializada realiza el aporte de los recursos para llevar a
cabo el proyecto. El dueno del proyecto cancelara dicho cré-
dito de la siguiente forma:

1. Desde el momento del desembolso hasta la implemen-
tacion del proyecto se cancela una cuota con interés fijo.

2. Desde la puesta en marcha del proyecto hasta el vencimien-
to del crédito una cuota con interés variable, estableciendo
un maximoy un minimo relacionado con la tarifa de energia
y los costos del proyecto, aplicado sobre el saldo pendien-
te de amortizar y determinado en funcion del rendimiento
energético del proyecto durante el periodo del crédito.

Este modelo presenta ventajas al cliente en cuanto a su fle-
xibilidad, partiendo del modelo base donde se cancelan sélo
los cdnones por la asesoriay por el proyecto. EL modelo per-
mite un pago variable en funcidn del rendimiento energético
de la instalacion, ofrece una solucion integral que permite
al cliente disponer de financiacion del 100 % de los costos
de inversion del proyecto, contando ademas con el asesora-
miento técnico y la experiencia de la Institucion especializa-
da en el desarrollo de este tipo de proyectos.

Ejemplo Simplificado

Una empresa E especializada en el diseno, planeacion y eje-
cucion de proyectos de URE, identifica un potencial proyecto
de Eficiencia Energética dentro de la empresa P que le traera
ahorros de 400,000 kWh ano, equivalentes a 100 Millones COP.
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Ilustracion 6. Financiacion del proyecto y arrendamiento del servicio

Si el proceso se
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a capital, e interés
variable.

La empresa E propone asesorar en el diseno e implementa-

cion del proyecto a la empresa P, de la siguiente manera:

e La empresa E firma un contrato con la empresa P donde
se compromete a prestarle asesoramiento en el diseno y
definicion del proyecto, asi como durante la construccion y
explotacion posterior del proyecto. Adicionalmente, se es-
tipula que si la empresa P cuenta con las condiciones ne-
cesarias para desarrollar el proyecto, se debera realizar la
financiacion de este a través de la empresa E, aceptando
las condiciones que esta ultima establezca. La empresa E
cobrard una tarifa por el disefio del proyecto (30 Millones
COP), otra por su construccion (450 Millones COP), y otra
por la operacion (20 Millones COP por afio).

e En una segunda fase se realiza el contrato de financia-
cion por un periodo de 20 anos. La empresa E puede
otorgarle un anticipo (500 Millones COP) a la empresa P
para el periodo de la construccion del proyecto estima-
do de un ano. Durante este tiempo la empresa P debera
cancelar un interés fijo del 10% sobre el anticipo, equi-
valente a 50 Millones COP de solo interés.

e Una vez el proyecto sea puesto en marcha, la empresa
P debera pagar a la empresa E una porcion de pago fijo
mas una porcion variable de la siguiente manera:
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Fuente: Thinkgto&

Porcién de pago fija:

Cuota fija a capital de 25 Millones COP (500 Millones COP / 20
anos)

Porcion de pago variable basado en el ahorro de energia el
cual corresponde a 400,000 kWh anual. Para determinar la
porcion variable se toma como base una tarifa equivalente
al 40% del costo de la energia ahorrada usando las tarifas
maximas y minimas establecidas en el contrato acordadas
entre ambas partes tomando como referencia las tarifas ac-
tuales de la energia donde;

e Tarifa minima de 200 COP por kWh o Ahorro anual de 80
Millones COP(400,000 kWh x 200 COP) por afio o Pago con
tarifa minima 32 Millones COP (80 millones x 40%)

e Tarifa maxima de 350 COP por kWh o Ahorro anual de
140 Millones COP por afio (400,000 kWh x 350 COP) o Para
un pago maximo de 56 Millones COP (140 millones x 40%).

Los pagos totales se encontraran entre 57 Millones COP y 81
Millones COP de la siguiente manera,

* Pago total minimo de 57 Millones COP (25 Millones por-
cion fija + 32 Millones porcion minima variable).

e Pago total maximo de 81 Millones COP (25 Millones por-
cion fija + 56 Millones porcion maxima variable).

Como resultado de esta operacion, la empresa E recibe un
ingreso unico por el diseno del proyecto, ingreso continto por
la operacion del proyecto, ingreso por financiacion fijo para
cubrir los costos de la implementacion del proyecto, y varia-
ble segun el rendimiento del proyecto y los costos de energia.
Para este ejemplo la TIR de la empresa E estaria entre el 9%
y el 14%. La empresa P obtiene la implementacion del pro-
yecto, y parte de los ahorros de energia del proyecto por la
duracion del contrato. La TIR para la empresa P incluyendo el
pago de los 50 Millones COP de los intereses fijos del primer
ano, los pagos variables, y el pago anual de 20 Millones COP
por operacion se encuentra entre el 1%y el 78%.
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Tabla 4. Ejemplo simplificado financiaciéon del proyecto y arrendamiento del servicio

Impacto en la empresa P Impacto Empresa E
Actividad $ Millones Actividad $ Millones
Anticipo 500 Diseno del proyecto pago ano 0 30
Pago por disefo -30 .............. Construccion 450
Pago interés anticipo afio 1 -50 ............. Anticipo -500
Pago Cuota Fija Anual -20 """"""""" Interés anticipo ano 1 50
Pago Variable Kwh $275 o Cuota fija anual 20
PO e Tarifa variable Kwh $275 Prom. bt
Ahorro de Energia 100 Total Pago Anual 84
Impactoano0 470 Operacion 20
Pago por operacién LT
Impacto anual ano 2-20 16 Flujo de Caja Empresa E

Afo $ Millones
Flujo de Caja Empresa P Ano 0 -470
AfRo $ Millones Aho 1 50
Ano 0 Ano 2 84
Ano 1 Ao 3 84
Afo 2 Ano 4 84
Afo 3 Ano 5 84
Ano 4 Afo 6 84
Afo 5 Ano 7 84
Ano 6 Afo 8 84
Ano 7 Ano 9 84
Afo 8 Ano 10 84
Ano 9 Ao 11 84
Afo 10 Ano 12 84
Ano 11 Ano 13 84
Ano 12 Ano 14 84
Ano 13 Ano 15 84
Ano 14 Ano 16 84
Ano 15 Ano 17 84
Ano 16 Ano 18 84
Ano 17 Ano 19 84
Ano 18 Afio 20 84
Ano 19 Impacto Total 1176
Afio 20 TIR 15,95%

Impacto Total
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Fuente: UPME 2010.

2.6. Explotacion directa por el tercero

Esta modalidad puede aplicarse a proyectos que desarrollan
fuentes no convencionales de energia tales como pequenas
centrales hidroeléctricas, pequenas instalaciones edlicas,
centrales alimentadas con biomasa e instalaciones fotovol-
taicas. En este mecanismo, el propietario de la tecnologia
estructura el proyecto y arrienda su operacion, con lo cual
mantiene la titularidad del proyecto y factura directamente
la energia producida.

Eldesarrollo de este mecanismo cuenta con la participacidn
de tres agentes: el Tercero propietario del proyecto, el Ope-
rador del proyecto, y el Comprador de energia.

El Operador del proyecto es quien ha identificado y estructu-
rado la idea y quien esta dispuesto a presentar y desarrollar
el proyecto. Adicionalmente, aporta los disenos y realiza las
labores de operacion y mantenimiento del proyecto, pero no
aporta recursos para su implementacion y no tiene titulari-
dad sobre el proyecto.

El Tercero es el propietario del proyecto, quien coloca los re-
cursos necesarios para la implementacion del mismo. Tiene
la titularidad sobre el proyecto y vende la energia generada
por el proyecto compartiendo las utilidades con el Operador
del proyecto.

El Comprador es el que utiliza la energia producida por el
proyecto y la paga a una tarifa acordada, la cual deberia ser
preferentemente menor a la del mercado, con el fin de mo-
tivar al usuario y facilitar su decision de compra.

La formula juridica en estos casos consiste normalmente en
la formalizacion de dos contratos; uno entre el Tercero y el
Comprador de energia, donde se establece un rango de precio
minimo y maximo por la energia, y otro entre el Tercero y el
Operador del proyecto, que es el destinatario final de las ins-
talaciones. En éste ultimo se establece el porcentaje de parti-
cipacion en la venta de energia por la operacion del proyecto.
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Con el fin de que el Operador del proyecto participe de las uti-
lidades, el Tercero formaliza un contrato de mantenimiento y
explotacion de las instalaciones por el que el Operador recibi-
ra un porcentaje delingreso procedente de la energia vendida.

Como se menciond anteriormente es importante establecer
una base legal para el correcto funcionamiento de los contra-
tos en mencion.

Ilustracion 7. Explotacion directa por el tercero

Fuentes
de recursos

Contrato de venta de energia
v

rs
R =) Ofrece asistencia en la
ONPEE consecucion del crédito

#

»
|4

Tercero: dueno
de los equipos

Comprador ’
de Energia

Contrato de « e |
explotaciony Operador

recibe un del proyecto

% de ventas

Operay mantiene
las instalaciones

Ejemplo Simplificado

La empresa P identifica y disena un proyecto de generacion
de energia utilizando FNCE y se lo presenta a la empresa T
con el fin de obtener recursos para la implementacion del
proyecto. La empresa T, utilizando los disenos de la empresa
P, implementa el proyecto y vende la energia producida a una
empresa C la cual utiliza la energia para su operacion. El cos-
to de la implementacion del proyecto es de 100 Millones COP,
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los cuales son aportados por la empresa T; ésta realiza un
contrato con la empresa C, por un periodo de 20 anos, don-
de la energia producida por el proyecto sera vendida a un
precio maximo de 300 COP kWh y un precio minimo de 200
COP kWh, dependiendo de los precios de la energia en el
mercado. Por otro lado, la empresa T realiza un contrato con
la empresa P por 20 anos, en el cual se establece un pago
anual de 100 Millones COP por la operacidn del proyectoy la
participacion en el 10% del valor de la energia vendida a la
empresa C segun lo negociado en el contrato.

Como resultado de la aplicacion de este esquema, la em-
presa T obtiene como beneficio el 90% de la energia vendida
a la empresa C, y un costo de operacion fijo de 100 Millones
COP. La empresa C, asegura una tarifa de energia inferior a
la del mercado que reduce sus costos energéticos. La em-
presa P obtiene un ingreso anual de 100 Millones COP, los
cuales deben cubrir los costos de operacion del proyecto y
obtiene la participacion del 10% de las ventas de energia a la
empresa C, con lo cual tiene una motivacion para producir el
maximo de energia. Vale resaltar que la empresa P no rea-
liza ninguna inversidn en la implementacion del proyecto.

Adicionalmente el dueno de los equipos puede acceder a finan-
ciamiento utilizando créditos bancarios tradicionales, y puede
acceder a garantias gubernamentales proporcionadas por el
Fondo Nacional de Garantias para reducir el costo del crédito.

Es muy importante trabajar con el sector bancario en la eva-
luacidn y resultados de este tipo de proyectos a través de pi-
lotos para poder crear créditos disenados para los proyectos
de Eficiencia Energética y FNCE.

2.7 Leasing Solar

Este es un tipo de leasing donde no hay cuota inicial. Simple-
mente se establece una cuota fija por un tiempo determinado
la cual puede cancelar el consumidor con los ahorros de ener-
gia. Adicionalmente, este tipo de leasing incluye el manteni-
miento de los paneles solares.
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Tabla 5. Ejemplo simplificado explotacion directa por el tercero

Impacto en la empresa P Impacto Empresa E
Actividad $ Millones Actividad $ Millones
Gastos de Operacion 90 Valor del Proyecto 1000
Pago por Operaciéndel 100 ............. Pago a empresa P por operacion 100
proyecto e Ventas Anuales Kw./ promedio 300
10% de la energia vendida 30 $250
TotalIngreso Anual 40 ................ Participacion en ventas 90% 270
Total Ingreso Anual 170
Flujo de Caja Empresa P Flujo de Caja Empresa E
Afo $ Millones Ano $ Millones
Afo 0 0 Aho 0 -1000
R 40 ................. e .
ey 40 ................. e i
pag 40 ................. s i
e 40 ................. N -
pa 40 ................. e i
Afo 6 40 Aho 6 170
Ano 7 40 Aho 7 170
S 40 ................. e i
o 40 ................. s -
Af00 o Afio 10 170
Af0 11 o Ao 11 170
AR 12 w0 Afio 12 170
Af013 w0 Afio 13 170
ARG o Afio 14 170
Ao 15 40 Aho 15 170
Afo 16 40 Ano 16 170
Aoy £ Afio 17 170
Ao 18 0 Afio 18 170
Ao TS 0 Afio 19 170
AN 20 £ Afio 20 170
Impacto Total 800 Impacto Total 2400
TIR 16,15%
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Este tipo de leasing se realiza con la participacién de empre-
sas comercializadoras de paneles solares. Para determinar
la cuota del leasing se instala un medidor de la energia pro-
ducida por los paneles, para cobrarla a un precio similar al
del comercializador de energia y de esta forma cancelar se-
gun la produccién de energia. El impacto para el usuario es
de cero, ya que los costos de la energia producida por los
paneles son compensados por los ahorros generados por
un menor consumo de energia de la red. Esta modalidad
también se podria financiar con recursos del IPSE.

Este mecanismo también puede ser implementado por las
empresas comercializadoras de energia y estas ultimas se
encargarian de la instalacion, mantenimiento y facturacion
de los equipos.

Ilustracion 8. Leasing Solar

Empresa de
servicios publicos
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!
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2.8 Financiacion Compartida

En este mecanismo se necesita que el Desarrollador del pro-
yecto adquiera un promotor o garante, con buen crédito, que
otorgue una garantia sobre los recursos prestados para la in-
version en un proyecto URE. Cumpliendo este requisito, se
financia hasta el 100% del proyecto. El desarrollador gana al
obtener la financiacién a un menor costo, y el garante gana al
obtener beneficios del proyecto sin tener que aportar dinero.
El crédito se maneja con plazos de 10 a 15 anosy con tasas de
interés normales. Este caso puede ser utilizado por las ES-
COS cuando estas sean las garantes del proyecto.

Ilustracion 9. Financiaciéon Compartida
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Ejemplo Simplificado

Una empresa T tiene un proyecto de EE el cual le permite
ahorrar 65 Millones COP anuales en consumo de energia, por
un periodo de 5 anos a un costo de 200 Millones COP. La em-
presa no tiene un buen puntaje crediticio, por lo tanto las ins-
tituciones bancarias le prestan dinero al 19% EA, con lo cual
tendria que realizar pagos anuales de COP 65,4 Millones, lo
que haria que el proyecto fuera inviable. Un garante con buen
crédito, puede acceder a créditos a un 10% EA con lo cual
el pago anual seria de COP 52,7 Millones, por lo tanto este
garante presta su crédito al proyecto, y en contraprestacion,
recibe el 5% de los ahorros anuales.

Como resultado, la empresa T puede implementar el proyec-
to cancelando una cuota de 56 Millones COP (cuota bancaria
52,7 Millones COP y 10% de los ahorros 3,3 Millones] con lo
cual ahorra 9 Millones COP anuales. El garante obtiene 3,3
Millones COP anuales por prestar su crédito.

Tabla 6. Ejemplo simplificado financiacion compartida

Impacto en la empresa T Impacto Empresa T
Actividad $ Millones Actividad $ Millones

Valor del prestamo Participacion 5% de ahorros 3,3

Pago prestamo a tasa garante

0,
Ahorros Anuales B
pago 5% de ahorros @ garante 3,3 e e
Impactoanual 62 . e e
Ingreso anual 3,3

Flujo de Caja Empresa P

Flujo de Caja Empresa T

Afo $ Millones
Afo 0 0 Ano $ Millones
Afio 1 R 62 Afio 0 . 33 ..
Afio 2 R 62 . Ano 1 . 33 .
o3 S e Moz 3
Afio 4 R 62 Ao 3 . 33 ..
N wos o pot 5
N\ mpacto sl s s 5
\ Impacto Total 16,5
.
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2.9 Titularizacion de ahorros de energia

Para darle un mayor apoyo y mayor liquidez a los proyectos de
Eficiencia Energética y FNCE en el pais, se propone involucrar
al mercado de capitales estos proyectos a través de una titula-
rizacion de los ahorros. Por medio de dichas titularizaciones, el
mercado de capitales seria socio de estos proyectos al comprar
los ahorros que se deriven, a una tasa de descuento apropiada.

Para realizar la titularizacion se puede contar con el respaldo
de un organismo financiero y crediticio del sector energéticoy
la “ONPEE".

A continuacion se muestra el rol de los agentes participantes
en este mecanismo.

e Desarrollador del Proyecto: Presenta a la "ONPEE" el pro-
yecto para que realice la evaluacion y le otorgue los avales
correspondientes. La “ONPEE” presenta el proyecto al or-
ganismo financiero y crediticio del sector energético para
realizar la titularizacion.

e “ONPEE": Encargado de estudiar y aprobar la parte téc-
nica y financiera del proyecto, realizar los calculos de los
ahorros futuros de energia y adicionalmente, si se requie-
re, prestar ayuda en la consecucion de recursos. Por la
evaluacion, el “ONPEE" recibiria un canon.

e Organismo Financiero del Sector Energético “OFSE": En-
cargado de realizar la emision y administracion de los
titulos. Esto incluye la consecucion del calificador, e in-
teractuar con los representantes de los tenedores de los
titulos. Por la labor el Organismo tendria derecho a co-
brar un canon por sus servicios a los proyectos.

e Asegurador: Encargado de asegurar el proyecto, previa
aprobacion por la “ONPEE” ya que conoce el proyecto y da
viabilidad técnica, lo cual disminuye su riesgo.

e C(Calificador: Encargado de evaluar los titulos desde la op-
tica de riesgo financiero.

e Mercado de capitales: Compraria los titulos y seria el res-
ponsable de aportar los recursos, que le darian mayor li-
quidez a los proyectos.

Fuente: UPME 2010.
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Para involucrar efectivamente al mercado de capitales en la
financiacion de proyectos de Eficiencia Energética y FNCE,
es importante que el gobierno brinde apoyo al sector ase-
gurador. Para esto, se pueden realizar convenios de apoyo
interinstitucional, con el propoésito de capacitar al sector
en la evaluacion del riesgo de los proyectos y determinar el
riesgo real de los mismos.

Ilustracion 10. Titularizacién de ahorros de energia

Presenta proyecto Aprueba proyecto y da
a evaluar aval para asegurar
Avala calidad 4= —p Asegura flujos
del proyecto del proyecto
OFSE ‘

Emite titulos para ser ¢=
adquiridos por los

inversionistas
Inversionistas

Ejemplo Simplificado

Una empresa P presenta a la “ONPEE" un proyecto de Eficiencia
Energética, el cual ahorrara 100 Millones COP al afio por un peri-
odo de 5 anos. El costo del proyecto es de 300 Millones COP. La
“ONPEE" evalla los disefios del proyecto y da un aval de calidad
certificando que el ahorro propuesto es alcanzable. Por esta labor
cobra el 1% del valor del proyecto (3 Millones COP). Con este aval
se pasa al proyecto a una compania aseguradora la cual evalua fi-
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nancieramente el proyecto y asegura los ahorros propuestos cob-
rando un 10% del valor total de los pagos asegurados (50 Millones
COP). Con el aval de la “ONPEE" y el seguro, el “OFSE" procede
a emitir los titulos donde la empresa P se compromete a pagar
anualmente a los inversionistas tenedores de los titulos un por-
centaje de los ahorros del proyecto.

Tabla 7. Ejemplo simplificado titularizacion de ahorros de energia  EE———

Impacto en la empresa P Impacto Inversionistas

Actividad $ Millones Actividad $ Millones
Costo del proyecto 300 Compra de Titularizaciéon 500
Ahorro Anual 150 ngégo anual 120
pagosonpee T 3 ..................

Pago Aseguradora 50 ................

pagoorse 50 .................

Pago Inversionistas L

Impacto anual 30

Flujo de Caja Empresa T

Flujo de Caja Empresa P Ano $ Millones

Afo $ Millones -500

Afio 0 120

Afio 1 120

Afio 2 120

Afio 3 120 /
Afo 4 2 /
Ao 5 Impacto Total 100 e
Impacto Total TIR 6,40% -

2.10 Bonos orientados a energias alternativas

En algunos paises como estados Unidos y el Reino Unido en-
tre otros, se esta trabajando con emisiones de bonos desti-
nados especificamente a invertir en proyectos de energias
alternativas. Estos bonos cuentan con una tasa de interés fija
minima mas una tasa variable que depende de la produccidn
de energia del proyecto.
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Para el caso de Colombia, la emision de bonos se puede reali-
zar a través de un organismo financiero del sector energético
“OFSE" que cuente con la experiencia necesaria para trabajar
como banca de inversion. Para la emision de estos bonos la
“ONPEE" seleccionard los proyectos a financiar por este me-
dio, y realizara el analisis técnico de los mismos. El “"OFSE”
sera el encargado de la emisidn y administracion de los bo-
nos, y cobrara por sus servicios.

Agentes participantes:

Fuente: UPME 2010.

Dueno del Proyecto: presenta el proyecto ante la “"ON-
PEE" para que se evalue su viabilidad técnica. Si el pro-
yecto es viable y se emiten los bonos, el dueno es el
responsable de cancelar los gastos de la emision de los
bonos, asi como el capital y los intereses a los tenedores
de los mismos.

“ONPEE": Evaluara la viabilidad técnica de los proyec-
tos, y seleccionara los que sean aptos para la emision de
los bonos. La "ONPEE” enviard al “OFSE” los proyectos
seleccionados con la aprobacion técnica. Por esta inter-
mediacion la “ONPEE” tendra derecho a cobrar un canon
segun la magnitud del proyecto.

“OFSE": Sera el encargado de la administracion de los
bonos, recibira recursos del proyecto y pagara intereses
a los inversionistas, emitira cambio de bonos, y devolve-
ra el capital a los inversionistas. Por esta labor, el OFSE
podra recibir una comision de servicios que sera un por-
centaje del valor de la emision, y un porcentaje por la ad-
ministracion mensual de los bonos, sobre el valor de los
intereses pagados. Para poder hacer la emision de los
bonos se necesitara que los empresarios de los proyec-
tos aprobados realicen un conglomerado empresarial de
caracter temporal, donde cada uno responda segun la
participacion de su proyecto.

Inversionista: Sera el comprador del Bono, sujeto pasivo
de la operacion, y elegira al representante de los tenedo-
res de los bonos.

Sociedad Calificadora de Riesgo: Banca de inversion aje-
na al proceso, que emitira una calificacion de la emisidn
de los bonos junto con un concepto que debera ir dentro
del prospecto de emision de los bonos.
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e Representante de los Tenedores del Bono: Tercero que
actuara como representante legal frente a la empresa
que emite los Bonos.

La emision debera hacerse ante la Superintendencia Finan-
ciera, quien otorgara el aval. Se debera presentar el prospec-
to de emision junto con la evaluacion de riesgo de la emision,
que contiene el monto, tasa, plazo, negociabilidad, valor no-
minal, sociedad administradora, pago de interesesy cupones.

Para el pago de los bonos por parte del proyecto, se contara
con las siguientes alternativas:

e Cancelacion de los intereses de forma periddica, y entre-
ga de capital al vencimiento de los bonos.

e Cancelacion periodica de los intereses y opcién de recibir
el capital al vencimiento del bono, o ser accionista del pro-
yecto y recibir utilidades. En este caso la empresa duena
del proyecto cobra un porcentaje por la conversion de bono.

Ilustracion 11. Bonos orientados a energias alternativas

Se envian proyectos Envia recursos descontando
ala "ONPEE” costos de emision al fondo
T
Proyecto A —)p .
Proyecto B—p ONPEE » OFSE
Proyecto N—p ) v
Se envian proyectos
seleccionados al OFSE
Transfiere las cuotas ., _
al “OFSE” para distribuir Emision 4= =) Inversionistas entregan
a los inversionistas de Bonos recursos de los bonos
Compran Bonosy Inversionistas
reciben interés a tasa
minima y variable <
Representante de
tenedores de bonos /
/
E—
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2.11 Otros mecanismos de financiacion

Como apoyo a la aplicacion de los diferentes mecanismos de
financiacion aqui expuestos, es importante mencionar que
tanto en el mercado nacional como internacional existen va-
rias instituciones bancarias que cuentan con recursos para
apoyar las iniciativas en Eficiencia Energéticay FNCE, ya sea
a través de la negociacion de bonos de carbono, segun las
reglas del Protocolo de Kioto, o a través de créditos banca-
rios normales.

En el mercado internacional es importante mencionar al Ban-
co Mundial, al Banco Interamericano de Desarrollo, la Cor-
poracion Andina de Fomento, el Global Environment Facility
(GEF) entre otros, los cuales cuentan con una variedad de fon-
dos que utilizan recursos provenientes de contribuciones de
gobiernos y companias privadas, para comprar certificados
de reduccidn de emisiones (CERS) de proyectos enfocados en
la reduccion de GEI en paises en desarrollo o de economias
en transicion, y pueden realizar préstamos sobre los ingresos
por recibir de las negociaciones de los CERS.

Diferentes instituciones como el GEF, Banco Mundial, BID
con el FOMIN, y fondos como el CDCF (Community Develo-
pment Carbon Fund), y el ESMAP (Energy Sector Manage-

Existen varias instituciones
bancarias que cuentan
CON recursos para apoyar
las iniciativas en Eficiencia
Energéticay FNCE
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ment Assistance Group), entre otros, también cuentan con
recursos para realizar donaciones y asistencia técnica a di-
ferentes paises en desarrollo para la promocién del uso de
FNCE y proyectos de Eficiencia Energética. Adicionalmente
se cuenta con la colaboracion de los corredores de carbono
los cuales pueden aportar recursos para el desarrollo de un
proyecto que genere CERS siempre y cuando éstos les sean
vendidos a un precio inferior al del mercado durante un pe-
riodo de tiempo.

En el ambito Nacional, es importante resaltar las estrategias
que se estan impulsando por parte de la banca de segundo
piso. BANCOLDEX cuenta con lineas de crédito tales como
Bancoldex Desarrollo Sostenible, Bogota Banca Capital Am-
biental, la Linea Colciencias y A Progresar, que cuentan con
recursos a tasas favorables para ser empleadas en proyectos
de Eficiencia Energéticay FNCE. FINDETER cuenta con la li-
nea especial para Eficiencia Energética, dirigida a empresas
tanto del sector publico como privado con recursos a tasas
favorables. Dentro de las iniciativas del sector privado se pue-
den mencionar las lineas de financiacion en organizaciones
como Bancolombia, el Centro Nacional de Produccion Mas
Limpia y el Fondo para la Accion Ambiental y la Ninez, las
cuales cuentan con recursos y con asistencia técnica para el
desarrollo de proyectos de Eficiencia Energéticay FNCE. ¢%

Fuente: Thinkstock
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Fuente: Thinkstock

De todos los esquemas presentados en este documento
se considera que Colombia tiene un gran mercado para el
desarrollo de Empresas de Servicios Energéticos - ESCOS
dados los beneficios que presenta este modelo al no ne-
cesitar altos recursos por parte del usuario final del pro-
yecto de eficiencia energética y de la posibilidad por parte
de la ESCO de recibir buenos ingresos al optimizar el uso
de energia dentro de la empresa beneficiada por el pro-
yecto. Para poder ampliar aun mas el campo de accion de
las ESCOS en el pais, es importante evaluar las opciones
para que las empresas del sector publico también puedan
beneficiarse de este modelo convirtiéndose en clientes de
este esquema. En el marco de la legislacidn actual esto no
es posible dada la dificultad para comprometer vigencias
futuras con lo cual se limita la duracién de los contratos
a un ano. Ademas el presupuesto designado para gastos
de energia debe ser cancelado al comercializador de ener-
gia y no puede ser utilizado para cubrir otros gastos, con
lo cual se restan beneficios del esquema para institucio-
nes publicas ya que los ahorros energéticos no pueden ser
aprovechados por éstas.
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Deigualforma seve unabuena posibilidad para hacer uso de
los mecanismos de financiacidn por terceros y compraven-
ta con pago aplazado ya que estos permiten la consecucion
de terceros inversionistas donde pueden aportar recursos,
equipos, crédito, y conocimientos para luego beneficiarse
de las utilidades generadas por los ahorros energéticos.

En el mediano plazo vale la pena evaluar la implementacion
de los siguientes esquemas de financiacion:

Financiacion del Proyecto y Arrendamiento del Servicio.
Requiere un mercado con mayor experiencia en el cual se
hayan probado varios casos exitosos de proyectos similares
dado el caracter de largo plazo de los contratos.

Explotacion Directa por el Tercero. Requiere implementar
un marco normativo que permita vender la energia pro-
ducida por los duenos de los proyectos de generacién de
energia con FNCE, sin tener que constituirse en comercia-
lizadores de energia e incurrir en los costos y tramites que
esto conlleva. Con el marco normativo definido, el esque-
ma de Leasing Solar se considera viable toda vez que se
pueda vender a la red la energia en exceso producida por
los paneles solares.

El mecanismo de Financiacion Compartida se puede llegar
a implementar una vez el mercado tenga mas experiencia
en los resultados de los proyectos de Eficiencia Energética
y FNCE, que motiven a inversionistas externos a prestar sus
cupos de crédito para el desarrollo de estos propdsitos.
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La Titularizacion de Ahorros de Energia y los Bonos Orienta-
dos a Energias Alternativas se pueden llegar a implementar
en el largo plazo una vez se haya creado una institucion con
las caracteristicas de la ONPEE, la cual puede servir como
un ente neutral que valide la efectividad de los proyectos.
Por otro lado, para que los inversionistas participantes del
mercado de capitales vean estos mecanismos como nuevos
vehiculos de inversion, es necesario que el publico en ge-
neral tenga un mayor conocimiento del funcionamiento de
este tipo de proyectos y se hayan realizado varios casos exi-
tosos que generen mas confianza en el mercado financiero.

Finalmente, es importante mencionar que tanto en el am-
bito nacional como internacional existen diversas organi-
zaciones e instituciones bancarias que cuentan con recur-
sos para apoyar las iniciativas en Eficiencia Energética y
FNCE, ya sea a través de la negociacion de bonos de car-
bono, segun las reglas del Protocolo de Kioto, o a través
de créditos bancarios normales. Los apoyos pueden incluir
donaciones, créditos a tasas favorables o asistencia técni-
ca, y estan disponibles para empresas publicas y privadas.

Por lo expuesto en el documento se puede concluir que
Colombia tiene un gran potencial para desarrollar proyec-
tos de Eficiencia Energética y FNCE. El mercado aun se
encuentra en un estado de desarrollo por lo que el campo
de accion de empresas que deseen invertir en este tipo de
proyectos es amplio y tanto la banca internacional como la
banca local cuenta con recursos disponibles para financiar
proyectos en la materia. &9
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e UNIDAD DE PLANEACION MINERO ENERGETICA
-UPME. Guia didactica para el desarrollo de audito-
rias energéticas. UPME. Bogota. 2007.

e ANDESCO. Recopilacidon, Evaluacion y Analisis de
los instrumentos Econdmicos y Tributarios exis-
tentes en Materia ambiental en Colombia. Bogota.
2009.

"i' |

Fuente: Thinkstock
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http://unfccc.int/Kioto_protocol/items/2830.php
http://www.thegef.org/gef/
www.worldbank.org/
http://www.iadb.org/

www.caf.com

http://www.fmo.nl/
www.kfw.de/kfw/en/index.jsp
http://www.gtz.de/en/index.htm
http://sgp.undp.org
http://www.thegef.org/gef/sccf
http://go.worldbank.org/ALHZMY49B0
www.prototypecarbonfund.org/
http://wbcarbonfinance.org/Router.
cfm?Page=CFE&ItemID
http://wbcarbonfinance.org/Router.
cfm?Page=CDCF
http://wbcarbonfinance.org/Router.
cfm?Page=DCF&ItemID
www.italiancarbonfund.org
www.spanishcarbonfund.org
http://wbcarbonfinance.org/Router cfm?Page=UCF
www.esmap.org
www.climateinvestmentfunds.org
www.climateinvestmentfunds.org/cif/

Sugerencias de Paginas Web en Internet

http://www.caf.com/view/index.asp?ms=12
http://www.cdcgroup.com/
http://www.altrainvestments.com/
http://eandco.net/
http://www.triodos.com/com/international_
funds/renewable_energy/
http://www.arcfinance.org/index.html
http://sefi.unep.org/english/home.html
http://www.pvmti.com/index.htm
http://www.fc2e.com
http://www.endesacarbono.com/
http://www.bancoldex.com/portal/default.aspx
http://www.ipse.gov.co/
http://www.findeter.gov.co
http://www.fen.com.co/49
www.lineadecreditoambiental.org
WWW.C02.0rg.co

www.accionambiental.org
http://www.idae.es/index.php/mod.pags/mem.
detalle/idpag.38/relcategoria.1024/relmenu.60
http://www.idae.es/index.php/mod.pags/mem.
detalle/idpag.38/relcategoria.1024/relmenu.60
http://www.idae.es/index.php/relcategoria.1160/
id.43/relmenu.377/mod.pags/mem.detalle
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