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Resumen

La generacion de energia proveniente de fuentes no convencionales de energia renovable
(FNCER) es un fendmeno que cada vez cobra mayor importancia a nivel mundial debido a la
motivacion de distintos paises por tener una matriz energética mas limpia. Este hecho viene
marcando la pauta para sustituir la generacion de energia basada en fuentes convencionales
y/o no renovables de cara a la reduccion al impacto medioambiental negativo y a la
consolidacién de un sistema energético que reduzca los esfuerzos operativos, financieros y de

riesgo de los métodos tradicionales de generacion.

A pesar de ser un tema relevante en las agendas de los gobiernos, de las entidades de
planeacion y de las empresas de generacion energética, en Colombia estas iniciativas de
migracion hacia un sistema de energia basado en las FNCER se han visto truncadas por
factores de financiacién y riesgo que perciben los inversionistas y financiadores de estos
proyectos. La dependencia a las fuentes de energia convencional, la incertidumbre ante los
ingresos variables de los proyectos de energia alimentados por FNCER vy la novedad de estas
tecnologias en el pais son algunos de los motivos que justifican la baja y condicionada

participacion de los grupos de interés que estos proyectos poseen.

En esta investigacion analiza multiples factores que sirven como potenciadores para lograr
una financiacion y operacion mas amigable en términos economicos y de riesgo tanto para los
desarrolladores de proyectos de energia basada en FNCER como para quienes intervienen en
estos con recursos financieros y de riesgo. La favorabilidad de las condiciones climaticas y
geograficas de Colombia, el musculo financiero y la experiencia de las grandes compafiias de

generacion, los diferentes instrumentos de transferencia de riesgo como los derivados



climéticos y la solidificacion de métodos de financiacién como el Project Finance y los
Bonos Verdes son los puntos que son abordados en la investigacion que contribuirian a la
mitigacion de los riesgos y dificultades de financiacion que se perciben en los proyectos de

generacion de energia basados en FNCER.



Introduccion

Colombia, un pais rico y afortunado en cuanto a las condiciones climéaticas y entornos
geograficos que lo componen, presenta una problematica inminente la cual esta truncando el
aprovechamiento de dichos beneficios para fines de infraestructura eléctrica sostenible. Esta
problematica radica en que los métodos tradicionales de financiamiento representan un riesgo
y un costo excesivo para los inversionistas de proyectos de fuentes de energia renovables no
convencionales (FNCER), por lo que el desarrollo de estos esta siendo muy precario en el
pais sudamericano. En la investigacion que se presenta a continuacion se evallan las
situaciones que se presentan en el pais con respecto a esta problematica y se contrastan los
diversos avances y perspectivas que se han desarrollado para solucionar este inconveniente a

nivel local como internacionalmente.

Como problema de investigacién, se presenta que actualmente en el mundo existe la
tendencia de crear una transicion del tipo de fuentes de energia que los paises usan para
abastecer sus demandas buscando implementar fuentes de energia renovables que reemplacen
las fuentes de energia convencionales que generan un impacto ambiental negativo muy fuerte
en comparacion a estas otras. Segun la Unidad de Planeacion Minero-Energéetica (UPME),
entre los afios 2010 y 2017 el promedio anual de generacion de energias renovables en todo el
mundo ha sido del 16%, con una inversion total de US$2.865 billones, de los cuales US$2,26
billones (79%) han sido en fuentes de energia solar y eodlica, y US$44 billones (15%) en
biomasa, eficiencia energética, redes inteligentes y almacenamiento de energia. La UPME

también asegura que se realizaron 189 subastas de energia renovable en el 2018, 97% mas



que en el 2017, siendo 30 los paises que han adoptado subastas de energias renovables.

(UPME, 2019)

Colombia es el sexto pais con la matriz de generacién mas limpia en el mundo, teniendo en
cuenta que aproximadamente el 71% de la energia del pais es hidraulica y tan solo un 29% es
térmica, contribuyendo con el 0.46% del total de las emisiones en el mundo. A pesar de esto,
la implementacion de las FNCER, especialmente la energia solar y la energia e6lica, no han
tenido el mismo crecimiento en Colombia que se ha visto alrededor del mundo. El sistema de
energia de Colombia se divide en generacion, transmision, distribucién y comercializacion,
en donde la energia tiene que pasar por cada una de estas etapas para llegar finalmente al
consumidor final. A la hora de implementar nuevas fuentes de energias renovables, hay un
gran problema a la hora de que las empresas consigan financiacion para la elaboracién de
estos proyectos debido a que no pueden demostrar sus ingresos por la forma en la cual esta
estructurada el sector energético en Colombia. Esto se debe a que hay un oligopolio existente
en el mercado que es duefio de un 60% del mercado colombiano que controlan qué energia se
compray a qué precios, y también debido a que las subastas de energia en firme adjudicadas
anteriormente suelen ser de a un plazo relativamente corto, por lo cual los actores que quieren

entrar al mercado no tienen fuentes confiables para demostrar sus ingresos. (UPME, 2019)

Hay ciertos paises en el mundo que han buscado e implementado nuevas formas de
implementar y financiar la implementacion de este nuevo tipo de proyectos FNCER y se
busca hacer un estudio de como se pueden implementar estas nuevas alternativas en
Colombia para mejorar la generacion eléctrica en Colombia y lograr crear un consumo de
energia méas limpio en comparacion a lo historico. Colombia es un pais con altas ventajas
para su sector eléctrico debido a las distintas caracteristicas geologicas y geogréficas que

tiene, entre estas sus recursos hidricos, solares y las cordilleras, las cuales son una gran
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ventaja a la hora de crear FNCER y no tener que depender de las convencionales. Tener un

sistema eléctrico eficiente ayudard a que disminuyan los precios de energia en el pais.

Seguin Nustes y Rivera, Colombia tiene una capacidad instalada de aproximadamente 16GW,
distribuidos en 71% fuentes hidricas, con demandas cercanas a los 65.300 GWh anuales. Las
fuentes de energia renovables suman aproximadamente un 7%, incluyendo fuentes de
generacion hidrica de capacidad menor a 20 MW, las cuales se consideran fuentes de energia
renovables no convencionales. El potencial edlico del pais se considera como alto, a pesar de
que se aprovecha menos del 0,4% de este. También es importante mencionar que la
generacion de energia en Colombia es afectada por factores climaticos tales como el
fenomeno de “El Nifno”, el cual desabastece las fuentes hidricas de energia hasta en un 25%,
por lo cual se cubre este desabastecimiento a partir de la generacion térmica de energia, que
en su mayoria funcionan a partir de cargos por confiabilidad (sélo se encienden cuando hay
desabastecimiento de energia por cuenta de las hidroeléctricas) la cual tiene implicaciones
ambientales negativas y costos muy elevados. En el fenomeno de “El Nifio” en el 2015 hizo
que el precio de un MWh, que costaba US$90, subiera a US$140, generando un sobrecosto
para los clientes regulados del mercado de hasta US$294 millones. Los altos costos
generados en estos escenarios hacen pensar en buscar alternativas mas viables
econdmicamente para asegurar una oferta de energia de calidad y razonable financieramente.
También es importante resaltar que en Colombia hay una alta cantidad de zonas no
incorporadas en el sistema eléctrico nacional, que llegan hasta un 50% del territorio. Estas

zonas estan caracterizadas por tener un alto potencial para el desarrollo de fuentes renovables

de energia. (Nustes & Rivera, 2016)

El presidente de la banca de inversion sectorizada en el sector energético del Canadian
Imperial Bank of Commerce - CIBC, y experto del sector de energia en Colombia, Julian

Torrado, da a conocer el contexto de financiaciones de proyectos de energia en Colombia. La
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cadena del negocio de energia en Colombia estd manejada por un oligopolio por parte de tres
empresas, ENEL, EPM y Celsia, las cuales controlan tanto el negocio de generacion hasta
transmision de energia. Esto permite que puedan asegurar sus ingresos de una manera muy
eficaz frente a los bancos que les prestan los recursos para construir los proyectos. De esta
forma, no les permiten a empresas nuevas en el mercado de generacion de energia demostrar
los ingresos a los bancos o inversionistas para conseguir los recursos para hacer los
proyectos. Esto lleva a que no haya un alto impacto de transicion de energias renovables
dltimamente. A pesar de esto, se han visto ciertos casos de empresas en otros paises que
demuestran ingresos a través de distintas fuentes, tales como mecanismos como el swaption.

(Torrado, 2019)

Geiber Acero asegura que el caracter de oligopolio que presenta el sector energético
colombiano es también uno de los obstaculos que presenta el sistema energético colombiano.
Acero también asegura que gran parte del mercado de energia lo controlan las empresas
Celsia, Enel y EPM, siendo duefias de empresas que participan en cada una de las etapas de la
energia. Esto presenta efectos tales como la imposibilidad de que empresas pequefias entren
al mercado energético y que haya un inadecuado manejo de los precios del mercado. Entre
los varios efectos negativos que esto presenta en el sector esta que este mismo, al crear
barreras para nuevos competidores, tampoco permite el desarrollo de fuentes de energia
renovables en el pais, ya que competitivamente no tienen oportunidad debido a los precios

que establecen estas empresas que hacen parte del oligopolio. (Acero, 2012)

La situacién que se busca investigar es la de la posibilidad de implementar diferentes
FNCER en Colombia para asi diversificar y fortalecer la generacion y distribucion de esta
mediante diversos metodos de financiacion. La determinacion de investigar el tema
mencionado surge de la evidente falta de generacion y comercializacion de energias

renovables que hay en nuestro pais debido a la concentracion y dependencia de energias
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tradicionales, las cuales requieren de esfuerzos econémicos y logisticos muy altos, con
fuertes impactos negativos para el medio ambiente y repercusiones negativas en los usuarios
quienes no reciben un servicio 6ptimo. Se quiere indagar acerca de las alternativas financieras
que no estan desarrolladas en Colombia debido a que las instituciones de financiacion se
concentran en el apalancamiento de proyectos para generacién de energia convencional
puesto que las iniciativas de energia alternativa no tienen como demostrar flujos e ingresos de

operacion en el pais, mientras que las convencionales si los tienen.

El sector energético en Colombia esta dominado por las fuentes de energia tradicional como
lo son el petréleo, el carbon y el gas. Colombia posee las reservas de carbon mas amplias de
Sudamérica con 67.46 millones de toneladas, siendo poseedor del 0,8% de las reservas
mundiales de esta fuente de energia. Por otra parte, es el cuarto pais con mayores reservas de
petréleo de todo el continente, extrayendo mas de un millon de barriles diarios (cifra de 2013)
y a pesar de no poseer grandes reservas de gas, también resulta ser una fuente de energia
importante tanto para el uso dentro del pais como para la exportacion. La extraccion y
comercializacion de estos materiales resulta ser un foco muy importante para la economia
colombiana debido a sus grandes aportes al PIB del pais, sin embargo, resultan ser nocivos
para el medio ambiente y los esfuerzos financieros y operacionales que se requieren para la

completa operacion de estas fuentes de energia son excesivos. (Brand, 2014)

A pesar de tener a las fuentes de energia convencional como un motor para la economia del
pais, las energias renovables no convencionales son una alternativa muy valida para impulsar
el desarrollo econdémico de Colombia, un pais que se ve muy beneficiado por sus condiciones
geogréficas, climéticas y ubicacionales. Se prevé que la capacidad hidroenergética del pais
estd alrededor de los 26,000 millones de metros cubicos con potencial para cubrir 25,000
MW de energia. Su ubicacion estratégica sobre la linea del ecuador le permite tener luz solar

durante todo el afio lo que representa un promedio diario cercano a la generacion de 4.5
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kWh/m2. Ademas, en las zonas costeras del pais, especificamente en la costa atlantica,
Colombia posee una disponibilidad de viento muy beneficiada con densidad de potencia entre
1,000 y 1,331 W/m2, la mayor disponibilidad de viento posible. A esto, se le suman otros
factores como la generacion de 16,267 MWh/afio provenientes de otras fuentes como
residuos agroindustriales, alcohol carburante, residuos de selvas y bosques naturales, aceite

combustible, entre otros. (Brand, 2014)

Estos datos demuestran que existe la posibilidad de generar y comercializar energia
proveniente de diversas fuentes alternativas en Colombia, sin embargo, y a pesar de los
planes del gobierno por ser un pais con el 20% de sus energias provenientes de fuentes
sostenibles para 2030, no se estan viendo los mecanismos de financiacion adecuados para el

desarrollo de estos proyectos.

La necesidad de implementar FNCER en Colombia es tangible. La fluctuante dependencia en
las fuentes convencionales de energia desencadena altos riesgos de abastecimiento que se ven
reflejados en los costos, el precio y el acceso a la energia. Se encuentra una situacién
particular y es que las zonas donde hay mayores posibilidades de encontrar fuentes de energia
alternativa, son aquellas zonas donde usualmente no hay buena cobertura de energia, por lo
que las energias sostenibles pueden ser la solucion a este tipo de problemas, sin embargo, los
altos costos de operar en estas zonas terminan siendo un limitante para los inversionistas. Sin
embargo, existen entidades que pueden contribuir a la financiacion y al desarrollo de los
proyectos sostenibles, que son los que existen actualmente, pero que no han podido tener un
impacto como se espera en Colombia. A continuacion, se expondrén estas entidades que
actualmente trabajan para el financiamiento de energias renovables y que podrian contribuir a

la construccion de los proyectos mencionados. (Nustes & Rivera, 2016)
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Fuentes internacionales de financiamiento: Varios bancos y organizaciones se enfocan en
apalancar proyectos energéticos de diferentes tamafios y valores. Entre estas se destacan
Kreditanstalt fur Wiederaufbau, USAID, el BID, FINPYME Credit, Corporacion Andina de

Fomento, el Banco Mundial y Procredit, entre otras.

Fondos Nacionales: AZNI (Fondo de Apoyo Financiero para la Energizacion de Zonas No
Interconectadas), SGR (Sistema General de Regalias), FAER (Fondo de Apoyo Financiero
para la Energizacion de las Zonas Rurales Interconectadas), FECF (Fondo Especial Cuota de
Fomento) y FENOGE (Fondo de Energias Renovables y Gestion Eficiente de la Energia),

ademas de FINDETER y Bancoldex-Colciencias. (Nustes & Rivera, 2016)

Como se puede ver, a pesar de contar con instituciones muy reconocidas a nivel mundial y
nacional, no se ve el apoyo de las entidades financieras tradicionales a las que acudirian otras
empresas para pedir financiacion. Este hecho demuestra que hay una falta de alternativas de
financiacion a las cuales los proyectos de energias sostenibles puedan acceder, lo que
imposibilita su entrada a un pais como Colombia en el cual se evidencia que el apoyo

financiero recibido no esta siendo suficiente.

Actualmente hay una falta de planeacion estratégica por parte de los agentes implicados en el
sector energético, como lo son el gobierno, el sector privado y las instituciones financieras
puesto que existen multiples beneficios que traeria la inversion y desarrollo de proyectos
sostenibles que no han sido considerados de la forma correspondiente. De seguir con la poca
diversificacion en la canasta energética, asi como con la pobre inversion en FNCER,
Colombia enfrentara mdaltiples crisis energéticas hasta el 2050, empezando por una crisis de
este tipo en el 2020, repitiendo constantemente hasta el afio ya mencionado, segun estudios.
Es de caracter urgente que los agentes del sector energético incurran en alternativas de

generacion, distribucion y financiacién de la energia alternativa no convencional para evitar
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caer en dependencias de ciertas generadoras de energia (caso Hidroituango 2018), lo que
conlleva a que los costos de operacion se incrementen, el acceso a la energia sea deficiente y
por supuesto, que el desarrollo en infraestructura del pais se vea seriamente afectado.

(Davila, 2017)

Habiendo hecho evidente la problematica de investigacion, surge la siguiente pregunta como
pregunta de investigacion: ;Qué factores influyen en la aplicacion de diversos métodos de
financiacion para la implementacion de proyectos de energia basados en FNCER en

Colombia?

La importancia y justificacion de trabajar en esta investigacion radica en exponer las
oportunidades que existen en Colombia para la inversion en proyectos FNCER, a partir de
datos y opciones tanto operativas como financieras que conllevan a una generacion y
distribucion de energia méas consolidada, efectiva y sostenible tanto para los productores,
inversionistas y consumidores. Investigaciones macroeconémicas concluyen que el desarrollo
tanto econdmico como social de los paises esta ligado al desarrollo del sistema energético al
cual cada uno de estos esta vinculado. Colombia a pesar de poseer una inmensa canasta de
energias sostenibles, estd muy atrasado en términos tecnolégicos y econémicos frente a otros
paises del mundo, incluso de la regién, motivo por el cual se evidencia una urgente necesidad
de planeacién financiera y operacional para llevar a cabo proyectos que generen desarrollo

para el pais. (Davila, 2017)

El conocimiento que aporta esta investigacion es de cardcter metodoldgico y practico puesto

que mediante esta se busca mostrar las implicaciones de todo un proceso y de un qué hacer
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para conseguir resultados, basandose en una ruta que comprende todas las fases de un
procedimiento tan complejo como lo es la financiacion, generacion y distribucion de energias

alternativas en Colombia.

Los resultados que se pretenden mostrar al final de la investigacion se prevén que sean de
gran relevancia para los agentes del sector energético puesto que buscan mostrar los
beneficios de la implementacidn de diversas fuentes de energia alternativa no convencional, a
partir de la aplicacién de diversas metodologias de financiacion. Las implicaciones se esperan
que sean de gran impacto debido a la multiplicidad de factores que involucra la aplicacion de
energias alternativas en Colombia, como lo son los factores ambientales, econémicos y

financieros en un sector tan representativo para la economia de cualquier pais.

Esta investigacion busca beneficiar a todos los actores del sistema energético, que incluyen a
agentes e instituciones del gobierno, inversionistas, empresas del sector privado,
consumidores y a todos aquellos pequefios grupos con intereses ambientales. Es una
investigacién que pretende exponer los beneficios de las FNCER en Colombia y que ademas
busca proponer diversas alternativas financieras para desarrollar proyectos de este tipo, por lo
que también es un llamado a las instituciones financieras tanto nacionales como
internacionales hacia la consideracion de las alternativas de desarrollo infraestructural en el
pais. Es una investigacion que no solo pretende tener un sentido financiero y utilitario
econdémicamente, sino que también abarca los impactos positivos social y ambientalmente
hablando. Estudios demuestran que las iniciativas sostenibles como las que se tratan en esta
investigacion resultan ser muy beneficiosas para inversionistas, puesto que se ven unos costos
de inversidn muy bajos a comparacion de las inversiones en otras alternativas energéticas
(Davila, 2017), por lo que se buscaran las opciones méas adecuadas para poder financiar los

proyectos de esta indole.
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Siendo asi y siguiendo con el plan de investigacion, se ha planteado el siguiente objetivo

general:

Evaluar las posibilidades de implementar diversos métodos de financiacion e inversion
aplicados a nivel global para desarrollar proyectos de energia renovable no convencional

(FNCER) en Colombia.

De este objetivo general se desprenden los objetivos especificos de la investigacion:

1. Analizar la situacion actual del sector energético en Colombia teniendo en cuenta la
capacidad instalada, las fuentes energeticas actuales, y las oportunidades y limitaciones que
existen en el pais, 2. Analizar el rol de las empresas energeticas del sector publico y privado
teniendo en cuenta las contribuciones y limitaciones que podrian presentar para el desarrollo
de proyectos de energia sostenible en Colombia y 3. Analizar los métodos de financiacion e
inversion aplicados a nivel nacional e internacional para el desarrollo de proyectos de energia

sostenible en Colombia.

La hipdtesis a validar recae en la premisa que sugiere que los altos costos de financiacion y el
riesgo existente para los inversionistas limitan el desarrollo de proyectos de energia renovable

no convencional (FNCER) en Colombia.
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1. Revision de la literatura

1.1 Introduccion

A continuacion, se presentan las variables definidas para desarrollar la respuesta a la pregunta
planteada. Frente a esto, la variable dependiente son las distintas opciones de financiamiento
para los proyectos de energia del cual depende el desarrollo de los distintos tipos de energia
en Colombia. Por lo tanto, la variable independiente son los tipos de energias sostenibles en

Colombia.

1.2 Definicién de variables

1.2.1 Energias renovables en Colombia
La generacion eléctrica en Colombia se ha caracterizado por tener un componente hidrico

muy alto, siendo que segun la UPME (Unidad de Planeacion Minero-Energética), el 71%
proviene de fuentes hidricas, seguido por las generadoras térmicas de energia las cuales son
encendidas en el momento en que se presenta el fendémeno de “El Nifo”, caracterizado por
épocas de bajas lluvias. Julian Torrado, presidente de la Banca de Inversién de CIBC, experto
en el sector de la energia en Latinoamérica, especialmente en Colombia, explica la forma en

la cual funcionan los ingresos de las distintas empresas de generacion y el sector

energético en Colombia. Cuando hay escasez de agua en el pais, las represas se secan
llevando a que no se pueda generar la misma energia de las plantas de generacion, por lo
tanto, las térmicas son encendidas. Estas térmicas son encendidas proveyendo al sistema de
energia con el fin de evitar un desabastecimiento de energia en el pais. Para garantizar los
ingresos de estas compafilas de generacion térmica existen contratos de Cargo por
Confiabilidad, los cuales son subastados por la CREG (Comision de Regulacion de Energia 'y

Gas) y adjudicados a las distintas empresas que se postulen. Estos ingresos obtenidos de los
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cargos por confiabilidad son constantes sin importar que las plantas no estén generando
energia, sino que, tal como su nombre lo explica, les pagan por confiar en que las plantas
pueden ser encendidas y proveer la energia al sistema de transmisién nacional que las

hidricas no pueden generar. (Torrado, 2019)

Frente a esto, Torrado asegura que las otras fuentes de energia son la edlica y la solar, que no
tienen desarrollo abundante en Colombia debido a que histéricamente la energia del pais
depende plenamente de la energia hidrica, la cual cabe resaltar que se considera una energia
renovable y sostenible, debido al bajo impacto ambiental. Por esto mismo, el gobierno ha
decidido crear normas para desarrollar proyectos FNCER e incentivar estas iniciativas. Segun
Torrado, en Colombia hay un costo muy elevado por la energia debido a falta de
infraestructura, teniendo en cuenta que la geografia del pais permite desarrollo de generacion
de energia edlica, solar e hidrica. Segin un articulo publicado por El Espectador, Colombia
tiene una gran riqueza frente a los recursos energéticos no renovables, especialmente frente al
sol y al viento en departamentos tales como la Guajira con un potencial de energia edlica que
puede llevar a producir hasta 1.2 veces la capacidad instalada del sistema interconectado
nacional de energia debido a la velocidad a la cual llegan los vientos a esta region del pais.

(El Espectador, 2019)

Torrado también menciona que el sector de la energia esta regido por un oligopolio entre las
empresas EPM, ENEL vy Celsia, las cuales tienen aproximadamente el 65% de participacion
del mercado de la generacion de energia en Colombia. Debido a que estos grandes jugadores
ademas controlas no solamente la generacién de energia, sino que también la transmision, es

facil mostrar los ingresos de estas compafiias. (Torrado, 2019)

Seguin Nustes y Rivera, Colombia tiene una capacidad instalada de aproximadamente 16GW,

distribuidos en 71% fuentes hidricas, con demandas cercanas a los 65.300 GWh anuales. Las
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fuentes de energia renovables suman aproximadamente un 7%, incluyendo fuentes de
generacion hidrica de capacidad menor a 20MW, las cuales se consideran fuentes de energia
renovables no convencionales. El potencial e6lico del pais se considera como alto, a pesar de
que se aprovecha menos del 0,4% de este. También es importante mencionar que la
generacion de energia en Colombia es afectada por factores climaticos tales como el
fenomeno de “El Nifio”, el cual desabastece las fuentes hidricas de energia hasta en un 25%,
por lo cual se cubre este desabastecimiento a partir de la generacién térmica de energia, que
en su mayoria funcionan a partir de cargos por confiabilidad (s6lo se encienden cuando hay
desabastecimiento de energia por cuenta de las hidroeléctricas) la cual tiene implicaciones

ambientales negativas y costos muy elevados.

En el fenomeno de “El Nifio” en el 2015 hizo que el precio de un MWh, que costaba US$90,
subiera a US$140, generando un sobrecosto para los clientes regulados del mercado de hasta
US$294 millones. Los altos costos generados en estos escenarios hacen pensar en buscar
alternativas mas viables econdmicamente para asegurar una oferta de energia de calidad y
razonable financieramente. También es importante resaltar que en Colombia hay una alta
cantidad de zonas no incorporadas en el sistema eléctrico nacional, que llegan hasta un 50%
del territorio. Estas zonas estan caracterizadas por tener un alto potencial para el desarrollo de

fuentes renovables de energia. (Nustes & Rivera, 2016)

1.2.2 Financiacion de proyectos de generacion de energia renovable no convencional
Torrado también menciona que el sector de la energia esta regido por un oligopolio entre las

empresas EPM, ENEL vy Celsia, las cuales tienen aproximadamente el 65% de participacion
del mercado de la generacion de energia en Colombia. Debido a que estos grandes jugadores

ademas controlas no solamente la generacion de energia, sino que también la transmision, es

21



facil mostrar los ingresos de estas compariias. El experto comenta que este tema ha sido un
gran problema cuando nuevas empresas quieren entrar al negocio de generacién con fuentes
solares debido a que no tienen manera de probar los ingresos a los bancos, prestamistas
finales de los proyectos a desarrollar. Esto hace que las empresas que hagan estas inversiones
deben tener un brazo financiero muy fuerte para lograr desarrollar proyectos, lo cual no es
comun en Colombia debido a la imagen que tiene en términos del futuro politico. Torrado
explica que las empresas extranjeras no suelen invertir en Colombia a gran escala debido a la
incertidumbre politica que acoge al pais, lo cual lleva a que muchos de estos proyectos no

consigan financiarse. (Torrado, 2019)

1.3 Estado del arte

La revision de la literatura rigurosamente aplicada a las fuentes bibliograficas encontradas
arroja un campo de investigacibn muy aprovechable ya que se encuentra informacion
relevante previamente construida y analizada en otras investigaciones. Estas abren las
posibilidades a que el tema tan especifico que se esta desarrollando en la presente
investigacién tenga bases y fundamentos para ser trabajado. A pesar de la poca informacion
minuciosamente precisa y aterrizada al tema en cuestion de esta tesis que toque las
especificidades que se requieren, es de gran importancia para el estudio en curso la
informacion recopilada de las dos variables de la investigacion. Las variables mencionadas
(alternativas de financiacion y desarrollo de energia sostenible en Colombia,) han sido
evaluadas en &mbitos nacionales e internacionales y sirven como sedimento para desarrollar
esta detallada investigacién. Para demostrar la relevancia y la pertinencia de estas fuentes, se

presentaran a continuacion las generalidades de la informacion literaria recopilada.
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En la primera instancia de este estado del arte es adecuado exponer los estudios realizados
que abarcan mas detalladamente las dos variables en cuestion. Es por eso que se presenta el
articulo de los investigadores rusos, Rostova et al., titulado Management of investment
process in alternative energy projects, un articulo estd dedicado a disefiar estrategias,
condiciones e incentivos para atraer inversiones en proyectos de energias alternativas en
diferentes regiones, basandose en Rusia como modelo ejemplo para estos. Este anélisis de las
practicas rusas en el campo de la “financiacion verde” arroja resultados que demuestran que
ciertos proyectos individuales estan siendo implementados efectivamente pero que no existe
un mecanismo establecido para atraer inversionistas para desarrollar proyectos de energias
verdes en las regiones rusas. Estos resultados de la investigacion se deben a que los proyectos
de alta tecnologia energética necesitan un monto muy alto de inversion y se cuentan con
factores de alto riesgo que necesitan de medidas e incentivos adicionales que compensen
dichos esfuerzos. La metodologia usada en esta investigacion fue basada en modelos
matematicos, estadisticos y econémicos que permiten predecir el nivel de desarrollo de este
tipo de actividades dependiendo de las prioridades establecidas y una cantidad dada de
dinero. Tiene una gran relacion con el trabajo de grado puesto que expone crudamente las
posibilidades, asi como las limitaciones que pueden existir en la aplicacion y desarrollo real,

visto desde el punto de vista financiero de los proyectos de energia sostenible.

Anteriormente se expuso una vision del problema que esta siendo indagado en este trabajo de
grado, desde una perspectiva real que estd aconteciendo en un pais de condiciones
econdmicas y de industrializacién pujantes al igual que las que existen en Colombia, como lo
es Rusia. Se puede evidenciar que en el pais euroasiatico existen impedimentos y factores de
riesgo y costos que impiden que se implemente un método de financiamiento beneficioso

para las partes, lo que demuestra que esta es una problematica que no solo se puede ver en
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Colombia sino en otros paises también. Por este motivo, se considerd importante adjuntar a la
investigacion un punto de vista mas global, como lo es el de la Unién Europea y que no solo
abarca el tema del financiamiento de los proyectos FNCER en mdltiples paises europeos, sino
que también hace una relacion con el impacto que tiene el consumo de energia con el tema

del financiamiento de proyectos “verdes”.

El articulo que expone este punto de vista se titula The effect of financial development on
renewable energy consumption. A panel data approach, de los autores Anca & Sorin, la cual
trata acerca de los objetivos estratégicos de la Unién Europea para aumentar el consumo de
energia renovable teniendo en cuenta innovaciones tecnoldgicas, financieras y de servicio.
Basandose en el impacto del sector financiero en el consumo de energia renovable, el
objetivo del documento es examinar el efecto del desarrollo financiero sobre el consumo de
energia renovable usando informacion de 28 paises diferentes entre los afios 1990 y 2015. La
investigacion se basa en un modelo de efectos fijos en el que el consumo de energia se da en
funcién de los ingresos, los precios de la energia, el desarrollo financiero y las inversiones
extranjeras directas. Los resultados de este andlisis empirico demuestran que las tres
dimensiones del desarrollo financiero (sector bancario, mercado de bonos y mercado de
capitales) tienen un efecto positivo en la participacion del consumo de energias renovables.
También los resultados muestran que el desarrollo del mercado de capitales no influye en el
consumo de energia renovable en los paises en via de desarrollo de la UE. Este documento se
relaciona con el trabajo de grado en cuestion ya que da indicios acerca del comportamiento
del desarrollo de proyectos de energia sostenible, asi como del consumo de ésta en paises de

economia en proceso de evolucion basandose en los mercados financieros de dichos paises.
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El punto de vista dado por la Union Europea frente a la financiacion de proyectos de energia
sostenible en este continente es un material muy solido para la investigacion en curso puesto
que se estan teniendo en cuenta las situaciones de varios paises con condiciones de desarrollo
financiero y econdémico similares e incluso inferiores a las de Colombia. Pero incluso, igual
de importante resulta ser la exposicion de las situaciones en paises fuertemente desarrollados
en temas financieros y econdmicos, los cuales aportan informacion de suma relevancia para
contrastar las condiciones que se prestan en dichos paises y en Colombia y que han impedido
el correcto desarrollo de esas fuentes de financiacion alternativas para fines energéticos

renovables en el pais suramericano.

Para continuar con una vision internacional del problema que se trata en esta investigacion en
construccion, se presenta el caso de China, expuesto en el articulo Review of energy finance
and corresponding policies in promoting renewable energy sustainable development in China
de los autores Deng, Xu, Yuan & Mangi. En el articulo se presenta la situacion que enfrenta
China, un pais en via de desarrollo econémico, hacia la utilizacion de FNCER reduciendo asi
su dependencia en la importacion de combustibles fosiles. Se muestran los desafios,
particularmente del financiamiento de la energia renovable, que se debe principalmente a la
escasez de fondos y a las estrategias de inversion ineficientes que se derivan del gobierno. En
vista de esto, el estado del desarrollo, los modos y las caracteristicas de inversion en energia
renovable, el financiamiento y las politicas correspondientes en China se analizan en detalle
en este documento. En general, este estudio es importante para el financiamiento de la
energia y para el desarrollo de politicas correspondientes para el desarrollo sostenible de
energias renovables en China. Tiene una estrecha relacion con el trabajo universitario que
esta siendo desarrollado puesto que se presentan las politicas de financiacidn que se presentan

en un pais en via de desarrollo, que a pesar de contar con una economia creciente a gran
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escala, enfrenta problemas de presupuesto y capital asi como de ejecucidén por parte de

instituciones gubernamentales, como sucede también en Colombia.

Una vez entendiendo que el problema de investigacion ha sido planteado a nivel
internacional, se procede a indagar informacién que permita aterrizar esa problematica a un
contexto nacional, basado en Colombia. Colombia es un pais rico en recursos naturales y
presenta unas condiciones geogréficas y climaticas ptimas para el desarrollo de proyectos
FNCER. Sin embargo, como se plantea en el problema, los métodos de financiamiento son un
obstaculo para el desarrollo de estos. A nivel nacional se han buscado ofrecer alternativas
para tener un financiamiento amigable para el inversionista y estos mecanismos son los que
Contreras, J. y Rodriguez, Y. presentan en su articulo Incentives for wind power investment in
Colombia. El documento presenta alternativas de politicas energéticas renovables,
especificamente la edlica en areas aisladas del pais. Mediante estas politicas se busca
aumentar la cobertura de electricidad en aquellas areas del pais en la que existen fuertes
corrientes de viento para si desarrollar inversiones de generacion limpia de energia que
beneficie a usuarios de bajos ingresos. En esta investigacion se propone un mecanismo de
financiacion que involucra al sector tanto publico como privado, usando el mecanismo
conocido como Alianzas Pablico Privadas (APP). Las APP son mecanismos usados por el
sector publico para establecer un contrato con el sector privado. De esta forma el sector
privado proporciona capital y capacidad para desarrollar proyectos, mientras que el sector
publico tiene la tarea de la prestacion de servicios. Para modelar la relacion entre el sector
publico y los inversores privados, se presenta un método de programacién de dos niveles para
una asignacion eficiente de recursos, que combina un mecanismo de subasta y riesgo. Se
relaciona con el trabajo de grado puesto que es una aplicacion aterrizada al contexto

colombiano de la generacién y financiacion de proyectos de energia alternativa y da una
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vision ampliada de un método de financiacién colaborativo entre el sector privado y el sector

publico.

Al igual que los autores del articulo recién mencionado, Winston Nustes y Sergio Rivera se
proponen indagar sobre las oportunidades de financiacion e inversion en energias renovables
que hay en Colombia, a través de su investigacion titulada COLOMBIA: TERRITORIO DE
INVERSION EN FUENTES NO CONVENCIONALES DE ENERGIA RENOVABLE PARA LA
GENERACION ELECTRICA. Este documento presenta una reflexion que muestra diferentes
resultados provenientes de la investigacion sobre el panorama del sector eléctrico actual en
Colombia, y cémo esto ha llevado a pensar en la adopcidon y desarrollo de fuentes de energia
alternativa en un corto y mediano plazo. Para este estudio se tiene en cuenta la evolucion de
la industria eléctrica colombiana en las Gltimas décadas, las problematicas actuales y los
puntos de vista de diversos agentes del sector. De igual forma, se presentan las fuentes de
financiamiento que se tienen, tanto nacionales como extranjeras para llevar a cabo proyectos
de generacion de energia sostenible en Colombia. Este articulo aporta a la investigacion que
se esta llevando a cabo ya que tiene una vision amplia acerca de las posibilidades reales de
inversion nacional e internacional para el desarrollo de proyectos energéticos renovables en
Colombia, teniendo como base el pasado historico del pais en materia energética y la
situacion actual de este asunto en el pais para asi mirar hacia un futuro préximo viable para el

desarrollo de los proyectos energéticos en cuestion.

Los métodos de financiacion son el eje central de esta investigacion y por eso es que
anteriormente se trataron tematicas relacionadas con estos tanto a nivel nacional como
internacional para asi sentar unas bases claras del problema que se quiere investigar y la

viabilidad de hacerlo con base a las soluciones que se estan buscando a este problema a nivel
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global, incluyendo a Colombia. Pero ademas de considerar el aspecto financiero, se debe
tener en cuenta una serie de factores que pueden jugar a favor o en contra de la aplicacion de
las formas no convencionales de financiacion a los proyectos de energia sostenible. Uno de
estos factores es el aspecto legal que J. Pérez , C. Vargas y D. Riafio lo tratan en su articulo

Colombia towards an electricity generation matrix using renewable energies.

Este articulo tiene como objetivo presentar las legislaciones existentes en Colombia frente a
la implementacion de proyectos de energia renovable en el pais bajo dos enfoques: explicar la
regulacion de politicas relacionadas con la energia renovable y caracterizar mediante
estadistica descriptiva proyectos de energias renovables basado en fuentes edlicas,
fotovoltaicas e hidroeléctricas. Los analisis permiten conocer el potencial existente en
diferentes regiones del pais. La metodologia usada para la realizacion de este estudio se basé
en la investigacion cientifica aplicando teorias estadisticas y probabilisticas para llegar a los
resultados los cuales fueron los siguientes: Colombia busca asegurar la resiliencia de la
generacion de energias frente al cambio climatico y diversificar el riesgo para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) relacionadas con sector eléctrico de acuerdo
con la

Cumbre Mundial sobre el Clima Cambid en Paris. Por ese motivo, el gobierno a través de la
UPME (Unidad de Planeacion Minero Energética) y del CREG (Comision de Regulacion de
Energia y Gas) desarrolla regulaciones marco de referencia. Eso permite introducir otras
fuentes basadas en recursos renovables como: pequefia hidroeléctrica, eolica, biomasa y
generacion solar. Por lo tanto, Colombia desarrolla el marco regulatorio para avanzar hacia el
uso creciente de fuentes de energia sostenibles y renovables para asi diversificar la matriz de

generacion eléctrica. Este trabajo se relaciona con nuestra investigacion ya que evalua el
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potencial existente en el pais para la implementacion de los proyectos que estdn siendo
investigados ademas de que los resultados de esta tesis arrojan escenarios muy prometedores

para dichos desarrollos.

Esta serie de documentos recopilados para la creacion del estado del arte de la tesis sirven
como partida inicial para emprender una investigacion méas detallada y propositiva frente a la
problematica que se encuentra en Colombia. Basandose en propuestas investigativas y en las
condiciones que presentan algunos estudios acerca del rol que Colombia pueda jugar en la
facilitacion de la implementacion de los métodos de financiamiento alternativos para la
realizacion de proyectos de energia sostenible, se pretende llegar a la resolucion y respuesta

al problema planteado.
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2. Metodologia

La investigacion que estd siendo desarrollada es de tipo exploratoria-descriptiva puesto que
se buscan tratar tematicas poco estudiadas a profundidad y que puede representar el punto de
partida para futuras investigaciones ligadas a la misma tematica de este estudio. De igual
forma se pretende realizar una exhaustiva descripcién de las caracteristicas, factores y
puntualidades que relacionan al conjunto de sujetos que se van a tratar en esta investigacion:
métodos de financiacion alternativos y desarrollo de proyectos de energia sostenible en

Colombia.

Esta metodologia fue cuidadosamente seleccionada ya que se adapta particularmente a un
caso de investigacion como éste, en el que la bibliografia abarca los temas a tratar vistos
desde un punto de vista muy amplio y general, cuando lo que se pretende en este estudio es
aterrizar la evaluacion de la implementacion de diversos metodos de financiamiento para el
desarrollo de energia verde en el pais a un nivel de especificidad bastante riguroso. Por lo
encontrado en las fuentes de informacion cientificas y académicas a las que se han acudido,
se llega al planteamiento de desarrollar esta investigacion basandose en las investigaciones
que examinan iniciativas que se han tenido en cuenta a nivel internacional para desarrollar
proyectos sostenibles de energia con los parametros de financiacion a los que esta

exploracién hace referencia.

Asimismo, se pretende indagar en la bibliografia previamente recopilada acerca de las
oportunidades y beneficios tanto econdémicos, ambientales y técnicos que existen al
implementar los proyectos de energia sostenible en Colombia, un tema que tiene una cantidad

extensa de investigaciones, pero que no es frecuentemente relacionado con metodos de
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financiamiento eficaces y alternativos que representan menores riesgos y menores costos para

los inversionistas de este campo.

Una vez evaluada la calidad y la cantidad de material bibliografico existente del tema a
investigar, se procedié a adoptar el tipo de investigacion mencionado (exploratorio-
descriptivo), de tal forma que esta bibliografia mencionada sea el punto de partida para
explorar en diversas fuentes de informacién no necesariamente escritas, investigativas y
doctorales, como lo son la indagacion con empresas reales vinculadas a la financiacion de
proyectos energéticos en Colombia y el exterior, en empresas con generacion y
comercializacion de energia y con expertos en temas de opciones de financiamiento. Al
converger las fuentes bibliograficas escritas con las que ya se ha trabajado la investigacion y
la indagacion con entidades y personalidades expertas en la materia, se pretende haber hecho
un estudio muy riguroso que conduzca a una respuesta concreta y nutrida en argumentos a la

pregunta planteada en numerales anteriores.

2.1 Disefio de la investigacion

Para realizar una correcta y efectiva labor de investigacion, se procedera a realizar el estudio

en 3 fases las cuales seran descritas detalladamente a continuacion:
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2.1.1 Fase 1:

Actividades: Indagacion y entrevista al experto con amplio bagaje y entendimiento sobre el
sector energético y las dinamicas financieras con las que funciona el sector en cuestion,
Sergio Isaza. La entrevista se hara de manera individual al entrevistado, de tal forma que de
un punto de vista imparcial y sin vicios frente al problema que se indagara. Una vez se hayan
obtenido testimonios, se procederd a indagar dicha informacion recopilada en bibliografia
escrita de instituciones publicas y privadas, sea para corroborar y nutrirla o bien para

contrastar esta informacion.

Instrumentos: El instrumento que sera destinado para este fin es el de una entrevista mixta o
semiestructurada, es decir, una entrevista en la que los encuestadores tienen formuladas una
serie de preguntas clave, asi como un hilo conductor de la entrevista a realizar, pero que
pueda estar abierta a la improvisacion, en la que ambas partes de la entrevista se permiten

ahondar en algunos temas de crucial relevancia, sin haber sido estipulados en el guion inicial.

Evidencias: Las evidencias que se proporcionaran para corroborar que la informacion no haya
sido manipulada consisten en aportar el guion de la entrevista, e incluso el audio de las

entrevistas, a solicitud del interesado.

2.1.2 Fase 2:
Actividades: Para esta fase se pretende indagar y entrevistar a expertos en temas técnicos y de

planificacion del sector energético como lo son Diana Jiménez y Kelly Martinez del grupo
energético Enel. Con este testimonio se busca tener otro punto de vista para evaluar la

posibilidad de implementar diversos métodos de financiamiento a proyectos de energia
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sostenible. Para eso se contard con un profesional con una amplia experiencia en este sector y
especificamente vinculado a la multinacional ENEL-CODENSA. Con esta vision se pretende
diversificar la vision global de la investigacion para hacerla ain mas integral y que abarque
todos los temas que se tienen planteados en esta, cubriendo asi los aspectos financieros como
los de la ejecucion de los proyectos. Del mismo modo, se investigaran fuentes escritas
especializadas en el tema correspondiente al objetivo para nutrir los aportes que generen
conocimiento y permitan desarrollar los objetivos planteados y que se relacionan con el tema

central de la entrevista.

Instrumentos: Al igual que para la primera fase, se ejecutard una entrevista de tipo mixta o
semiestructurada, en la que se busca aterrizar al mas profundo detalle el tema en cuestion,
pero en la que se busca obtener una vision integral del tema a estudiar. Por ese motivo se
elaborard un guion base para tocar los temas fundamentales de la investigacion, pero al
mismo tiempo se abrird una posibilidad para que el entrevistado agregue detalles e
informacion que no estaba siendo contemplada y resulte de gran utilidad para la

investigacion.

Evidencias: Las evidencias que se proporcionaran para corroborar que la informacion no haya
sido manipulada consisten en aportar el guion de la entrevista e incluso el audio de las

entrevistas, a solicitud del interesado.

2.1.3 Fase 3:

Actividades: Indagacion y entrevista a un profesional vinculado a corporaciones de

financiamiento que presten sus servicios a proyectos de energia sostenible y con amplio
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bagaje en el sector financiero y energético: Andrés Cardona. En esta fase se pretende nutrir la
investigacion con los testimonios y los puntos de vista de profesionales vinculados al mundo
aplicado de las transacciones financieras. Para esto se acudira al experto ya mencionado el
cual posee conocimiento de financiamiento de proyectos FNCER. De igual forma se acudira
a fuentes bibliogréaficas escritas de procedencia especializada en la materia para asi ampliar el
horizonte de los conocimientos obtenidos en la entrevista y poder complementar la

informacion recopilada con una mayor cantidad de fuentes.

Instrumentos: Para esta actividad se procede con la metodologia de una entrevista mixta o
semiestructurada, en la que el desarrollo de la conversacion esté dirigido por las preguntas
realizadas por los entrevistadores pero que del mismo modo el entrevistado pueda realizar sus
aportes de forma libre, siempre y cuando estos tengan que ver con el tema central de la

entrevista.

Evidencias: Las evidencias que se proporcionaran para corroborar que la informacion no haya

sido manipulada consisten en aportar el guion de la entrevista e incluso el audio de las

entrevistas, a solicitud del interesado.

2.2 Variables de investigacion

Variables Autores Indicadores Preguntas
Deng, Xu, Yuzn & Mangi Politicas que favarecen ala energia sostenible £Qué politicas favorecen &l desarrollo de los proyectos de energia renavables?
Energias renavables en Colombia Contrerasy Rodriguer  Condiciones favarables de Colombiz para |2 energla sostenible ¢Quécandicines geagréficas tiene Colambia para quesea un atractiva de inversian en proyectas de energlarenavable?
Contrerasy Rodriguez Cobertura de electricidad en Colombia #Cudl esla cobertura energética en Colombia?
Rostova ROl {Cudl esy como semideel retarna de lainversion en un proyecta degeneracidn eléctrica sostenible?
Financiacion de proyectos de energia renavable Anca & Sorin Recaudacion decartera £Qué porcentaje dela pobilacion paga a tiempa los servicios dela energiay en cugntas dias se recauda?
Anca & Sorin Preciosde energla 4Cudles son los efectos de un bajo precio dea energiay coma se pueden mitigar estos con el fin deque no se vean arriesgadas las utilidades?
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3. Resultados Obtenidos

3.1 Analisis de la situacion actual del sector energético en Colombia

En primera instancia es importante hacer énfasis en las grandes compariias que compiten en
el mercado de la generacion de energia en Colombia y que sirven como punto de partida para
realizar el analisis de la situacion actual de este sector. En principio, se pensaba realizar el
estudio y analisis del mercado de la generacion de la energia en Colombia basandose en tres
importantes compafias como lo son EPM, Celsia y Enel, como fue mencionado al inicio del
documento, sin embargo, es de vital importancia incluir en este grupo de potenciales
generadoras a otros dos jugadores: ISA'y AES Chivor. Entre estas cinco empresas se genera
aproximadamente el 80% de la energia del pais, por lo que estas tienen un rol supremamente
importante en el desarrollo de este mercado, lo que incluye disponibilidad de la energia, la

fijacién de precios de esta y la competitividad del mercado. (Isaza, 2020)

Normalmente estas gigantes energéticas tienen negociado el 70% de su generacién con el
mercado regulado. ElI mercado regulado se define como todas esas personas tanto naturales
como juridicas que terminan recibiendo el servicio y prestacion del commodity energético
por medio de otras empresas distribuidoras que incluso pueden ser las mismas generadoras.
Este 70% sirve como garantia para todos los jugadores del mercado de la energia, desde el
generador hasta el consumidor final, puesto que se fijan unos precios que aislan y blindan a
los actores ante eventualidades de riesgo, oferta y competencia, garantizando asi los ingresos
para las empresas del sector y protegiendo al consumidor ante una posible variacion de
precios. La metodologia de contratacién de dicha capacidad generada se denomina PPA

(Power Purchase Agreement).
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Por otro lado, se encuentra el mercado SPOT, que comprende una participaciéon cercana al
30% de lo generado por las compafiias productoras de energia. La energia que es transada en
el mercado SPOT es toda aquella capacidad que no fue negociada previamente en el mercado
regulado pero que necesita ser comercializada y distribuida. En este mercado SPOT, o
mercado no regulado, se vende la energia mediante un sistema muy similar al funcionamiento
de una bolsa de valores en la que el precio de la unidad de medida varia dependiendo de los
factores que estén afectando la generacién energética en un corto periodo de tiempo. Para
contextualizar y ejemplificar un poco mejor este concepto, se usara el tltimo fenémeno del
nifio que azotd al pais: el precio promedio del kWh en los meses previos al fendmeno del
nifio ocurrido en el afio 2018, rondaba los 160 pesos. Una vez este fendmeno climatico azot6
al pais, el precio de esta unidad de medida subio hasta los 300 pesos. Esta alza de precio se
debi¢ a la imposibilidad de copar la capacidad generadora basada en fuentes hidricas debido a
la falta de lluvia, por lo que la energia termoeléctrica, que resulta ser mas costosa que la
primera mencionada, resulté ser la fuente primaria de energia durante ese periodo de tiempo,
haciendo que los precios en el mercado SPOT incrementaran considerablemente. (lsaza,

2020)

Es importante enfocarse ahora en las situaciones externas y ajenas a la regulacion comercial y
financiera del sector. Este andlisis externo se basara en tres factores fundamentales que
afectan el funcionamiento y el financiamiento actual de la generacion de la energia en
Colombia: 1. La catastrofe natural de Hidroituango, 2. La variabilidad del clima en Colombia

y 3. Las consecuencias de la degradacion del medio ambiente.

En primera instancia es crucial exponer la importancia de Hidroituango en la generacion de la

energia colombiana. Esta planta hidroeléctrica, perteneciente a la fuente méas vigorosa que se
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tiene en el pais, basada en el agua, estaba presupuestada para producir el 17% de la energia
del pais para el afio 2023. Luego de la catastrofe ocurrida en el afio 2018 y que este proyecto
no pudiera cumplir con las expectativas que proponia, se perdié gran parte de la produccién
presupuestada de la generacion de energia, lo que desencadena un problema mayor de falta
de oferta, que, siguiendo los principios basicos econdmicos, hace que los precios de
generacion se incrementen y que el riesgo percibido dificulte la financiacién de proyectos
energéticos. El desastre de Hidroituango resulté ser una hecatombe natural, financiera y
econdmica para el pais, puesto que desestabiliz6 los presupuestos y recursos tanto naturales
como econémicos que se tenian en mente para cubrir una importante fraccion de la
generacion de energia en el pais. Este es un primer indicio que sugiere y acentla la necesidad
de una diversificacion en la generacion de la energia puesto que existen métodos de
generacion que no requieren tan altos estandares estructurales para mitigar los riesgos que

fueron evidentes en la catastrofe de la central hidroeléctrica mencionada.

El segundo factor que fue mencionado tiene que ver con la marcada variacion en el clima del
pais. Existe un problema y es que cuando hay fendmeno del nifio, o bien no llueve en zonas
especificas donde se encuentran las centrales hidroeléctricas méas grandes, es necesario
prender las fuentes de energia basadas en recursos térmicos, lo que genera sobrecostos para
las empresas y los usuarios de la energia. La dependencia que tiene Colombia frente a las
fuentes hidroeléctricas resulta ser un enemigo para la garantia de generacion y prestacion de
servicios relacionados con el sector energético. La ubicacion geografica de Colombia a pesar
de ser muy beneficiosa para implementar FNCER debido a la cantidad de agua que posee y
los vientos que golpean las costas, también resulta riesgosa para las fuentes de energia que

actualmente existen. El hecho de estar ubicada a la altura del ecuador hace que en Colombia
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los climas sean muy inconstantes y las temperaturas puedan llegar a extremos sin tener

prevision alguna debido a la falta de estaciones meteoroldgicas.

El tercer factor para explicar se relaciona con las consecuencias que el cambio climatico y la
degradacion del medio ambiente ha tenido sobre los recursos naturales usados para la
generacion de energia. Estos inconvenientes naturales, generados por la contaminacion
especialmente de las industrias transportadora, agricola y energética, hacen que la
consecucion y aprovechamiento de los recursos naturales no sea 6ptima, debido a que han
generado cambios en la temperatura del planeta, escasez de recursos y variabilidad

inesperada de las tendencias climaticas. (Isaza, 2020)

Estos factores que fueron expuestos previamente hacen evidente la necesidad de
diversificacion de fuentes de energia y la transicion inminente que se debe encaminar hacia
las FNCER. Actualmente solo el 5% del total de la energia en Colombia proviene de estas
fuentes ya mencionadas, teniendo como prevision que para el 2030 esta cifra se acerque al

15%.
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Tabla 1. Capacidad eléctrica a 2018 y capacidad eléctrica proyectada a 2022

Matriz Capacidad de Generacion Eléctrica
Dic. 2018

7.8% 1.0%
9.5% ‘

-

13.3%

m Hidraulica Gas Natural m Carbon

Liquidos = FNCER

Capacidad Efectiva Neta 2022 (MW)
5% 1%

6%

/o

30% S8%

® Hidrauilicas Térmicas ®™ Menores ® Edlica Solar

Fuente: (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018) BID. Retrieved from Energia para
el futuro: https://blogs.iadb.org/energia/es/la-matriz-energetica-de-colombia-se-

renueva/

Habiendo explicado ya la forma en la que opera el mercado de la generacion de energia en
Colombia y también habiendo expuesto las variables ajenas que afectan la financiacion y
normal funcionamiento de este mercado, también es importante exponer las variables que
existen tanto para empresas lideres en el sector, asi como para los proyectos de menor escala
enfocados en las FNCER. Este punto es de vital importancia para la investigacion puesto que
resalta y exhibe el problema planteado en la hipotesis del estudio que se relaciona con el
impedimento que resulta ser para los proyectos FNCER en términos de los altos costos de

financiacion y los riesgos percibidos por las entidades financieras.
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Las empresas pequefias de FNCER no funcionan con la metodologia de garantia y
contratacion de los PPA mencionados anteriormente, razon por la cual tienen que acudir al
mercado SPOT para poder comercializar su producido energético, siendo esto muy riesgoso
para garantizar los ingresos esperados y conseguir financiacion suficiente para llevar a cabo
los proyectos. Este es uno de los principales motivos por los cuales los bancos no se prestan
para financiar este tipo de proyectos ya que las garantias de un buen rendimiento en el
mercado son muy bajas y poco sélidas, lo que representa un inminente riesgo para entidades
financiadoras del sector de la energia. Actualmente también resulta muy dificil financiar a los
pequefios generadores de FNCER debido a que muchas entidades financieras exigen
garantias bancarias de la empresa que esta buscando el desarrollo del proyecto. Al ser
empresas de un musculo financiero mas débil y de una trayectoria mas corta que las gigantes
energéticas, no poseen los montos suficientes que sirven como aval para los bancos para no
incurrir en riesgos de liquidez, por lo que resulta ser otro impedimento para el desarrollo de

las iniciativas mencionadas. (Isaza, 2020)

En el mercado se usan estrategias como EPCYM, que se encargan de acompafiar los procesos
en los cuales se financian los distintos tipos de proyectos renovables. En estos casos, los
bancos piden los activos y los flujos de caja futuros como garantias de pago. Los bancos
tienden a meter estos activos en la fiduciaria del banco para generar seguridad en el pago de
los préstamos. Los bancos suelen solicitar alrededor del 50% de los ingresos para financiar a
un proyecto de este tipo. A pesar de esto, los bancos suelen tener lineas verdes con las cuales
buscan promover este tipo de proyectos, tales como las FNCER. Ademas de los bancos, hay
entidades como la Financiera de Desarrollo Nacional que invierten en este tipo de proyectos.
A la hora de elaborar este tipo de financiaciones suelen aparecer distintas dificultades y

costos altos que no optimizan los procesos. Una de las razones por las cuales estas pequefias
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empresas generadoras no demuestran ingresos estables es debido a que para esto tienen que
conseguir contratos PPA’s (Power Purchase Agreements) que brinden ingresos fijos a un
plazo definido de tiempo. La energia generada que no se cubra en estos PPA’s entrara al
mercado SPOT, en donde la energia se vende a un precio establecido en el dia a dia pero que
fluctGa segun las caracteristicas del mercado. Esto hace que sea una inversién con un riesgo
muy alto y que los entes con capacidad de financiar estos proyectos tengan exigencias tan
altas. Isaza considera que una empresa que no tenga un contrato PPA no conseguira forma de

financiacion.

Hay otro tipo de opciones que brindan las aseguradoras, tales como GRS-Gestidn de Riesgos
Sostenibles, que buscan generar estabilidad en los estados financieros manteniendo la
estructura de ingresos y los flujos de la compafia estables en momentos de crisis o de
cualquier eventualidad, tal como el fendmeno de “El Nifio”. Estas empresas determinan un
valor conocido como el “notional” con el fin de cubrir una produccién minima y garantizar
los ingresos minimos con los cuales operan las generadoras de energia. El “notional” se
puede fijar con la produccion de la energia de las generadoras, el precio de la energia o el
margen de ganancias de la empresa generadora. Uno de los productos que manejan estas

aseguradoras son los SWAP’s, que buscan mitigar los riesgos.

Otro factor relevante a la hora de analizar la implementacion de las FNCER es la capacidad
de efectividad que tienen los distintos tipos de energia. Por ejemplo, fuentes de energia edlica
y solares cubren aproximadamente el 40% Yy el 25%, respectivamente, de la capacidad total
que pueden producir. Este es otro condicional que presentan estos tipos de proyectos,
mientras que las fuentes de generacion hidraulica dependen de que haya agua en el embalse

para funcionar y generar energia. También vale la pena resaltar que Colombia es un pais con
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un muy bajo porcentaje del territorio nacional conectado al SIN (Sistema de Interconexion

Eléctrica), entre estos incluido La Guajira, zona con mayor potencial para los activos edlicos.

Por otro lado, los bonos verdes son un mercado transable en el cual las empresas se
comprometen a comprar estos segun las emisiones de CO2 que produzcan. Los grandes
contaminantes tienen que entrar a pagar por contaminar y los que no tienen esta plata deben
comprar estos bonos. Muchos de estos proyectos se buscan financiar con bonos verdes.

(Isaza, 2020)

Habiendo recopilado informacion relevante proveniente de un experto con amplia trayectoria
en el sector energético y luego de haber establecido las propias conclusiones, se procedio a
indagar dicha informacidn obtenida en fuentes bibliograficas de entidades que evaltan el
funcionamiento, las oportunidades y las limitaciones existentes en Colombia para la
implementacion de proyectos FNCER. Este proceso va acorde con lo planteado en la
metodologia y tiene como objetivo expandir el conocimiento logrado a partir de testimonios
de una autoridad en materias energéticas para asi poder corroborar lo planteado en la

hipdtesis del proyecto de investigacion.

Para esta consulta se acudio al informe emitido por la UPME (Unidad de Planeacién Minero
Energética) titulado INTEGRACION DE LAS ENERGIAS RENOVABLES NO
CONVENCIONALES EN COLOMBIA. Esta entidad nacional sefiala que es necesario
promover la integracion de las FNCER en Colombia luego de evaluar el potencial que tiene
el pais en materia hidraulica, e6lica, solar, geotérmica y de biomasas comparandose con otros
paises como China, Estados Unidos, Brasil, Dinamarca y Alemania, que son paises que ya

tienen un sistema implementado, competitivo y sostenible basandose en las fuentes
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energéeticas ya mencionadas. Segun la UPME, el porcentaje de la matriz energética en
Colombia que se concentra en energias fdsiles no renovables estd en riesgo puesto que el
petréleo, por su parte, cuenta con abastecimiento para los proximos 7 afios mientras que el
gas natural solo podria suplir la demanda nacional por unos 15 afios mas. Por su parte, las
fuentes hidroeléctricas, como bien fue mencionado anteriormente, se ven altamente afectadas
por el fenémeno del Nifio y por el cambio climético. Por otro lado, las fuentes fosiles se ven
altamente expuestas a la volatilidad de los precios en los mercados internacionales y tienden
al agotamiento, haciendo inminente una necesidad de diversificacion e descentralizacion de la
generacion de energia en el pais frente a estas fuentes energéticas. (Unidad de Planeacion

Minero Energética, 2015)

La UPME ha identificado cinco nichos dentro de los cuales ha encontrado oportunidades y
barreras para el financiamiento, desarrollo y ejecucion de proyectos FNCER, un material que
resulta crucial para el desarrollo de la investigacion. Este material no solo sustenta la
informacion obtenida a raiz de las entrevistas destinadas al desarrollo de este objetivo, sino
que tambien apoya el planteamiento central de esta investigacion que se centra en la
evaluacion de las oportunidades y los limitantes de riesgo y financiacion que existen para la
implementacion de los proyectos en cuestion en Colombia (Unidad de Planeacion Minero
Energética, 2015). Esta segmentacion es de gran utilidad para tener una categorizacion por

tipo de recurso de las fuentes potenciales de energia renovable no convencional.

El primero de estos nichos que expone una posibilidad de desarrollo para los proyectos
FNCER son los proyectos de energia eblica en La Guajira. El interés para desarrollar estos
proyectos tiene que ver con el recurso natural eodlico que no estd siendo correctamente

aprovechado y que tiene la absoluta capacidad para generar suficiente energia para asi reducir
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los traslados de plantas de generacion de alto costo y que depender de la volatilidad de los
costos que impone el mercado internacional. Esta fuente de energia representa una fuente mas
barata para generadores y usuarios, es promotora del aumento de la cobertura energética del
pais y reduce el impacto ambiental causado por otras fuentes de energia actualmente
empleadas. Sin embargo, existen multiples barreras que truncan el interés de los

inversionistas y desarrolladores enfocados en este tipo de proyectos.

La primera de estas barreras tiene que ver con los procesos de licenciamiento que se traducen
en una dificultad de consulta y negociacion con comunidades que poseen derechos
constitucionales sobre el territorio que ocupan, dificultad que significa la necesidad de
incurrir en altos costos de involucramiento y negociacion con dichas comunidades, escalando
asi considerablemente el costo de la realizacion de todas las fases que puede involucrar un
proyecto de esta magnitud. La segunda barrera encontrada se relaciona con la ausencia de una
reglamentacion técnica y operativa para el disefio e interconexion de los proyectos con el SIN
y la ausencia de redes de transmision cercanas a las areas con mayor potencial de generacion
que permitan conectar estas plantas de generacion eolica con el SIN de una manera
econdémica. Por estos motivos previamente mencionados, los costos del disefio necesario,
ademas de la conexidn en si, necesitan de una inversion mucho mas alta de la presupuestada
por un inversionista atraido por las oportunidades geograficas y naturales que ofrece la
Guajira, frenando asi la posibilidad de ejecutar proyectos de energia edlica de una forma

fluida. (UPME, 2015)

El segundo nicho identificado en el que puede haber una oportunidad amplia de desarrollo en

materia energética es la de los sistemas solares fotovoltaicos (PV) a pequefia y mediana

escala. Para este nicho se consideran factores como la reduccién de costos de los ultimos 10
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afios gracias al desarrollo tecnolégico y operativo que han tenido los equipos de generacion
de energia solar, ademas del factor de la irradiacion con el que cuenta Colombia que se ubica
por encima del promedio mundial que es de 3.9 kWh/m2/d mientras que la del pais es de 4.5
kWh/m2/d en promedio. Regiones como La Guajira, la Costa Atlantica y ciertos
departamentos como lo son Arauca, Casanare, Meta y Vichada pueden llegar a un indice de
radiacion de 6.0 kWh/m2/d, comparable con zonas pioneras y lideres de la generacion de
energia solar a nivel mundial como el Desierto de Atacama en Chile y los estados de Arizona
y Nuevo México en Estados Unidos. Ademas de presentar un enorme potencial en materia
geogréfica y natural, los proyectos de energia solar fotovoltaica pretenden formalizar una
democratizacion del mercado energético, permitiendo asi que los mismos usuarios de esta
energia sean los productores de la misma y eventualmente se conviertan en vendedores de los

excedentes de energia obtenidos de su produccion.

Asi como existen oportunidades para el desarrollo de proyectos FNCER basados en fuentes
solares, estas traen consigo ciertas barreras, que por suerte para los interesados en invertir y
desarrollar estas iniciativas, se vienen trabajando en incentivos y facilidades para lograr
llevarlas a cabo. La ley 1715 de 2014 ha venido trabajando en conjunto con los generadores
de energia solar para implementar la posibilidad de generar incentivos y crear mejores lineas
de créedito a pequefios productores, siendo esta ley la que cobija y promociona el desarrollo de
este tipo de proyectos. Sin embargo, existen limitantes como lo es la ausencia de
requerimientos técnicos definidos para la seleccion de los equipos y las maquinarias
destinadas a la construccion y operacion de estas fuentes. Estos requerimientos faltantes
deberian cumplir la funcién de indicar los lineamientos que los equipos deben cumplir en
materia de seguridad y calidad, asi como los parametros que deben cumplir para lograr su

interconexién al SIN. (UPME, 2015)
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Tabla 2. Proyectos con mayor capacidad generadora basados en energia edlicay solar a
2018 (UPME)

upme

Registo de proyectos de generacidn de energia eléctrica - Vigentes

Fecha - - Capacidad
Proyecto Mombre Provecto Mombre Promotor Estado Tipo Recurso Tecnologia MW
#2017 |[CERRITO DESARROLLOS EOLICOS Faze 1 EQLICO VIENTO | AEROGERMERADOR Rt
DESARROLLO INTEGRAL DE
orizoms  |PROYECTO AMBALERA 250 Mya PROYECTOS GLOBAL 5.4.5. { Fasel SOLAR SOL FOTOYOLTAICO 280
DEINPRO GLOBAL
OME2018  [SCSOLAR SAN MARTIN 300 MWP SCEOLARS.AS Fasze 2 SOLAR SOL FOTOWVOLTAICO 240
DESARROLLOS EOLICOS
0a#2me  |PUNTA COCOS ALTH GUAIIFA S AS, Faze 1 EOLICO YIENTO | AEROGENMERADOR 3E225
02018 |BETA EOLOS ENERGLA S.45. - Fase 2 EOLICO VIENTO | AEROGENMERADOR 280
ORS2018 | ALPHA YIENTOS DEL MORTE S5.4.5.{ Fase?2 EQLICO YIENTO | AEROGENMERADOR 212
EMEL GREEN POWER
09132018 |PAROUE EOLICO WINDPESHI COLOMEIA S A -E SP. Fase 2 EOLICO YIENTO | AEROGENMERADOR 200
ENEL GREEN POWER
0262018 |FARGUE EOLICO TURAWIND COLOMEIA 545 -E 5P Faze 2 EOLICO VIEWTO | AEROGERERADOR 200
SAMMARTINENERGY
2018 |SaN MARTIN ENERGY GF!EE:I CREENGAS ECp Fase 2 EQLICO YIENTO | AEROGENMERADOR 200
PAROLE SOLAR FOTOVOLTAICO
TH2E2018 GLIAYERD 400 MW ¥ SUILINEA DE GUAYEPO SOLAR S.A.5. Fase 2 SOLAR sOL FOTOWVOLTAICO 400

Fuente: (UPME, 2018) Registro de proyectos de generacion de energia eléctrica-Vigentes.

UPME.

Otro nicho identificado consiste en el desarrollo de proyectos FNCER a partir del
aprovechamiento de los residuos de biomasa. Esta fuente de energia es la mas desarrollada
dentro de las FNCER en Colombia, que se ha visto altamente aprovechada gracias a los
residuos obtenidos del bagazo de la cafia de azlcar. Los residuos de cafia de azlcar obtenidos
en el pais ascienden a la posibilidad de generar 450 PJ/afio (Petajulios/afio) que equivale al
41% de la demanda energética nacional. Al ser Colombia, y especialmente su region
suroccidental, una region consolidada en la produccion de azlcar, esta representa un
potencial proveedor de materia biodegradable para la generacion de energia a partir de la

quema de esta.
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La industria azucarera es definitivamente la més beneficiada y la que més contribuye a la
diversificacion del portafolio energético del pais a través de la biomasa, sin embargo, esto se
debe a una razén principal que supone una barrera para la consolidacion de la biomasa como
fuente principal de energia renovable no convencional en el pais: Los agentes cogeneradores
(como los azucareros) de este tipo de energia solo pueden ser empresas 0 personas que se
dediquen al desarrollo de actividades productivas principales (como la fabricacion de azucar)
y que con los desechos de su actividad puedan generar energia. De esta forma se imposibilita
la participacion de terceros y de agentes no industriales que no cuentan con procesos
productivos, pero que podrian hacer uso de procesos de transformacidn energética para
generar calor y electricidad a partir de la quema de combustibles renovables o
convencionales. Hoteles y restaurantes podrian ser claros ejemplos de estos agentes. De esta
forma se inhabilita la participacion de terceros que esten interesados en esta generacion de

energia, imposibilitando también la inversion en estos procedimientos. (UPME, 2015)

Un cuarto segmento mapeado dentro de las posibilidades geogréaficas que ofrece Colombia es
el desarrollo de proyectos geotérmicos en areas volcanicas. El recurso geotérmico es también
una oportunidad para el desarrollo de proyectos FNCER que no esta muy desarrollado pero
que cuenta con un gran potencial de crecimiento gracias a las fallas geograficas que posee el
pais con sus zonas aledafias al Nevado del Ruiz y los volcanes fronterizos con el Ecuador
como Chiles, Cerro Negro y Azufral que pueden generar multiples decenas de mW a un bajo
costo. Actualmente dos generadoras nacionales de energia tienen procesos y proyectos
adelantados para este caso. Los problemas que se evidencian para llevar a cabo estos
desarrollos energéticos son varios: El primero, existen vacios reglamentarios y una falta de
claridad de licenciamiento ambiental y de concesion que se suman a la incertidumbre que

genera la obtencion de estas, 1o que representa un alto factor de riesgo para los inversionistas.
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La etapa de exploracién para el desarrollo de este género de iniciativas supone altos costos,
que una vez pagados, se incurre en la posibilidad de no poder llevar a cabo ningin proyecto
geotérmico al evidenciar los resultados de esta etapa. A nivel internacional, se han mitigado
estos riesgos y se han eliminado estas limitaciones a través de la participacién del Estado en
la etapa exploratoria, sumado a la implementacion de lineas de crédito especiales para los
activistas de dichas iniciativas, al compartimiento de riesgo entre las partes interesadas y no
solo aplicando el riesgo al inversionista y adquiriendo las pdlizas de seguro correspondientes.

(UPME, 2015)

Por ultimo, el quinto nicho identificado tiene que ver con el despliegue de proyectos FNCER
a través de sistemas hidricos de generacion para zonas no interconectadas (ZNI). Las ZNI
actualmente usan diesel como fuente, en parte por la existencia de incentivos para el uso de
este hidrocarburo. Pequefios aprovechamientos de fuentes hidroeléctricas, sistemas
fotovoltaicos y pequefios aerogeneradores representan soluciones mucho mas amigables y
econdémicas que sustituyen los altos costos de transporte y consumo de Diesel. La gran
barrera que existe para el desarrollo de estos proyectos radica en la no existencia de
informacion que demuestren los desarrollos de los diferentes proyectos FNCER en estas
zonas. Ademas, el desconocimiento de los costos de inversion y operacion y del éxito o
fracaso de estos proyectos imposibilitan la toma de decisiones financieras y de riesgo que
resultan siendo muy criticas y frenan las iniciativas de inversionistas para involucrarse en
estos desarrollos. También, la falta de personal calificado para la operacion de las
generadoras de energia renovable no convencional representa un riesgo que se evidencia en la
posibilidad de abandono o mal manejo de los equipos, incurriendo en la incertidumbre de no
asegurar los ingresos necesarios para cubrir la operacién y generar utilidades esperadas.

(UPME, 2015)
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Una vez revisadas las oportunidades y los limitantes que se evidencian en el sector
energetico, especificamente en materia de proyectos FNCER, fue posible obtener un
panorama amplio y detallado del rol que estos proyectos estdn cumpliendo y pueden llegar a
cumplir para asi cambiar la estructura del sector de la energia en Colombia a futuro. La
reinvencion y transformacion de este sector es un fenémeno inminente en el cual intervienen
muchos actores y hechos que faciliten o bien trunquen la posibilidad de avanzar hacia una
generacion eléctrica mas amigable con el medio ambiente, con los inversionistas, los

desarrolladores de proyectos y por supuesto con los consumidores.

3.2 Analisis del rol de las empresas energéticas en el desarrollo de proyectos de energia
sostenible en Colombia

La actuacion de las distintas empresas energéticas en el pais es fundamental para el desarrollo
de este y de la matriz energética en Colombia. Tal como se especifica anteriormente en la
investigacion, gran parte de esta matriz pertenece a proyectos de los principales actores del
mercado resaltando el papel que ejercen en el sector energético colombiano. Asi mismo, estas
empresas llevan cierta ventaja a la hora de desarrollar proyectos FNCER debido a que
muchas no tienen inconvenientes frente a las fuentes de capital para la construccién de los
proyectos, lo cual es un obstaculo primordial en el desarrollo de este tipo de proyectos para la

mayoria de los actores del mercado.

Para abarcar este aspecto, tuvimos la oportunidad de entrevistar a Diana Marcela Jiménez,
Gerente de Regulacion, Relaciones Institucionales y Medio Ambiente del Grupo Enel,
empresa con mayor desarrollo en cuanto a proyectos FNCER y a Kelly Martinez, Reguladora

de Enel Green Power, empresa subsidiaria del Grupo Enel encargada del desarrollo de los
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proyectos de FNCER. EI grupo Enel es pionero en el desarrollo de proyectos de este tipo con
una experiencia de alrededor de 7 afios. Jiménez explica que esta experiencia da una ventaja
competitiva muy fuerte frente a las demas empresas con informacion histérica de mediciones
que ningun otro actor del mercado posee. Esto hace que puedan desarrollar proyectos con una
mayor facilidad ya que pueden tomar decisiones basadas en sus mediciones histéricas de los
recursos naturales que sirven de combustible de las plantas, tales como el viento y el sol. Por
otro lado, es fundamental tener en cuenta que el Grupo Enel se financia a punta de capital
propio, lo que lleva a que no tenga que depender de terceros para conseguir recursos para la

Ilevar a cabo los proyectos. (Jiménez, 2020)

A finales del siglo pasado, el desabastecimiento de energia en Colombia, producto de un
fenomeno de El Nifo, llevo a que el pais sufriera una serie de apagones y racionamientos de
energia que llevaron a una baja en la productividad del pais afectando a la economia nacional.
Debido a esto, se busc6 aumentar la matriz energética con plantas de energia térmica que
funcionan bajo cargos de confiabilidad que buscaban generar energia en los momentos en los
cuales las represas de agua no tenian suficientes reservas para abastecer el SIN. Por esta
época, el pais contaba con una matriz de energia que era un 80% hidroeléctrica y un 20%
térmica. A raiz de esto, se buscé crear un cambio llevando a resultados de 70% - 30%,
respectivamente. A medida que esto se fue desarrollando, empezaron a surgir dudas en
cuanto a las distintas fuentes de energia que existian y el planteamiento a nuevos tipos de

soluciones que podrian contribuir a una mejor matriz energética. (Jimenez, 2020)

Teniendo en cuenta este contexto, empresas lideres del sector tales como Emgesa (ahora
Enel), empezaron a buscar alternativas en plantas FNCER y a hacer estudios, los cuales hacen
que hoy en dia tengan una percepcion mucho méas avanzada que otros actores que quieran

entrar a participar en este tipo de proyectos. Esto evidencia la manera en la cual un pais como
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Colombia tiene atrasos muy fuertes en cuanto a materia regulatoria de la implementacién de
este tipo de energias, lo cual es un obstaculo muy fuerte para el desarrollo de estas
tecnologias. Esto lleva a que entidades que pueden proveer capital de inversion para estos
proyectos sean un cuello de botella para su desarrollo, ya que la misma regulacién no es lo
suficientemente bien entendida por estos agentes. (Cardona, 2020) Martinez anota que en el
mercado hay muchos desarrolladores, entre medianos y pequefios, que buscan construir
plantas para luego vender los proyectos pero que la posibilidad para este tipo de jugadores es
mucho més nublada en cuanto a oportunidades y posibilidades de éxito. Enel Green Power
financio su proyecto El Paso, planta solar en el departamento de la Guajira, a punta de capital
propio de la empresa lo que demuestra la gran ventaja que tiene la compafiia, no solo por la
experiencia y la informacion en cuanto a los estudios hechos sobre las mediciones de los
recursos naturales fuentes de estas plantas, sino que también en cuanto a la financiacion que
lleva a ser un obstaculo para la mayoria de las empresas que quieren desarrollar proyectos de

este tipo.

Enel Green Power empezd a desarrollar proyectos FNCER a nivel de mundial hace
aproximadamente una década, lo que llevé a la experiencia que tienen actualmente en el
sector y la manera en la cual pueden lograr disminuciones de costos en sus proyectos. En
cuanto a las ventajas para el desarrollo de estos proyectos, Colombia tiene uno de los
regimenes de vientos mas favorables del mundo, superando los 9 metros/segundo en la
totalidad del afio, realzando la posibilidad de implementar fuentes de energia edlicas en el
pais, especialmente en el departamento de la Guajira. Enel Green Power esté desarrollando su
primer proyecto edlico en esta zona del pais, que cuenta con factores de planta cercanos al
60% y seria el mejor parque eolico de la empresa a nivel mundial en términos de eficiencia.
En cuanto a la energia solar, la ventaja comparativa con otros paises, tales como Chile, no es

muy alta, pero cuenta con la ventaja de ser un pais muy extenso y con mucha tierra baldia que
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puede ser usada para aprovechar este recurso. En el caso colombiano, hasta la ley 1715 de
2014, la participacion de este tipo de tecnologias era muy timido. Cuando esta se
implementd, impulsé la participacion de la energia edlica, solar, biomasa y geotermia
principalmente. Esta ley empez6 a diferenciar la regulacion y modelos financieros y
econdmicos de los proyectos con una capacidad instalada mayor a 20 MW y con los que

tienen una capacidad instalada menor a 20 MW. (Martinez, 2020)

A pesar de lo anterior, estas nuevas tecnologias comparten ciertas limitantes que presentan las
tecnologias que no son FNCER. No hay que desconocer los costos que tienen la puesta en
marcha, la instalacion y el CAPEX de estos proyectos, que suelen ser elevados, pero que
cuentan con costos operacionales muy bajos debido a que el costo de combustible es cero.
Los proyectos solares suelen ser algo mas costosos en cuanto a CAPEX que los eolicos,
aunque los dos tipos de proyectos han disminuido sus costos con respecto a lo que eran
anteriormente. Martinez asegura que hace unos afios, las dos tecnologias tenian costos
nivelados de energia de mas de US$50 por MW y ahora se han reducido a US$30
aproximadamente. Ademas de esto, manejar los temas ambientales y de las comunidades no
es nada facil para ningun tipo de estos proyectos. El tema de las comunidades suele ser un
impedimento para el avance de proyectos en muchos casos ya que no permiten la entrada de
estos a sus tierras. Martinez asegura que para el caso de Enel ha sido un obstaculo que se ha
ido solucionando poco a poco y que a medida que pasan los afios y aumenta el tiempo de
presencia de Enel en ciertas comunidades, se crea una relacion cercana con las comunidades
que deriva en entender y respetar las normas e ideologias que tienen estas comunidades. Por
ejemplo, los Wayuu, ubicados en el departamento de La Guajira, tienen protocolos especiales

para llegar al agua ya que sus creencias les dictan que ellos deben ir a las fuentes de agua y
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no el agua a ellos. También creen que solo se debe trabajar cuando hay luz del sol, por lo
tanto, no permiten trabajo después de que el sol se haya ido y las empresas se deben acoger a
estas ideologias para llevar buenas relaciones con las comunidades y poder avanzar con sus

proyectos con el menor nimero de obstaculos. (Martinez, 2020)

En el momento en el que se dan las discusiones en el pais para aumentar la participacion de
estas nuevas tecnologias en la matriz energética nacional y se tocan tres aspectos
fundamentales que serian el eje de desarrollo de estos proyectos. Primero, el componente
ambiental junto con el gobierno y sus intenciones de disminuir la emision de gases efecto
invernadero y de mantener una matriz energética limpia con participacion de las FNCER.
Segundo, los paises latinoamericanos empiezan a tener nuevos mecanismos regulatorios de
participacion por medio de contratos de largo plazo. Colombia empezé a desarrollar este tipo
de tecnologias a través de modelos de financiacion de este tipo de contratos. El tercer
componente es la entrada de inversionistas que aparecieron en el sector energéetico
colombiano y que llevd a que el gobierno nacional sintiera presion para incentivar este tipo
de energias. En el caso particular del Grupo Enel y Enel Green Power, el Proyecto El Paso de
energia solar fue la primera planta del Sistema Interconectado Nacional. Los principales
obstaculos que han presenciado las compafias frente a la regulacién con respecto a este
proyecto tienen que ver con la conexion de este al Sistema Interconectado Nacional y la

operacion. (Martinez, 2020)

A pesar de esto, en el 2019 cambid la perspectiva en cuanto al desarrollo de este tipo de
proyectos a través de una serie de subastas que serian esenciales para el rumbo de los
siguientes afios de las FNCER. En este afio, nacen dos subastas, una en febrero y otra en
octubre, con un gobierno que buscaba adjudicar aproximadamente 1,500 MW, las cuales

fueron adjudicadas con éxito, especialmente para los proyectos FNCER. A partir del afio
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2023, se empezara a notar la presencia de estos proyectos que actualmente oscilan entre 1%-
2%. Muchas empresas de gran escala entraron a participar en proyectos FNCER a través de
estas subastas, saliendo de la zona de “confort” en la cual se encontraban ya que para ellos las
plantas hidroeléctricas eran mas que suficiente para los ingresos que aseguraban a través de
estas por medio de los cargos por confiabilidad. Estas subastas han sido acompafiadas bajo
reformas que busquen facilitar la regulacion de los proyectos FNCER con el fin de aumentar
el desarrollo de este tipo de proyectos y la facilidad para que distintos agentes entren a este

mercado a complementar la matriz energética colombiana. (Jiménez, 2020)

Actualmente, el marco regulatorio ha sido adaptado de forma en que se mejora la
remuneracion del tipo de plantas intermitentes (factor esencial en las plantas FNCER), asi
aclarando la manera en la cual se van a recaudar los costos regulados, entre otros.
Anteriormente, el marco regulatorio favorecia fuertemente a las plantas térmicas, ya que la
energia en firme de una planta térmica se reconoce entre un 95% y un 98%, una planta
hidroeléctrica alrededor de un 70%, mientras que para las plantas de energia eolica y solar no
se reconocia en lo absoluto. Ahora tienen un reconocimiento de energia en firme de entre un
20%-25%. (Martinez, 2020). Este es un factor esencial a la hora de establecer los modelos
financieros de los proyectos, especialmente cuando se presentan frente a un inversionista y se
comparan con otros negocios. Jiménez sostiene que el mercado financiero colombiano no
estd suficientemente desarrollado como para promover este tipo de proyectos de una forma
que su desarrollo sea estable. Esto es debido a la falta de entendimiento que tienen los bancos
y los inversionistas en Colombia frente a la regulacion y al mismo negocio. Estados Unidos,
que tiene un marco regulatorio desarrollado y claro desde hace unos afios, lleve a que los
bancos y demas posibles fuentes de capital de estos proyectos entiendan a la energia como un
“commodity” y no busquen tasas de retorno superiores a un 20%, tal como si hacen los

bancos colombianos negando el desarrollo de estas nuevas tecnologias que pueden llevar a un
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impacto positivo y a muchas ventajas para la matriz energética y la economia colombiana.

(Jiménez, 2020)

Una de las unicas formas que ayudarian a darle confiabilidad a los sistemas de ingresos de los
proyectos FNCER son la metodologia para el célculo de la energia en firme de las plantas
renovables no convencionales (Ley 201 y Ley 216 del 2017). Para entender esto, un proyecto
como EI Paso produce 500,000 kW hora/dia y su cargo de confiabilidad le reconoce apenas
230,000 kW hora/dia. En los proyectos térmicos, se reconoce el 100% de la produccion
debido a que el combustible de las plantas se puede aumentar en el caso de necesitarlo,
mientras que a una planta solar o e6lica no se le puede adicionar combustible de la planta ya
que dependen de factores climaticos. Esto puede ser determinante para el desarrollo de este
tipo de proyectos ya que podria garantizar los ingresos futuros de estas plantas y estimular a

inversionistas en cuanto al desarrollo de estos. (Martinez, 2020)

A pesar de los esfuerzos presentados en el dltimo par de afios, después de las subastas
presentadas en el 2019, el rumbo de las energias renovables no convencionales podria
cambiar debido a lo que se adjudicé en este afio y frente a la actitud del gobierno de triunfo
frente a las renovables. No es muy claro el futuro de las subastas de estas tecnologias debido
a que una sobre oferta en el pais no es algo ideal para el sistema ni para los mismos
desarrolladores de energia. Martinez asegura que el gobierno actual percibié quedo satisfecho
en cuanto a los resultados de las Gltimas subastas, siendo que para el 2023, ya hay 2,400 MW
asignados para la subasta de largo plazo y de cargo por confiabilidad del 2019, lo que genera
una disminucion en la entrada futura de proyectos FNCER. Otro factor a tener en cuenta en
este momento es la entrada del proyecto Hidroituango de EPM, que tiene fecha estimada de
entrada a operacion en 2023 y se estima que ocupara el 17% de la capacidad instalada del

pais. Si se llegan a presentar nuevos proyectos de generacién de energia FNCER,
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probablemente se darian a través de mecanismos distintos a las subastas, tales como PPA’s,
mecanismos con clientes finales y demas soluciones que permite la ley 114 del 2014 y la

CREG frente a la comercializacion de energia. (Martinez, 2020)

Martinez asegura:

“El apoyo del gobierno va a ser menor, pero sigue habiendo mucho agente externo
que presenta intereses para desarrollar estos proyectos. Actualmente, en la UPME hay
13 GW de energias renovables no convencionales inscritos en proyectos de conexion,
casi la capacidad instalada del pais. Entendiendo que de estos no se desarrollen ni la
mitad, en caso hipotético, 6.5 GW es mucho. Inclusive, esto se puede volver un
problema ya que el sistema no puede aguantar tanta generacion de energia ya que este
tipo de energia es intermitente y puede afectar la estabilidad de la red. ™ (Martinez,

2020)

Por otro lado, Jiménez asegura que hay tres factores clave que ayudaran a determinar el
futuro de este tipo de proyectos. El primero tiene que ver con la capacidad instalada del pais,
en donde lo ideal es no tener capacidad excedentaria que pueda causar ociosidad en la
produccion de energia. Por esto, es clave tener una guia de planeacion energética que lleve a
que se tomen las decisiones pertinentes frente a esto, labor de la cual se encarga la UPME.
Segundo, menciona que en Colombia las plantas térmicas siguen siendo muy importantes a
pesar de la pelea ambiental que se da en el momento y la falta de apoyo de los bancos por
desarrollar estos proyectos. Se sigue presenciando interés en proyectos de gas licuado de
petréleo y carbon, por ejemplo. La tercera variable que menciona Jiménez tiene que ver con
el desarrollo real de los proyectos, siendo que Colombia tiene actualmente mas de 40 GW de
capacidad para desarrollar proyectos hidroeléctricos pero las licencias ambientales y sociales

son cada vez mas protectoras y presentan obstaculos para desarrollar estos. Afortunadamente,
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se presentan menos inconvenientes cuando se habla de plantas solares y eolicas que tienen
una mejor acogida en cuanto a las politicas sociales y ambientales. Los mismos bancos tienen
preferencias frente a proyectos que tengan reducciones importantes con respecto a las

emisiones de gases efecto invernadero.

Las empresas pioneras en este aspecto y aquellas que puedan desarrollar este tipo de
proyectos tienen una funcion importante en cuanto al desarrollo de estos proyectos. Estas
deben ser solidarias entre si y con otras mas pequefias y de menor capacidad de
apalancamiento para desarrollar proyectos. Jiménez resalta que el Grupo Enel no solo ve a los
demas participantes del mercado como competidores, sino que también como agentes que
pueden trabajar juntos con la compafia y encontrar sinergias para encontrar beneficios

comunes y del desarrollo del pais, tales como compartir activos de interconexion.

Jiménez sostiene lo siguiente:

"Hasta el 2026, Enel tiene casi 1GW en su “pipeline” y se estima que la capacidad
potencial del pais es mucho mayor, nada mas el potencial de La Guajira en energia
eodlico es de alrededor de 24GW. Enel con esto ya cumple sus expectativas v, al

mismo tiempo, da espacio para las demas empresas. ~ (Jiménez, 2020)

La implementacion de las energias renovables no convencionales toma mucho tiempo debido
a que se tiene que dar un cambio en todo el sistema de la energia para poder desarrollar estas,
tal como se ha mencionado anteriormente. Se necesitan implementar cambios en la
regulacion, en la medicion de los combustibles, mejoras en el entendimiento de los factores
climaticos, crear relaciones duraderas y estables con las comunidades, establecer sistemas
financieros y de ingresos solidos que den confianza a inversionistas, entre otros factores que
se necesitan para aumentar la facilidad del desarrollo de estos proyectos e incentivar a

inversionistas. Los paises que estan mas avanzados en cuanto al desarrollo de este tipo de
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proyectos, tal como se mencionaba anteriormente en el caso de Estados Unidos, han pasado
por una serie de procesos que han llevado a que el entendimiento y los modelos de
implementacion y ejecucion se ajusten a las necesidades que se tienen para que surjan de una

manera fructifera estas nuevas tecnologias.

Jiménez asegura que los esquemas regulatorios y los incentivos a los proyectos renovables
juegan un papel fundamental a la hora de comparar a Colombia con otros paises. En muchos
de los paises que tienen caracteristicas similares a las de Colombia, los gobiernos han
financiado muchos de los proyectos y tienen esquemas tarifarios regulatorios robustos que
permiten disminuir el riesgo comercial. A diferencia de Colombia, que funciona a través de
subastas y desarrolladores libres que tienen que conseguir el CAPEX a través de
financiamiento propio o externo. Otro factor fundamental a la hora de comparar paises es la
moneda de los PPA’s. Hay proyectos en ciertos paises que estan fijados a una moneda
estandar, tal como el délar americano (USD), que suele presentar volatilidades mas bajas que
las monedas locales del pais de los proyectos, lo cual suele ser un atractivo para los

inversionistas. (Jiménez, 2020)

Latinoamérica y el Caribe han sido foco de inversiones altas en cuanto a los proyectos
FNCER. En el periodo 2010-2015, se invirtieron mas de US$80 billones en energias
renovables en la region, con tan solo US$16.4 billones en 2015. Segun el informe
Climatescope 2015, Latinoamérica es muy atractiva para la inversion en energia renovable
con 17 de los 21 principales paises en desarrollo destacados para la inversion en energia
renovable. Esta tendencia es confirmada por el indice de Atractivo de Pais de Energia

Renovable (RECAI), que califica 40 mercados de energia renovable en funcion de factores
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como la politica energética y el contexto politico y regulatorio de las energias renovables.

(REN21, 2017)

Tabla 3. Inversiones en energias renovables en América Latina y el Carible (excluyendo
grandes centrales hisdroeléctricas) 2005-2015

4.6 6.8 27 15.0 0.4 131 131 12.4 104 15.0 16.4 USD billion
- . . - . . . . . .
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Fuente: REN21, 2017. Renewable Energy Tenders and Community [Em]power[ment]:

Latin America and the Caribbean (Paris: REN21 Secretariat).

Actualmente, hay varios paises que han tenido avances significativos frente a la generacion
de energia de fuentes renovables no convencionales. La generacion por medio de energia
solar PV es la que mas ha crecido en los ultimos 15 afios. En 2016, Brasil fue el tercer pais en
el mundo de capacidad instalada de fuentes de energia renovables por detras de China y
Estados Unidos. Paises mas pequefios como Uruguay y Costa Rica también han tenido
resultados positivos en cuanto a la generacion de energia a través de energias renovables, con
un 99% y un 93% respectivamente, y con 11% y 23% proveniente de generacion eélica

Unicamente. (REN21, 2017)
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Tabla 4. Capacidad instalada renovable y generacion de energia en Ameérica Latina y el
Caribe 2015-2016

Installed Capacity (2016) Power Generation (2015)

8.8% 19.9 CW
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E Hyd ropower

Q-
D Wind energy
85.2%  [15% wswn) Gecthermal eneray

697.6 TWh

80%

182.0 GW

0.7% 16 GW

Solar PV

Fuente: REN21, 2017. Renewable Energy Tenders and Community [Em]power[ment]:

Latin America and the Caribbean (Paris: REN21 Secretariat).

Chile es otro pais que ha progresado notablemente frente a la generacion de energia FNCER.
En agosto del 2019, Chile tenia 50 proyectos FNCER declarados en construccion con entrada
a operacion entre agosto del 2019 y octubre 2021. La capacidad instalada neta de proyectos
de energia renovable no convencional asciende a 21.8% (5,240 MW), con un 99.4%

conectado al Sistema Eléctrico Nacional. (ERNC, 2019)

3.3 Analisis de los métodos de financiacion e inversion aplicados para el desarrollo de
proyectos de energia sostenible en Colombia

Siguiendo con el desarrollo de los objetivos trazados al inicio de la investigacion y
acogiéndose a la metodologia planteada para la evolucion de estos, se procedié a emprender
un proceso de investigacion en fuentes de informacion confiable y relevante de gran

importancia para la tesis. Por este motivo, en primer lugar, se acudié a Andrés Cardona,
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experto consultor y propietario de CR, consultora especializada en riesgos asociados con
proyectos de energia sostenible, y con amplia trayectoria en el sector real en empresas como
Celsia y Termoflores y en el sector bancario en BBVA y Banco de Bogota. Este experto
contribuyo a la investigacion con una detallada entrevista en la que se tocaron temas como la
actual situacion de financiacion de proyectos FNCER asi como las oportunidades que
presentan diversas fuentes de financiacion alternativa. Del mismo modo, para nutrir los
aprendizajes y conocimientos generados para la investigacion, obtenidos a raiz de esta
entrevista, se procedio a la investigacion en bibliografia escrita e investigaciones previas para
tener una vision amplia e imparcial de la informacion relacionada con el objetivo a

desarrollar.

Para comenzar, es pertinente tratar el tema de las barreras que se encuentran al momento de
financiar un proyecto FNCER. Aungue no sea un impedimento, sino que por el contrario es
una metodologia consolidada en el apoyo financiero a proyectos de energia e infraestructura,
el Project Finance es el mecanismo de financiacion predilecto para estos casos. El Project
Finance es una financiacion estructurada que toma como base los flujos de caja del proyecto
a largo plazo y que usa como aval de pago los activos empleados en el desarrollo del
proyecto. Lo que diferencia al Project Finance de otro tipo de método financiero como lo es
el corporate finance, es que este se fundamenta en los estudios probabilisticos a largo plazo
que tenga el flujo de caja del proyecto energético con base a los contratos que se tengan con
los clientes y demas stakeholders que puedan determinar el incremento o decrecimiento de
los ingresos del proyecto (BBVA, 2016). Este es el método usado por pequefios y medianos
generadores de energia para financiar sus proyectos, que, a diferencia de las grandes
empresas del sector, usan el Corporate Finance o el capital propio como herramienta de

financiacion.
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Bajo la metodologia Project Finance se debe convencer a la entidad bancaria de unos flujos
de caja que dependen del indicador de ingresos (Precio x Cantidad) que normalmente
presentan un inconveniente relacionado con el factor de la cantidad. El experto Cardona
identifica que si bien el precio se negocia y se fija en un contrato a largo plazo, las FNCER
pueden presentar altas intermitencias en el abastecimiento de su produccién por factores
independientes como la falta de sol o viento en algunas zonas del pais o en determinadas
temporadas del afio (Cardona, 2020). Por este motivo no se tienen una capacidad fija en la
cual basarse para asi poder proyectar ingresos estables, un flujo de caja solvente para la
compafiia y los demas indicadores que el Project Finance use como medida de calculo para el

riesgo.

El experto Cardona sostiene:

“A este factor se le suman los beneficios tributarios a los que se acogen los grandes
productores de energia y a los cuales no pueden tener acceso los pequefios y medianos
productores ya que no tienen la capacidad productiva y financiera para igualar la

operacion que puede tener un gigante de la energia”. (Cardona, 2020).

Estos dos factores hacen que varios indicadores financieros como la TIR de los proyectos sea
cada vez mayor para los grandes generadores y cada vez menor para los pequefios y

medianos, imposibilitando asi una financiacion fluida y amigable para el desarrollador.
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Tabla 5. Distribucion de politicas de energias renovables por pais
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Fuente: (Ernst & Young, 2018) Ernst & Young. (2018). Oportunidades en Colombiay

perspectiva FNCER

Como la dificultad en la financiacion para proyectos FNCER ya es un factor de hecho y
conocido tanto por las empresas vinculadas al sector energético, como por las entidades
bancarias y por el gobierno, este Gltimo agente ha trabajado sobre la ley 1715 que tiene como

objetivo:

“Establecer el marco legal y los instrumentos para la promocién del aprovechamiento
de las fuentes no convencionales de energia, principalmente aquellas de caracter
renovable, lo mismo que para el fomento de la inversion, investigacion y desarrollo de
tecnologias limpias para produccion de energia, la eficiencia energética y la respuesta
de la demanda, en el marco de la politica energética nacional.” (CONGRESO DE

COLOMBIA, 2014)
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Del mismo modo, el gobierno ha destinado sus esfuerzos al desarrollo y cumplimiento del
decreto 570 de 2018 que establece dentro de sus objetivos cinco pilares grandes que
complementan a la ley 1715 de 2014 para el trabajo en pro de la facilidad en el desarrollo y la
promocidn de inversién de proyectos de este tipo. Estos objetivos hablan, primero de
fortalecer la resiliencia del sistema energético frente a la variabilidad del clima; fortalecer la
complementariedad de fuentes de diversos recursos para evitar dependencias; promover la
competencia entre generadores pequefios, medianos y grandes y fomentar el desarrollo
econdmico, entre otros. De esta forma el gobierno entra a ser un agente de respaldo para los
proyectos FNCER implementando marcos regulatorios y legislativos que promuevan estas
iniciativas, sin embargo, este no establece unas medidas a las cuales deban adaptarse las
entidades bancarias, que resulta en una continuacion de los inconvenientes para la
financiacion de estos proyectos, cuando a nivel internacional el Estado es quien determina las

métricas para desarrollar matrices FNCER. (PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, 2018)

Tabla 6. Capacidad acumulada de energia con base en expectativas de la UPME
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El experto entrevistado, Andrés Cardona, expone que existen tres segmentos de negocio que
se categorizan de forma diferente y cuya clasificacion permite mapear de una forma més clara
el mecanismo de financiacion méas adecuado para cada segmento, lo que representa un primer
paso para identificar las oportunidades para facilitar y hacer mas amigable la financiacién de

proyectos FNCER (Cardona, 2020):

Un primer segmento abarca a los pequefios productores, especialmente aquellos que cuentan
con herramientas solares. Estos auto generadores venden su energia a empresas industriales
por medio de contratos en el mercado no regulado de la energia, haciendo que las garantias
frente a la cantidad de energia que pueda generar el productor no satisfagan la necesidad de
su cliente, caso que no ocurriria en el mercado regulado. De esta forma al comprador de la
energia puede que no le alcance el abastecimiento energético que le fue suplido para poder
producir sus bienes y servicios, y el generador eventualmente vea imposibilitado el hecho de
garantizar sus ingresos debido a la falta de energia producida. A pesar de esto, en este
segmento de negocio de los auto generadores, no existe ninguna clausula de exclusividad
entre las partes, por lo que el generador puede entrar al mercado SPOT para poder
comercializar la energia sobrante o aquella que su cliente haya decidido no comprar

(Cardona, 2020).

Un segundo segmento son los generadores de energia renovable no convencional de muy
pequeria escala, los cuales tienen proyectos que generalmente no superan la generacion de 20
MW y que a pesar de estar cableados al SIN, poseen contratos a no muy largo plazo, son
desarrolladores con poca experiencia y no tienen gran credibilidad ni un mdsculo financiero
estable para acceder facilmente a la financiacion (Cardona, 2020). Sin lugar a duda, estos son
los desarrolladores de proyectos energéticos que mas barreras deben sortear en su proceso

para adquirir la financiacion, ya que sus ingresos y su flujo de caja no estan avalados por los

65



contratos bajo los que operan debido al plazo de estos, los cuales no pueden garantizar un

ingreso o un precio fijado a un plazo que la entidad bancaria considere prudente.

El tercer y Gltimo segmento de negocio identificado por Cardona involucra a los grandes
generadores de energia, los cuales tienen gran potencial de desarrollar proyectos de FNCER,
especificamente proveniente de fuentes eolicas en departamentos de la costa colombiana,
especialmente de La Guajira, los cuales estan siendo ya desarrollados por varias compafiias
de las 5 grandes generadoras de energia en Colombia. Este segmento de negocio tiene la
ventaja de poderse financiar bajo la metodologia Corporate Finance o bien haciendo uso de
los bonos verdes (Cardona, 2020). Este segmento de negocio cuenta con una ventaja en su
sistema de deuda que se explica por la facilidad de acceder al crédito, la falta de garantias y
exigencias que solicita la entidad financiera, y por supuesto por el historial y el poder de

negociacion bancario que tienen estas grandes compaiiias. (Cardona, 2020)

Como bien fue expuesto, dos de los segmentos de negocio identificados por Cardona poseen
dificultades para acceder a la financiacion de sus proyectos, por lo que muchas veces es
necesario recurrir a otros instrumentos de cubrimiento que, si bien no cambian la fuente de
financiacion, alivian la incertidumbre que pueda generar los proyectos FNCER en materia de
ingresos y pago de deuda para los bancos. Estos instrumentos se conocen como los derivados
climaticos, los cuales son opciones financieras como puts, calls, swaps, que tienen como fin
el cubrir riesgos financieros a los que pueden verse expuestas todas esas empresas cuya
operacion y fuentes de ingreso depende directamente de la favorabilidad de factores
climaticos (Tablado, 2012). Estos instrumentos ofrecen cobertura frente a sequias extremas,
lluvias, nevadas, heladas, y muchos otros factores que bien pueden afectar la correcta

operacion de un proyecto FNCER.
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Haciendo una investigacion mas profunda en bibliografia escrita, se procedi6é a validar la
informacion provista por el experto entrevistado en temas de financiacion de proyectos con el
fin de ampliar los conocimientos y continuar con el analisis de las propuestas de financiacion
para proyectos FNCER. Esta primera fuente consultada sirve como gran apoyo para evaluar
el rol que tiene la metodologia del Project Finance, la cual es considerada por las entidades
bancarias como el mecanismo ideal para financiar este tipo de proyectos. A pesar de que ya
fueron evaluados los obstaculos que le puede presentar el Project Finance a un desarrollador
de proyectos FNCER, se encontraron instrumentos que sirven como complemento e impulsor
para lograr una financiacion amigable para el desarrollador, como lo son los derivados

climaticos.

Las ventajas que ofrece el Project Finance radican en la posibilidad de acceder a maltiples
métodos de financiacion por parte del desarrollador, de tal forma que su capacidad e historial
crediticio no se vera condicionado por el hecho de haber incurrido en una financiacion de este
tipo. Por su lado, también permite que si el desarrollador es un conglomerado empresarial, las
finanzas y contabilidad de este conglomerado no estaran vinculados a los balances
financieros que presente el proyecto que acudio al Project Finance, haciendo también que el
acceso a esta linea de financiamiento no dependa del cumplimiento o del buen
comportamiento financiero que tenga la empresa en el pasado (Arias, 2012). Viendo estas
oportunidades que surgen a raiz del Project Finance, se pueden ver unas ventajas que otro
tipo de financiador no puede ofrecer y a las cuales los desarrolladores de pequefios y
medianos proyectos pueden adherirse. Ningun mecanismo de financiacion desembolsara
facilmente créditos a impulsores de proyectos que involucran tan altos riesgos de solvencia
financiera sin unos respaldos contractuales y estudios probabilisticos climaticos que
garanticen la correcta operacién e ingresos de un proyecto FNCER, lo que conlleva a que el

punto a trabajar por los necesitados de financiacion sean estos respaldos que solidifiquen y
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complementen el mecanismo de financiacion que el Project Finance ofrece. Igual de
importante a esos respaldos resultan ser los derivados climaticos que sirven como
interventores y garantes de cubrir una eventual caida en la generacion de energia que impida
al generador dar respuesta a los ingresos presupuestados. Estos instrumentos y este respaldo
descentralizan el riesgo que recae en un solo agente, de tal forma que se pueden omitir
muchos obstaculos y barreras que puedan existir para la financiacion de un proyecto FNCER

bajo la modalidad Project Finance.

La experta Arias encuentra ciertas desventajas diferentes a las que ya se han tocado en el
analisis, que tienen que ver con los altos niveles de endeudamiento que supone para un
emprendedor, especialmente en un pais en via de desarrollo como lo es Colombia. Del mismo
modo, el gobierno en este tipo de situaciones se ve forzado a presionar para obtener la
méaxima utilizacion posible de los recursos energéticos generados puesto que de estos
ingresos depende el pago de las obligaciones financieras (Arias, 2012), que en muchos casos

provienen de instituciones estatales como Bancoldex y Findeter en el caso de Colombia.

Estas dos instituciones financieras estatales son las méas destacadas a nivel nacional en cuanto
al otorgamiento de créditos bajo el mecanismo Project Finance. Estas entidades participan
como financiadores externos y como bancos de segundo piso, es decir que no poseen

derechos societarios sobre el proyecto que esta siendo desarrollado.

Bancoldex por su parte, en su Ultima jugada para hacer frente a los créditos para inversiones
como los proyectos FNCER, a finales de 2018, disefié una linea de inversion destinada a
inversiones verdes dentro de la cual emitio un cupo de $30.000.000.000 (treinta mil millones
de pesos), destinada a intermediarios bancarios que incluyen corporaciones financieras de
primer piso para que estos por su parte otorguen créditos a empresarios con las intenciones ya

mencionadas. El destino de los recursos sera: (Bancoldex, 2018):
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“Desarrollo sostenible, eficiencia energética y energia renovable. Seran financiables
las inversiones incluidas en proyectos de disminucién en el uso de recursos no
renovables, reduccién o aprovechamiento de residuos liquidos, solidos o emisiones

atmosféricas, el mejoramiento de la calidad atmosférica” (Bancoldex, 2018)

Ademas de incluir:

“También son financiables proyectos de generacion de energia eléctrica o térmica a
partir de fuentes renovables de energia como biomasa, energia solar, edlica, entre

otras”. (Bancoldex, 2018)

Las tasas y los plazos determinados para estas iniciativas por parte de Bancoldex fueron

definidas de la siguiente forma (Bancoldex, 2018):

Hasta 5 afios de plazo DTF E.A. + 1.80% E.A. IBR NMV + 1.90% NMV

Entre 5y 7 afios de plazo DTF E.A. + 2% E.A. IBR NMV + 2.10% NMV

Findeter, otra institucion bancaria de segundo piso y en colaboracion con el banco aleméan
KfW (uno de los mayores impulsores de inversion en proyectos verdes a nivel mundial),
lanzé también una linea de crédito destinada al desarrollo de proyectos verdes, dentro de los
cuales se incluyen los proyectos FNCER, por un monto apenas superior a los US$82 millones

que tienen como fin (Findeter, 2018):

“Promover los proyectos que usen las tecnologias de Energias Renovables y
Eficiencia Energética en Colombia, a través del acceso adecuado, eficiente y
sostenible mediante créditos para inversiones en este &mbito y para contribuir a la
proteccion global y nacional del clima, asi como aumentar la calidad y seguridad de

abastecimiento de energia.” (Findeter, 2018)
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Para esta iniciativa, Findeter ha destinado el monto ya mencionado a un plazo que se puede
extender hasta los 15 afios y con periodos de gracia de hasta tres afios con unas tasas de

interés que seran presentadas a continuacion (Findeter, 2018):

Tabla 7. Tasas de interés de créditos Findeter

Tasa de >5-8 >8-10 >10-12 >12-15
Redescuento: Hasta 2 Hasta 2 Hasta 3 Hasta 3
anos de anos de anos de anos de

gracia gracia gracia gracia
IBRMV+  2.60% 2.80% 2.95% 3.05%
IBRTV+ 2.70% 2.95% 3.10% 3.20%
LIBOR - 0.80% 1.00% 1.20%

Fuente: (Findeter,2018) Condiciones generales Linea Especial KFW para energia
sostenible. Retrieved from Linea Especial KFW para energia sostenible:
https://www.findeter.gov.co/publicaciones/403318/condiciones_generales_linea_especial

_kfw_para_energia_sostenible/

Estas son dos de las empresas financieras mas comprometidas con el desarrollo de proyectos
FNCER en Colombia que se suman a muchas otras que brindan este mismo apoyo a nivel

internacional, las cuales se presentaran a continuacion:

Kreditanstalt fir Wiederaufbau, USAID, el BID, FINPYME Credit, Corporacién Andina de
Fomento, el Banco Mundial y Procredit, entre otras entidades internacionales, mientras que a
nivel nacional se destacan AZNI (Fondo de Apoyo Financiero para la Energizacion de Zonas
No Interconectadas), SGR (Sistema General de Regalias), FAER (Fondo de Apoyo

Financiero para la Energizacion de las Zonas Rurales Interconectadas), FECF (Fondo
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Especial Cuota de Fomento) y FENOGE (Fondo de Energias Renovables y Gestion Eficiente

de la Energia) (Nustes & Rivera, 2016).
Bonos verdes

Habiendo ya analizado el rol del Project Finance en la financiacion de proyectos FNCER, es
importante voltear la mirada hacia otra forma de financiacion empleada especialmente por los
grandes generadores de energia que son los bonos verdes. Los bonos verdes, como los define
el International Capital Market Association (ICMA) son un mecanismo de financiacion
basado en la deuda, en la que el emisor de estos bonos hace uso de los fondos recaudados tras
una oferta para desarrollar proyectos con finalidades “verdes”. Al igual que un bono emitido
por el gobierno, o cualquier otro bono emitido por alguna compafiia, es un instrumento de
renta fija en el que el inversor pone su dinero a disposicion de la empresa que busca
financiacion a cambio de la devolucion de su capital sumado a una tasa de interés obtenida
por el rendimiento de este dinero. A diferencia de un bono convencional, estos bonos cuentan
con certificados que aseguran que la destinacion de los fondos recaudados serd para uso
exclusivo en el desarrollo de actividades amigables con el medio ambiente. Estos bonos estan
respaldados por agencias de auditoria y autoridades del mercado de capitales a nivel mundial
como lo son el indice S&P, Barclays, Bloomberg y Merrill Lynch, entre otros, garantizando

asi la confiabilidad y la seguridad de este tipo de inversiones. (ICMA, 2018)

Como todo mecanismo de financiacion, los bonos verdes presentan ciertas ventajas y
desventajas que seran analizadas a continuacién basandose en un informe hecho por la OCDE

para los paises del G20 y su rol frente a esta metodologia financiera:

La primera de estas barreras tiene que ver con el desconocimiento general de este tipo de
activos financieros, especialmente en un pais como Colombia en el que el mercado de

capitales no esta muy desarrollado a comparacion de paises del primer mundo. No solo el
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desconocimiento como tal del activo sino la desinformacion frente a los beneficios que estos
traen en materia ambiental, politica, social y econémica hacen que sean un mercado duro de
ver para un inversionista tradicional o con un corto bagaje en el mundo de las inversiones.
Por otro lado también se encuentra la dificultad de encontrar un mercado de capitales “verde”
completamente desarrollado o siquiera existente; también sucede que muchos paises, dentro
del cual se incluye a Colombia, las politicas y los incentivos en pro de la transicion de fuentes
de energia hacia las FNCER, no se dan en materia de inversion en el mercado de capitales
sino que, por el contrario, se evidencian en descuentos tributarios 0 materias netamente

constitucionales que no impulsan este mecanismo de financiacion.

El costo del seguimiento a los requisitos de los bonos verdes es otro inconveniente
encontrado para la facil inversion en estos activos de financiacion. Personas naturales, asi
como entidades empresariales o gubernamentales que inviertan en estos instrumentos, se
encuentran con la participacion de multiples agentes externos a la inversion como lo son las
aseguradoras, calificadoras de riesgo, contadores, etc., que terminan jugando roles
fundamentales para los inversores y que por supuesto se tornan en costos adicionales. Una
cuarta desventaja encontrada en los bonos verdes es la pequefia participacion de calificadoras
e indices que puedan demostrar la confiabilidad y comportamiento de estos bonos. Si bien ya
fueron mencionados algunos agentes de este tipo, los bonos verdes no cuentan con el
respaldo de estos indices al mismo nivel que lo puede tener otro instrumento como un bono
convencional, por lo que muchas agencias dedicadas a estas calificaciones tienden a evaluar

un bono verde como si este tuviera la misma naturaleza de un bono convencional.

La dltima barrera encontrada para la inversion en bonos verdes tiene que ver con los
inversionistas internacionales. Esta barrera surge porque la definicién y divulgacion de los
bonos verdes cambia entre mercado y mercado, o entre pais y pais, por lo que las

regulaciones de cada uno de estos bonos segun el contexto en el que se encuentre pueden
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variar. A esto se le suman las dificultades de entrar a invertir en un mercado de capitales

extranjero. (OCDE, 2016)

Como bien fueron expuestos los obstaculos que se pueden experimentar a la hora de financiar
un proyecto FNCER por medio de bonos verdes, también es pertinente recalcar las

oportunidades ventajosas que existen al recurrir a este método de financiacion.

Si bien no se tocaran las ventajas que trae consigo la utilizacién de bonos verdes para
financiar proyectos FNCER, si existen oportunidades de mejora identificadas por la OCDE
para solidificar este método de financiacion y ubicarlo en la cumbre como fuente mas

amigable para el desarrollador como para el inversionista.

La primera de estas oportunidades es la de brindar una educacion en el mercado de los bonos
verdes a todos esos inversionistas organizacionales e independientes para concientizar e
instruir acerca del apalancamiento por este medio. Colombia puede usar agentes
gubernamentales, reguladores, mercados, entidades bancarias, calificadoras y, por supuesto,
compafias generadoras para lograr esta buena publicidad que esta requiriendo este
instrumento financiero. Si bien existen paises donde estan consolidados este tipo de
instrumentos, Colombia no cuenta con la misma suerte ya que solo dos de los grandes
generadores de energia, como Celsia y Enel, han acudido a estos métodos para financiar sus
proyectos FNCER. La segunda oportunidad identificada radica en un trabajo colaborativo a
nivel internacional que estandarice y unifique las regulaciones para el tratamiento de los
bonos verdes para la financiacion. Para esta contribucion, los paises con mercados de
capitales mas desarrollados y con las politicas de inversién mas consolidadas podrian estar
brindando la asistencia necesaria a paises con un grado de desarrollo inferior como Colombia
para incentivar asi la confiabilidad y respaldo que pueda tener esta fuente financiera. Con este

gran aporte vendria también el desarrollo de indices y calificaciones mas sélidas que existen a
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nivel internacional y que vendrian a Colombia como una parte de apoyo, seria beneficiosos
para un mercado colombiano que cuenta con un potencial de desarrollo de proyectos FNCER
a gran escala por sus altas expectativas a nivel de abastecimiento energético gracias a las
condiciones climatologicas y geograficas que ofrece el pais, en el cual inversores

internacionales pueden ver oportunidades de negocio.

La ultima gran ventaja que es posible evidenciar es la de crear una serie de gremios y
asociaciones que promuevan este tipo de inversiones, tanto con inversores locales como
internacionales para que estos sean los grupos pioneros que incursionen en el mercado de los

bonos verdes e incentiven al fortalecimiento de este tipo de financiacion. (OCDE, 2016)

Tabla 8. Distribucién de emisidn de bonos verdes en Colombia a julio de 2018
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Fuente: (La Republica, 2018) La Republica. Retrieved from Los bonos verdes ya
equivalen a 22% del valor de las emisiones en la Bolsa:
https://www.larepublica.co/finanzas/bonos-verdes-ya-equivalen-a-22-del-valor-de-las-

emisiones-en-la-bvc-2751739
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Como se menciond, Celsia es el gran generador de energia que ya ha incursionado en la
financiacion mediante bonos verdes y sirve como ejemplo para analizar la situacion de
financiacion en el pais para los proyectos FNCER. Esta empresa nacional a principios de
2019 fue galardonada con un premio internacional conocido como el Green Bond Pioneer
Award por su destacado rol en el fortalecimiento de sus finanzas y su desarrollo en proyectos
de energia renovable no convencional basado en bonos verdes. Esta es la primera empresa del
sector real en Colombia que impulsa este tipo de iniciativas. En julio de 2018, y a través de
Epsa, Celsia estructurd6 un programa de bonos verdes de un monto cercano a los
COP$420.000.000.000 (cuatrocientos veinte mil millones de pesos) para promover proyectos
energeticos de bajo impacto ambiental y con miras a la resiliencia al cambio climatico. Los
inversionistas que han invertido en estos instrumentos fueron la International Finance
Corporation (IFC), del Banco Mundial, y la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), que
han aportado COP$70.000.000.000 (setenta mil millones de pesos) cada uno para asi poder
inaugurar el desarrollo de los proyectos Celsia Solar Bolivar en los departamentos

colombianos de Valle del Cauca y Bolivar (Celsia, 2019).

Con este hecho ya formalizado, se evidencia la posibilidad que poseen las grandes compafiias
de energia para financiarse y promover el desarrollo de proyectos FNCER bajo un esquema
novedoso y conveniente para estas grandes compafiias que son las que mayores posibilidades
y responsabilidades tienen frente a la generacion de proyectos energéticos amigables con el
medio ambiente. Como se pudo ver, los bonos verdes amplian el portafolio convencional de
financiacion de proyectos de esta naturaleza que usualmente ha estado centralizado en el ya

estudiado Project Finance.
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Conclusiones

Luego de un dedicado y profundo anélisis de la informacion expuesta a lo largo de la
investigacion, se han podido establecer multiples conclusiones que vigorizan y respaldan una
situacion existente la cual representa una problematica real a la que se enfrenta el sector
energético en Colombia. Esta problematica radica en la hipétesis que fue planteada al inicio
de la investigacion, la cual pudo ser puesta a prueba y expuesta a investigacion e indagacion
para asi llegar a esclarecer los panoramas a los que se enfrenta el desarrollo de proyectos de
FNCER que actualmente se estan viendo obstaculizados por factores de riesgo y de
financiacion. Ademas de poder validar y corroborar la hipdtesis de la tesis, se pudo llegar a
diversos conocimientos que se presentan como oportunidades y alternativas para poder
incentivar y facilitar el desarrollo de proyectos FNCER para asi mitigar esos factores que
histéricamente han significado una barrera para la implementacion de los mencionados

proyectos.

Por un lado, es de suprema importancia mencionar que el sector energético, basado en su
mayoria en fuentes tradicionales de energia, actualmente presenta enormes riesgos y altos
costos de inversion y operacion, pero por el hecho de adherirse a un sistema y método de
generacion de energia tradicional, varios proyectos reciben un trato de mayor confiabilidad
en términos de riesgo y financiacion por parte de inversionistas y grupos de interés
relacionados. La central hidroeléctrica de Hidroituango es uno de estos proyectos que puede
describir perfectamente el punto del que se estd hablando puesto que, a pesar de contar con

un recurso renovable como el agua, su financiacion y su estructuracion de riesgos seguian
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una linea convencional de planeacién. Sin embargo, Hidroituango generé un
desabastecimiento en la produccion presupuestada de energia en el pais, sumado a las altas
pérdidas millonarias en su inversion, haciendo evidentes los riesgos que se derivan de la

dependencia de fuentes convencionales de energia en Colombia.

Como se menciono el sistema de energia del pais depende en un 70% de fuentes hidricas y en
un 30% de fuentes térmicas, haciendo también evidente una gran dependencia a las fuentes
convencionales que tradicionalmente se han usado para abastecer el sistema energético
nacional. Este factor agrava las situaciones de financiacion y riesgo teniendo en cuenta los
fendmenos naturales como EIl Nifio, el cual en la Gltima década se ha manifestado en tres
ocasiones agotando los recursos hidricos del pais obligando a recurrir a las fuentes térmicas
las cuales representan unos costos de operacion mas altos. Segun el operador del mercado de
energia Colombiano, XM, en el 2019 el 68% de la capacidad instalada del pais era hidrica
mientras que el 31% era térmica. Por otro lado, en el 2019 se gener6é 70,115GWh, de los

cuales el 78% fueron provenientes de fuentes hidricas y el 21% de fuentes térmicas.

Este tipo de riesgos y dependencias se pueden mitigar en gran parte con el aprovechamiento
de otro tipo de recursos como lo es el viento y el sol, mediante el desarrollo de plantas
generadoras de energia solar y eélica, entre otros. Este primer indicio expone la inminente
necesidad que se tiene de diversificar el sistema de energia colombiano y su transicion hacia
los proyectos FNCER. Sin embargo estos, por su novedad y por la inexperiencia de las
entidades aseguradoras y financieras en el acompafiamiento de estos, no estan logrando la
cobertura y apoyo necesario por parte de estas entidades que exigen ciertos niveles de
confiabilidad que garanticen el desarrollo 6ptimo de estas iniciativas. Los proyectos FNCER
pueden presentar los altos indices de confiabilidad requeridos: por un lado, sus esfuerzos y
complejidad en infraestructura resultan ser menores que aquellos que requieren las

generadoras tradicionales de energia, por lo que el riesgo también acaba siendo menor. Por
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otro lado, existen mediciones climaticas como la velocidad del viento y la radiacion solar en
ciertas zonas del pais, asi como las grandes cantidades de desechos naturales, entre otros, que
resultan ser los indicios que garanticen la estabilidad de la generacién energética a partir de
este tipo de fuentes y por tanto, la garantia de unos ingresos confiables. Colombia tiene uno
de los regimenes de vientos méas favorables del mundo superando los 9 metros/segundo en la
totalidad del afio generando un potencial muy alto en ciertas zonas, tales como en el
departamento de La Guajira. El aprovechamiento de este recurso puede ser fundamental a
largo plazo para reemplazar parte de la energia térmica producida por una fuente FNCER que
pueden generar menores perjuicios en cuanto a términos ambientales. De igual manera, los
costos de operacion de las plantas e6licas y solares son mucho menores ya que no hay que
pagar por su combustible, por lo cual su implementacion como sustituto de las plantas de
energia térmica puede llevar a que sean mas economicas de operar y que, a largo plazo, el

precio de energia en el pais disminuya.

Los proyectos FNCER tienen gran dificultad a la hora conseguir contratos que les garanticen
los ingresos de la energia producida. Esto lleva a que muchas de estas empresas tengan que
vender la energia en el mercado SPOT, lo cual no le asegura a las empresas unos ingresos
fijos a un precio estable sino que depende de la volatilidad del mercado de la energia transada
en el momento. Esto lleva a que las fuentes de ingresos sean menos sélidas y que los modelos
financieros de estas empresas tengan menor credibilidad y solidez para un inversionista o
para un banco. Uno de los problemas que tienen los proyectos FNCER es que se les reconoce
un porcentaje muy bajo de la energia generada. Si a estas plantas se les reconociera factores
cercanos a los que en realidad producen, sus ingresos serian mas altos, consiguiendo mayor

aprobacion frente a los bancos e inversionistas.
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Segln Martinez, la energia en firme de una planta térmica se reconoce entre un 95% y un
98%, a una planta hidroeléctrica se le reconoce alrededor de un 70% , mientras que para las
renovables no se reconocia nada hasta hace unos afios y ahora se le reconoce entre 20% Yy
25% de la energia producida. Por esto, al momento de remunerar las plantas renovables estas
se encuentran en desventaja frente a las otras tecnologias. En el caso particular de El Paso,
planta solar PV de Enel Green Power, la planta produce 500,000 kW hora/dia y su cargo de
confiabilidad le reconoce apenas 230,000 kW hora/dia. Mientras que el factor de
reconocimiento de una central de energia térmica es alrededor del 100%. Esto se da debido a
que a una planta térmica se le puede agregar mas combustible y aumenta la generacion de
energia, pero un activo solar o edlico no puede aumentar intencionalmente su combustible al
depender de los estados climéticos. Por esto mismo, si mejora la forma en la cual se produce
energia en estas plantas, se podria entender mejor la eficiencia de este tipo de plantas y de
esta forma buscar optimizar sus ingresos. De esta forma, estas empresas podrian contar con
proyecciones de ingresos y modelos financieros mas sdlidos que le demuestren a los
inversionistas y a los bancos la capacidad de generar caja de estos proyectos. Adoptar
medidas de regulacion, tales como se tienen en Estados Unidos podria generar un importante

cambio en la forma en la cual se desarrollan los proyectos FNCER.

Una alternativa encontrada que se aplica para reducir esa incertidumbre que representa la
generacion de ingresos y de la cual las entidades bancarias se aferran para generar tantas
trabas en la financiacién de proyectos FNCER son los derivados climéticos que fueron
definidos en la investigacion. Como bien se definieron, estos instrumentos de transferencia de
riesgo buscan cubrir esos ingresos no obtenidos a raiz de un acontecimiento climatico que
impida la normal generacion de energia para los proyectos FNCER. El uso adecuado de estos

significa un complemento ideal para solidificar esa proyeccion financiera de ingresos que
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solicitan las entidades bancarias a la hora de desembolsar un crédito para el apalancamiento
de proyectos de esta naturaleza. De esta forma, estos instrumentos pueden ser un aliado
estratégico para los desarrolladores, por lo que su promocién ha aumentado

considerablemente a nivel mundial pero en Colombia recién estan siendo aplicados.

El desarrollo de proyectos FNCER generalmente no funcionan con la metodologia de
garantia, contratacion e ingresos con las que si cuentan las generadoras de energias
convencionales ya establecidas en el mercado bajo los contratos PPA mencionados en la
investigacion. Por este motivo la energia resultante de los proyectos FNCER se comercializa
mercado SPOT siendo un factor de desconfiabilidad muy riesgoso para garantizar los
ingresos presupuestados y conseguir financiacion necesaria para el desarrollo del proyecto,
generando desconfianza en las entidades financieras para apalancar este tipo de iniciativas. Es
por esto que, de la mano con la diversificacion del sistema de energia en Colombia, también
debe venir la inclusion de la generacion de energia proveniente de generadoras FNCER al
mercado regulado y a los contratos PPA, haciendo viable la financiacion de estos proyectos y
garantizando la estabilidad en el tiempo de estas empresas, eliminando la desconfianza de los

inversionistas debido a la incertidumbre de los ingresos de las FNCER.

Las principales empresas de energia del pais consiguen financiacion a través de capital
propio, tal como es el caso de Enel y Celsia, lo que lleva a que tengan una ventaja
considerable a la hora de desarrollar proyectos FNCER. Uno de los factores méas importantes
para el desarrollo de este tipo de tecnologias es la regulacion. Anteriormente, las empresas
que buscaban desarrollar proyectos FNCER tenian muchas obstaculos para desarrollar estos
proyectos pero a medida que se ha aumentado la conciencia frente a la importancia de este

tipo de fuentes de energia en nuestra matriz energética, la regulacion para estos proyectos se
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ha flexibilizado considerablemente. Estas grandes empresas, como las que fueron
mencionadas, no solo tienen mayores facilidades para el desarrollo de iniciativas FNCER
sino que ademas tienen la responsabilidad y la potestad de encaminar al sistema de
generacion de energia hacia una naturaleza mas sostenible y diversificada, de lo cual se

desprenden mdaltiples beneficios tanto para la empresa como para la sociedad.

Las grandes empresas generadoras de energia, ademas de poseer gran potencial de desarrollar
proyectos FNCER financiado con capital propio, tienen la ventaja de conseguir recursos para
el desarrollo de proyectos FNCER a través de la modalidad de Corporate Finance. Esto se
explica por la facilidad que tienen estas empresas debido a su sistema de deuda y el acceso a
deuda bancaria por tener que presentar menos exigencias y garantias a las entidades
financieras, ademas de contar con un historial crediticio solido. Estas caracteristicas les

permiten un poder de negociacion alto para conseguir recursos.

Muchas otras empresas de menor envergadura y musculo financiero, se ven afectadas a
grandes rasgos por el desconocimiento y falta de entendimiento en cuanto a regulaciones por
parte de las entidades financieras a las cuales deben acudir, lo que termina traduciéndose en
altas tasas de interés y desembolso de solo pequefios montos para financiacion, entre otros
inconvenientes. Este es un factor que no ocurre a nivel internacional, ya que, en multiples
paises, especialmente del primer mundo, los bancos no exigen garantias de retorno tan altas
puesto que la sostenibilidad de sus recursos es un tema de primer renglén que contribuye a la
gestacion de una sociedad mas sostenible. En Colombia este punto solo vino a ser tratado por
el gobierno hace menos de diez afios por medio de sus leyes y decretos que fomenten la
implementacion de este tipo de fuentes de energia, lo que hace que la sostenibilidad en el pais

sea un tema recién en surgimiento. Sin embargo, a partir de ese trabajo del gobierno, es
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necesario que se involucren todos los agentes relacionados al desarrollo de proyectos FNCER

como son los bancos y las aseguradoras para promover el progreso de estas.

Las entidades financieras que actualmente se involucran en el financiamiento de proyectos
FNCER lo hacen por medio de la metodologia Project Finance. Si bien esta ofrece multiples
ventajas al desarrollador y actualmente resulta ser la alternativa de financiacion mas amigable
(debido a la falta de opciones), también presenta multiples obstaculos, especialmente por su
fijacion en el flujo de caja de las empresas dependiente de sus ingresos, que resultan ser
dificiles de calcular al no contar con una fuente de ingresos fija como la que se establece por
medio de los contratos PPA. ElI complemento del Project Finance con los instrumentos de
transferencia de riesgos es una alternativa viable para la facilitacioén del acceso a créditos bajo
esta metodologia, que como fue mencionado, trae multiples beneficios para quienes acceden
a un credito de este tipo pero que también evidencian dificultades para el deudor. Alternativas
como las lineas de crédito verdes como las que ofrecen ciertas entidades bancarias nacionales
e internacionales, especialmente aquellas como Bancoldex y Findeter en el caso colombiano,
contribuyen significativamente al desarrollo de proyectos FNCER pero no dejan de quedarse
cortas ante la inminente necesidad de alternativas de crédito mas amigables como la que

puede ofrecer el Corporate Finance.

Como solucién optativa ante la falta de metodologias financieras amigables para el
desarrollador de proyectos FNCER también se encuentran los bonos verdes, los cuales son un
instrumento de financiacién recientemente implementado en el pais por las grandes empresas.
Estos representan un inmenso potencial benéfico para quienes busquen apalancamiento de
proyectos FNCER debido a que son instrumentos dedicados exclusivamente al progreso y
forjamiento de proyectos de este tipo. A pesar de ser una metodologia de financiacién con

claros prospectos a nivel pais, el desconocimiento de los inversionistas y del mercado
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financiero frente a estos limita considerablemente la inversion en estos, truncando el

desarrollo de plantas de energia sostenible en el pais.

Habiendo estudiado y analizado la informacién obtenida a partir de la investigacion, estas
fueron las conclusiones encontradas que justifican la importancia del problema de
investigacién y corroboran la hipétesis planteada. A partir de esta hipdtesis se procedié a
examinar aquellas dificultades que enfrenta el sistema energético frente al desarrollo de
proyectos FNCER pero al mismo tiempo también se pudieron identificar diversas
oportunidades y alternativas que contribuyen a una financiacion y cobertura de riesgo mas

beneficiosa para las partes involucradas.
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Recomendaciones

Después de llevar a cabo esta investigacion planteada y de haber concluido los puntos mas
relevantes de esta, se procede a realizar las recomendaciones pertinentes para generar un
impacto positivo en el sector energético frente a la problematica que enfrenta. La primera
recomendacion que surge, siendo esta la mas general, es la de promover la diversificacion de
las fuentes de energia del sector generador de energia en Colombia hacia las FNCER puesto
que existe una alta dependencia de este frente a las energias convencionales ya mencionadas,
que también lleva al poco aprovechamiento de los diversos recursos naturales con los que
cuenta el pais y que representan la base para una matriz energética mas sostenible y limpia.
Teniendo en cuenta los recursos que presenta la geografia colombiana, hay avances a gran
escala que se pueden desarrollar en cuanto a este tipo de tecnologias, especialmente frente a

la energia edlica en zonas como La Guajira.

Para lograr la implementacion de proyectos FNCER en la matriz energética colombiana es
necesario promover la participacion de los distintos agentes que desarrollan estos proyectos y
de los actores paralelos a estos, tales como las entidades financieras e inversionistas. Es
fundamental generar estimulos e incentivos que lleven a una mayor participacion de estos
grupos de interés en el desarrollo de este tipo de proyectos. Entre estos, resulta fundamental
tener una regulacién clara y concisa en cuanto a transmitir la informacion correspondiente
para poder entender la estructura financiera de estos proyectos, al igual que las distintas
garantias y beneficios que pueden obtener. Se pueden tomar como ejemplo las regulaciones
de paises tales como Uruguay y Costa Rica, que tienen un desarrollo elevado frente a los

proyectos FNCER. De esta forma, se lograria generar un conocimiento del sector claro frente
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a la implementacion de estas nuevas tecnologias para los bancos, entidades financieras e
inversionistas que puedan hacer parte de la obtencion de fuentes de financiacion para estos

proyectos y asi impulsar su desarrollo en el pais.

Resulta crucial también el fortalecimiento y apalancamiento de las empresas energéticas mas
grandes del pais en el desarrollo de proyectos FNCER debido a las ventajas que estas poseen
como lo son su musculo financiero, su experiencia y conocimiento del sector y su poder de
negociacién con las grandes entidades financieras. Estas empresas son quienes tienen la
batuta y el liderazgo para impulsar los proyectos de energia sostenible en el pais a gran escala
para asi fortalecer la transicion hacia la diversificacion energetica. Su trabajo conjunto con el
gobierno, el cual resulta ser un agente clave en esta situacion debido a sus planes de
resiliencia y diversificacion del sector, es una de las llaves con més peso para lograr un

posicionamiento solido de las FNCER en el pais.

La dltima recomendacion tiene que ver con el fortalecimiento que debe hacerse frente al uso
de diversos instrumentos de transferencia de riesgo, como lo son los derivados climaticos, asi
como de diversos instrumentos financieros como los bonos verdes, resultan ser herramientas
que viabilizan y facilitan la participacion de los proyectos FNCER en la matriz energética del
pais. Mediante la cobertura que ofrecen los derivados climéticos se garantizan los ingresos de
las plantas de generacion de energia debido a que estos son los responsables de responder por
esa pérdida de dinero ante un fendmeno climatico adverso que impida la generacion de
energia plena que tiene presupuestada la planta. De esta forma, no seria un inconveniente
para ninguna entidad bancaria el poder desembolsar créditos a los desarrolladores puesto que

su flujo de caja y sus ingresos van a estar siempre asegurados.

Por su parte, los bonos verdes, resultan ser una linea de financiacién amigable para los

distintos inversionistas debido a que las empresas que emiten estos y los adquirientes entran a
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un grupo selecto de inversionistas de proyectos amigables con el medio ambiente, lo cual
ademaés de generar recursos para el desarrollo de proyectos FNCER, es un beneficio que lleva
a un posicionamiento muy alto en el sector. Las empresas que se financien a través de bonos
verdes tendrdn mayor facilidad de desarrollar proyectos, no solo de este tipo, sino de
cualquier otro, siendo que estas empresas presentan un alto apoyo de las comunidades, menos
obstaculos para conseguir permisos ambientales y cuentan con mayor posibilidad de estar
acreditados para la adjudicacion de este tipo de proyectos. Sin embargo, es sugerible que
actores como el gobierno, el mercado financiero, las calificadoras y por supuesto las
empresas energéticas hagan cada vez méas fuerte la presencia de estos instrumentos
financieros en el pais. Resulta fundamental el conocimiento y capacitacion frente a este tema
para que sean promovidos como un mecanismo de financiacion con alto grado de impacto

para el desarrollo de proyectos FNCER.
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AnNexos

Anexo 1. Entrevista a Sergio Isaza

El presente anexo contiene el testimonio del experto en derivados climéaticos Sergio Isaza,
abogado con experiencia cercana a los 20 afos en el sector asegurador y actualmente CEO &
Founder de la corredora y aseguradora GRS (Gestion de Riesgos Sostenibles). A
continuacién se encuentran los contenidos mas relevantes obtenidos de la entrevista aplicada
al experto, los cuales sirvieron como base fundamental para el desarrollo del primer objetivo
del trabajo de grado que abarca un andlisis de la situacion actual del sector energético en el

pais.

Nota: La entrevista mencionada, en su formato en audio sera divulgada a peticion del

interesado.

Entrevista a Sergio Isaza, experto en derivados climaticos:

EL ENTREVISTADO EMPIEZA LA CONVERSACION HACIENDO ENFASIS EN LAS
GRANDES EMPRESAS GENERADORAS DE ENERGIA Y EN LA IMPORTANCIA DE

LAS FUENTES HIDROELECTRICAS PARA ESTAS.

“Colombia tiene un enorme problema y es que si en el pais no llueve no hay como
generar energia barata porque la energia del pais esta muy enfocada y resulta muy
dependiente de las fuentes de energia hidroeléctrica. La otra fuente principal de
energia del pais se concentra en las fuentes termoeléctricas que resultan ser mas caras

y nocivas para el medio ambiente. Las empresas mas fuertes en la generacion de la
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energia en Colombia son 5 y no 3, estas son: Enel, EPM, Celsia, AES Chivor e
ISAGEN como ustedes lo mencionan. Todas estas empresas son empresas con una

capacidad generadora de aproximadamente 1000 Megas.”

EL ENTREVISTADO ENTRA EN DETALLES PUNTUALES SOBRE FILIALES Y
CENTRALES TANTO HIDROELECTRICAS COMO TERMICAS DE LAS EMPRESAS
MENCIONADAS PARA EXPLICAR DE UNA FORMA MAS DESGLOSADA EL
FUNCIONAMIENTO DE ESTAS. POSTERIORMENTE, SE CENTRA EN BRINDAR
UNA EXPLICACION DEL FUNCIONAMIENTO DE LA GENERACION Y

COMERCIALIZACION DE ENERGIA EN COLOMBIA.

“Las generadoras energéticas operan en dos tipos de mercados: el mercado regulado y
el mercado no regulado. Los clientes del mercado regulado vendrian siendo sus
consumidores de energia a los cuales ya se les tienen tarifas fijas de venta y precios
fijos de venta como lo son cualquier persona natural o incluso juridica pero que
cuenta con una proteccion frente a todas las variaciones y afectaciones que pueda

tener la generacion y el precio de la energia...

...el mercado de la energia en el mercado no regulado funciona como un modelo
basico econdmico basado en la oferta y la demanda a menor cantidad de energia
disponible mayor seré el costo de encender las fuentes de donde proviene la energia
por lo que esta también es vendida a un precio mas caro dentro del mercado no
regulado. Es un mercado en el que el precio lo acuerdan el vendedor y el comprador,

basandose en el resto del mercado.”
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“Los generadores usualmente operan de dos formas: venden su energia generada por
medio de contratos bien sea a personas juridicas o naturales, como lo podemos ser
cualquiera de nosotros, pero también los que le sobra de la generacion luego de haber
negociado cierta capacidad (que resulta ser la mayoria de lo generado), esa energia va

a una bolsa que se llama el mercado SPOT...”

“Estos contratos mediante los cuales las empresas venden su energia se llaman PPAs
o Power Purchase Agreements. Estos son contratos que los generadores negocian con
sus clientes para fijar un precio determinado para la comercializacién de su energia,
de tal forma que se respete una cantidad y un precio pactado de tal forma que el
generador no vea afectado sus ingresos, asi como el cliente no se vea afectado por los
precios...normalmente una empresa responsable basa sus ingresos en un 70% de los

contratos PPAs.”

EL ENTREVISTADO HACE UN PARENTESIS PARA RESALTAR LA VOLATILIDAD

DE PRECIOS EN EL MERCADO SPOT

“Normalmente enero, febrero y marzo son meses de verano en esta parte del mundo
incluyendo a Colombia, por lo que las probabilidades y la tendencia de un fendmeno
del nifio son mucho mas altas lo que hace que, por ejemplo, en el dltimo fenémeno del

nifio el precio de kilovatio hora en el mercado spot subiera de $160 a casi $2000.”

UNA VEZ EL EXPERTO HACE UNA EXPLICACION DEL FUNCIONAMIENTO DE LA
FIJACION DE PRECIOS Y LOS MERCADOS EN LOS QUE SE COMERCIALIZA LA

ENERGIA, HACE HINCAPIE EN TRES FACTORES DE SUMA RELEVANCIA POR
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LOS CUALES RESULTA INMINENTE LA TRANSICION DEL PAIS HACIA LAS

FUENTES DE ENERGIA RENOVABLE NO CONVENCIONALES.

“El primero de estos factores radica en que en Colombia iba haber un gran proyecto
energético queda Hidroituango, en el que su promotor era EPM, que estaba
presupuestado para generar el 17% de la energia del pais. Este era un proyecto a las
orillas del rio Cauca un, rio con mucho caudal que iba a servir como una de las
fuentes hidricas mas importantes del pais. Hidroituango estaba presupuestado para
prender la primera turbina en el 2019 y se comprometieron a entregar una importante
porcién de la generacion de energia en Colombia, que luego de la catéstrofe, se
esfumo la posibilidad de gozar con dicha capacidad energética que solo va a poder ser

retomada en 2023”.

“El segundo tema que impacta la variabilidad del costo y de la financiacion de la
energia en Colombia es la variacion del clima. El clima en muchos sectores de la
economia determina también el uso de la energia asi como la operacion del mismo
sector, como es el caso de la agricultura y por supuesto de la energia. Chile México
Brasil y Per0 resultan ser un ejemplo a seguir en cuanto a energias renovables dentro
del continente latinoamericano. Los paises que estan a la altura de la linea del
Ecuador son muy susceptibles a sufrir cambios de temperatura inesperados que
interrumpen y distorsionan el comportamiento normal de la generacion de energia.
Existen mas fendmenos del nifio que los esperados e igual pasa con el fendmeno de la
nifia. Cada vez es mas irregular el clima lo que dificulta una correcta y Optima
planeacion de la capacidad energética presupuestada, haciendo que los precios y

costos del aprovechamiento de la energia sean tan fluctuantes.”
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.”..algo que es muy importante tener en cuenta es que la diferenciacion entre las
fuentes de energia renovables no convencionales y las convencionales una fuente
hidroeléctrica de agua es una fuente de energia renovable sin embargo cuando
hablamos de las no convencionales estamos hablando de fuentes de energia

alimentadas a partir de recursos naturales como el viento y el sol.”

“La contaminacion y el cambio de mentalidad hacia una vision mas sostenible es el
tercer factor que esta haciendo que las personas, los gobiernos y las empresas
empiecen a depositar su interés en las fuentes de energia renovable no
convencionales, ya que el sector energetico es de los sectores econdmicos que mas

contaminan a nivel mundial junto con el sector transporte y el sector agro.”

EL ENTREVISTADO LUEGO DE EXPONER LOS QUE CONSIDERA SON LOS
DESENCADENANTES DE UNA INMINENTE NECESIDAD DE TRANSICION HACIA
LAS ENERGIAS RENOVABLES NO CONVENCIONALES, TOCA EL TEMA DE LA
FINANCIACION DE ESTOS PROYECTOS, MENCIONANDO ALGUNAS VENTAJAS E
IMPEDIMENTOS, ASI COMO LA FORMA DE FINANCIARSE PARA ALGUNAS DE

LAS EMPRESAS CON INICIATIVAS DE ESTE TIPO.

“Las fuentes de energias renovables no convencionales tienen un problema y es que

instalar un panel de energia solar por ejemplo hace 15 o 20 afios era costosisimo y la

Unica forma muchas veces de instalar este tipo de fuentes de energia renovables era si
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el mismo gobierno decidia financiar este tipo de proyectos bien sea por medio de

subsidios o literalmente regalando estas fuentes.”

“A las energias renovables les pasa lo que a la mayoria de los procesos productivos le
pasa: entre mas masivas se vuelve la produccién o generacion y entre mayor
capacidad se tenga disponible de este tipo de energia, mas barato seré el costo tanto de
la instalacion como de la operacion de las fuentes de energia basadas por ejemplo en
el sol y el viento. Varios gobiernos en diferentes paises tienen una forma de financiar
los proyectos de energia renovable sostenible y se trata de un gana-gana haciendo
propuestas de financiacion a estas empresas a cambio de la generacion de cierta

capacidad energética de la cual se apropia el gobierno”

“A pesar que los gobiernos y la gente esta prefiriendo las energias renovables no
convencionales, las regulaciones para la financiacion de proyectos de energia son
muy altas y dentro de estas regulaciones se exigen muchos requisitos que muchas
veces las pequefias empresas no logran cumplir debido a que no cuentan con el
musculo financiero y la experiencia y el bagaje suficiente para que las entidades
bancarias o entidades de financiacion confien en sus modelos de flujos e ingresos, por
lo que muchas veces su financiacion y operacion termina siendo truncada por este

motivo...”

“..Estas garantias bancarias pueden exigir algo como el siguiente ejemplo: un
proyecto cuesta 300 millones de ddlares. .Si para una fecha determinada la entidad
financiera no encuentra y no percibe los resultados que se estaban esperando para esa

fecha en términos de capacidad y avance de la ejecucion del proyecto, esta puede
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exigir una indemnizacion que se deriva del riesgo percibido frente a la imposibilidad
de cumplir con los tiempos y con las capacidades previamente estipuladas por las
partes. Pasa también que las generadoras, para que los bancos y las entidades
financieras accedan a prestarles esas importantes sumas de valores, les exigen unas
cantidades muy altas de dinero en las cuentas bancarias o en los estados financieros de
las generadoras cuando muchas de estas no tienen dicha capacidad econémica, por lo
que la financiacion tradicional no resulta ser un aliado de las empresas con
intenciones de ejecutar proyectos de fuentes de energia renovables no

convencionales.”

“La intermitencia de la energia renovable resultd ser un factor de riesgo para las
entidades de financiacion y de aseguramiento de estos proyectos debido a que no es
posible almacenar la energia que se genera a raiz de estas fuentes. Las baterias para
almacenar la energia renovable que se genera resultan ser de un costo muy alto los
cuales las empresas generadoras de energia no estan dispuestas a asumir por lo que
tampoco acuden a la financiacion para obtener estas herramientas para hacer mas

efectiva la produccion y aprovechamiento de la energia renovable no convencional.”

“Colombia a diferencia de otros paises, es un pais con una cantidad de agua suficiente
para depender en un 70% de la generacion de energia de este tipo sin embargo paises
como Chile donde no existen los mismos recursos hidricos que si hay en Colombia,
tuvieron que optar por otras fuentes de energia renovable ante la inminente necesidad
de suplir las necesidades y demanda energética del pais. Chile, un pais en el que hay

mucho viento, tomo6 el rumbo de optar por las energias renovables basadas en el
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viento aprovechando su condicion geografica y las caracteristicas climéticas y

ambientales de su desierto por poner un ejemplo...”

“El pais afortunadamente no deja de crecer. La demanda depende de la poblacion y de
la industria entonces no caera. Las empresas pequefias buscan contratos que se basen
en EPCYM (Engineer, Procure, Construction and Maintenance). El problema de estas
financiaciones es que son muy caras, por lo tanto, es muy dificil para estas empresas
pequefias conseguir bancos que estén dispuestos a prestarles la plata. Debido a esto,
hay una figura que se puede manejar que funciona similar a un leasing, en donde se
ponen los flujos de caja y los activos como garantia del préstamo que se van a hacer.
A parte de esto, los bancos y ciertas instituciones, como Bancoldex y la Financiera de
Desarrollo Nacional, estan creando lineas verdes para poder financiar estos proyectos.
Instituciones como el Banco Mundial no se interesan por negocios pequefios. Estos
negocios pequefios salen con ingresos, mayoritariamente, basados en el mercado Spot
y esto es muy riesgoso, ya que la energia puede salir mas cara que el agua y estan
98% correlacionados. En Esparia, por ejemplo, funciona el mercado merchant. Vale la

pena mencionar esto.”

EL ENTREVISTADO ENTRA A EXPLICAR LA MANERA EN LA CUAL LAS
ASEGURADORAS CUBREN LOS INGRESOS QUE SE PIERDEN EN TEMPORADAS

TALES COMO EL FENOMENO DEL NINO.

“Las aseguradoras ponen un valor notional con el metro ctbico del agua y si baja la

cantidad de agua de la reserva después de este valor “notional”, se paga lo que vaya

por debajo de este valor “notional” establecido. Para obtener este valor se hacen
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estudios historicos de la reserva y del comportamiento del clima. Esto también sirve
para generadoras eolicas y generadoras solares sacando un valor “notional” de estos
tipos de energia. Un problema de las generadoras edlicas y solares es que la capacidad
es del 40% vy del 25% respectivamente. Esto lleva a que sea muy dificil demostrar
ingresos. Otra forma de financiacion son los bonos verdes. Los contaminantes de CO2
tienen que pagar por contaminar o comprar bonos verdes, los cuales sirven como
fuentes de financiamiento. Es interesante también ver como se hace Project Finance
en los negocios de renovables. Este es de los primeros porque hasta ahora estan
empezando y en plena evolucion este tipo de financiamientos debido a todos los
problemas que se presentan a la hora de poder demostrar ingresos. Por esto, 1o méas
importante puede llegar a ser la manera en la cual se logren apalancar y demostrar que
los ingresos lo pueden tomar. Es muy importante ver como las lineas sostenibles de
los bancos ayudan y tienen programas para desarrollar este tipo de proyectos. Hay que
mirar también como las aseguradoras buscan financiar proyectos porque ultimamente
las aseguradoras estan entrando a apoyar distintos problemas que puedan reemplazar

energias térmicas.”

Anexo 2. Entrevista a Jiménez y Martinez

El presente anexo contiene el testimonio de las expertas en regulacién del sector energético

en Colombia, Diana Jiménez, Gerente de Regulacion, Relaciones Institucionales y Medio

Ambiente del Grupo Enel, empresa con mayor desarrollo en cuanto a proyectos de energia

renovable no convencional, y profesora del la Universidad Externado de Colombia, y a Kelly

Martinez, Reguladora de Enel Green Power, empresa subsidiaria del Grupo Enel encargada

del desarrollo de los proyectos de energia renovable no convencional. A continuacion, se

encuentran los contenidos mas relevantes obtenidos de la entrevista aplicada a las expertas,
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los cuales sirvieron como base fundamental para el desarrollo del segundo objetivo del

trabajo de grado.

Nota: La entrevista mencionada, en su formato en audio serd divulgada a peticion del

interesado.

BUENAS TARDES. ;PODRIAN EMPEZAR POR UN CONTEXTO EN CUANTO A LAS

ENERGIAS RENOVABLES DE COLOMBIA SEGUN SU PUNTO DE VISTA?

Martinez:

“Desde el punto de vista del financiamiento de los proyectos de energias renovables
no convencionales hay grandes barreras desde el entendimiento regulatorio del
mercado. Todo esta en la regulacion y este busca llevar el conocimiento al
financiamiento de los proyectos. Hay falta de conocimiento en los bancos que no

permite que financien los proyectos por falta de entendimiento de la regulacion. ™

Jiménez:

“Colombia tiene un potencial hidroeléctrico sumamente amplio, lo cual hizo que
durante muchos afios dependiera el pais de esta forma de energia. En Colombia se
empez0 a contar este tipo de energia como una energia renovable pero no se tuvo en
cuenta que no es convencional. A principios de los afios noventa, Colombia sufrié una
serie de apagones y racionamientos de energia que tenian repercusiones en el pais y

en su productividad. A partir de esto, se buscd incluir nuevas tecnologias. En
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respuesta a los apagones que se dieron en esta época debido al fendmeno de EI Nifio
que afectaba al pais, se aumento la participacion de la matriz energética en fuentes de
generacion térmicas que funcionan bajo cargos de confiabilidad. Estos cargos de
confiabilidad buscaban generar energia en los momentos que las represas de agua no
tuvieran suficientes reservas para abastecer al pais. A principios de este siglo, se
empezaron a analizar las distintas fuentes de energia renovables no convencionales
que en Colombia habian sido tomadas como proyectos experimentales y estos fueron
migrando a ser una solucidn para aumentar la capacidad instalada del pais y evitar

desabastecimiento de energia en Colombia. ~

Martinez;

“"Distintas empresas, tales como Enel Green Power, empiezan a desarrollar este tipo de
proyectos a nivel mundial y a disminuir los costos de sus proyectos. En Colombia, la
participacion de las energias renovables no convencionales era timida hasta la ley
1715 del 2014 que impulso la participacion de energias renovables no convencionales,
especialmente las tecnologias de edlicas, solares e incluso la biomasa y la geotermia.
A partir de esto, se empez0 a generar una tendencia mas grande para desarrollar estos
nuevos proyectos. Para desarrollar estos, se empezaron a discutir tres temas
principales frente a los modelos de politica energética y regulatorios. El primer
componente es el ambiental que estd asociado a los compromisos que tiene el
gobierno de disminuir la emision de gases efecto invernadero y de mantener una
matriz energética limpia con participacion de energias renovables no convencionales.
El segundo componente es que los paises latinoamericanos empiezan a tener nuevos
mecanismos regulatorios de participacion a través de contratos de largo plazo.

Colombia empez6 a desarrollar este tipo de tecnologias a través de modelos de
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financiacion de contratos de largo plazo. El tercer componente es la realidad, en la
cual los inversionistas empezaron a aparecer en Colombia y que llevd a que el
gobierno nacional sintiera una presion para incentivar este tipo de energias. Con esta
ley, se empieza a diferenciar la regulacién y los modelos de los proyectos que son

menores y mayores a 20MW. ~

Jiménez:

"El cargo por confiabilidad es el modelo de expansion que se tenia hasta el 2019 que
buscaba apalancar los proyectos por 20 afios con una remuneracion dependiendo a las
subastas que se hicieran. Estas plantas producen menos energia en firme por lo cual
dentro del modelo financiero se requiere otro componente con el fin de apalancar
estos proyectos. Nacen las subastas de largo plazo en el 2019, una en febrero y otra en
octubre que logré sus objetivos. EI objetivo del gobierno era adjudicar
aproximadamente 1.500MW. Para el caso de las renovables, las dos subastas fueron
exitosas adjudicando mas de los 1.500MW que se tenian estimados tanto en
generacion edlica como en solar. A partir del afio 2022-2023 empezara a notarse la
presencia de estos proyectos que actualmente oscilan entre un 1% y 2%. En el caso
particular de Enel y Enel Green Power fue el encargado de la primera gran planta del
Sistema Interconectado Nacional con el proyecto EIl Paso. Las principales dificultades
que ha tenido Enel Green Power ha sido con respecto a la regulacion de los proyectos
de este caracter frente a la entrada de los proyectos en cuanto a la conexion y
operacion de los proyectos. Por otro lado, se encuentran muchos retos en cuanto a los
aspectos ambientales. Frente a este aspecto, hay muchos requisitos en cuanto a las
licencias ambientales necesarias para empezar la construccion de los proyectos que

pueden obstruir en el desarrollo de los proyectos. ~
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¢CUAL ES LA IMPORTANCIA DE LAS EMPRESAS LIDERES DEL SECTOR DE
ENERGIA FRENTE AL DESARROLLO DE PROYECTOS DE ENERGIAS

RENOVABLES NO CONVENCIONALES?

Martinez:

"Hay muchos desarrolladores entre medianos y pequefios que buscan construir plantas
para luego vender los proyectos. Anteriormente no habia muchos jugadores a gran
escala hasta el momento de la subasta. Vemos que de los pocos casos de empresas que
han logrado. Enel Green Power financié su proyecto EI Paso con su propio equity.
Esta es una empresa que tiene una capacidad para no buscar financiamiento externo.
También aporta el hecho de que Enel lleva 6 afios en este sector de energias
renovables no convencionales. Esto no pasa con la mayoria de los desarrolladores
medianos y pequefios que tenia el pais. Con las subastas que se hicieron el 2019,
cambid la perspectiva ya que entraron jugadores a gran escala a intervenir en los
proyectos no convencionales. Las empresas de gran escala estaban acostumbradas a
una zona de confort en las que las hidro y las termoeléctricas eran suficientes para la
confiabilidad y los ingresos debido al cargo de confiabilidad. EI mecanismo para
recaudar el cargo por confiabilidad se llama el Sere. Cuando un desarrollador va a
entrar los ingresos no estan asegurados como un renovable, lo que hace que el Sere no
cuadre. La regulacion del pais estd bajo reformas que busquen facilitar la regulacion
de los proyectos de energia renovables no convencionales de forma en que sea
favorable y haya progreso frente al desarrollo de proyectos. Este marco regulatorio
busca reformas al cargo de confiabilidad, mejorar la remuneracion de este tipo de
plantas intermitentes, de qué forma se van a recaudar los costos regulados, entre otros.

El marco regulatorio anterior favorecia principalmente a las plantas térmicas. La
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energia en firme de una planta térmica se reconoce entre un 95% y un 98%, una
planta hidroeléctrica se reconoce a un 70% aproximadamente, mientras que para las
renovables no se reconocia antes del desarrollo de esta nueva metodologia y ahora
que si se reconoce es entre 20% y 25%. Por esto, al momento de remunerar a las
plantas renovables estan en una desventaja frente a las otras tecnologias. En el afio 92,
hubo un fenémeno de EI Nifio que hizo que el pais tuviera deficiencias eléctricas por
un periodo de 13 meses generando una serie de pérdidas en la economia. Habia un
racionamiento programado diario de dos horas. A partir de este momento, el pais
decidié cambiar la matriz de generacion de energia que era 80% hidroeléctrica y 20%
térmico, a una nueva matriz de caracter 70% hidroeléctrica y 30% térmica. En este
momento Enel Green Power busca apostarles a las energias renovables sin importar el
estado en el cual esté la situacion del pais y el marco regulatorio frente a estas.
Colombia tiene uno de los regimenes de vientos mas favorables del mundo superando
los 9 metros/segundo en la totalidad del afio generando un potencial muy alto en
ciertas zonas tales como en el departamento de La Guajira. Enel Green Power esta
desarrollando su primer proyecto eolico en La Guajira que tendra factores de planta
cercanos al 60% Yy seria el mejor parque eolico de Enel Green Power a nivel mundial.
El recurso solar en Colombia no es tan intenso como en otros paises como Chile, pero

cuenta con mucho terreno que se puede aprovechar. ~

¢(CUALES SON LAS PRINCIPALES DIFERENCIAS CON OTROS PAISES QUE
TENGAN ESQUEMAS DE ENERGIA BASADOS EN FUENTES RENOVABLES NO

CONVENCIONALES?

Jiménez:
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“Los esquemas regulatorios y los incentivos a los proyectos renovables, ademas de los
factores climaticos, juegan un papel fundamental a la hora de comparar a Colombia
con otros paises. En muchos de los otros paises, los gobiernos han financiado muchos
de los proyectos y tienen esquemas tarifarios regulatorios robustos, lo que les permite
tener un riesgo comercial de cero. A diferencia de Colombia en donde funciona
Unicamente por subastas y agentes desarrolladores libres que tienen que buscar
financiamiento propio o externo para el desarrollo de estos proyectos. Otro factor
fundamental es la moneda de los PPA’s. Cuando esta en moneda local, la volatilidad

es mucho mas alta frente a cuando los ingresos son dolarizados. ~

PREGUNTA ;QUE PODRIAMOS MEJORAR EN COLOMBIA PARA AUMENTAR LAS
ENERGIAS RENOVABLES NO CONVENCIONALES EN NUESTRA MATRIZ

ENERGETICA?

Jiménez:

En términos generales, el mercado financiero no esta suficientemente desarrollado y
en el caso particular de Colombia es ain menor. En Colombia, el entendimiento del
marco regulatorio es menor frente a otros paises, tales como Estados Unidos, que
tiene un marco regulatorio desarrollado y claro para permitir el desarrollo de este tipo
de proyectos. En Colombia, las variables que afectan a los ingresos no suelen ser
claros, por lo tanto, los bancos no poseen el entendimiento sobre estos lo que dificulta
el acceso a recursos para el desarrollo de este tipo de proyectos. Paises como Estados
Unidos no buscan tasas de retorno del 20%, como lo hacen los bancos colombianos,

sino que entienden la figura de commodity.

HACIENDO UN BENCHMARKING DE ENEL CON LA COMPETENCIA, ;:COMO SE

VE AL GRUPO ENEL POSICIONADO? ;QUE OPORTUNIDADES O QUE RIESGOS SE
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VEN FRENTE A LA COMPETENCIA DEL DESARROLLO DE PROYECTOS DE

ENERGIA RENOVABLES NO CONVENCIONALES?

Martinez:

“Enel tiene grandes ventajas al ser pionero en el sector de la energia renovable. Esto
se ven en el caso de la energia edlica debido a que Enel tiene mediciones desde hace
aproximadamente siete afios del viento en La Guajira y en Colombia. A pesar de esto,
Enel no ve esto como una competencia pura sino como una oportunidad para los
demas competidores para que entren al mercado. Hasta el 2026, Enel tiene casi 1GW
en su “pipeline” y se estima que la capacidad potencial del pais es mucho mayor, nada
mas el potencial de La Guajira en energia edlico es de alrededor de 24GW. Enel con
esto ya cumple sus expectativas y, al mismo tiempo, da espacio para las demas
empresas. Ademas de esto, es importante juntar esfuerzos con demas empresas para
encontrar sinergias y compartir activos de interconexion del sistema. En La Guajira
hay varias oportunidades de compartir activos con la competencia tales como con
Energias de Portugal que puedan favorecer a las dos empresas y al Sistema de
Interconexion Nacional. A pesar de esto, Enel tiene una ventaja competitiva por la

experiencia que tiene en el sector. ~

¢TE PARECE QUE LA DIVISION DE LAS INVERSIONES SE HA SESGADO HACIA

LOS PROYECTOS RENOVABLES NO CONVENCIONALES?

Martinez:
“Enel Green Power esta 100% enfocado en proyectos de energia renovables no
convencionales. En este momento, el Grupo Enel se estd enfocando en proyectos de

energia renovables no convencionales mas que en otras tecnologias. ~
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CON RESPECTO A LOS COSTOS DE LA CONSTRUCCION, DESARROLLO Y
OPERACION DE LAS DISTINTAS TECNOLOGIAS, ;COMO SE VEN BENEFICIADOS

LOS PROYECTOS DE ENERGIA RENOVABLES NO CONVENCIONALES

Martinez:

“La instalacion, puesta en marcha y el CAPEX no es tan barata pero la operacion es
mas barata debido a que el combustible de estos proyectos tiene costo cero. Los
proyectos solares suelen ser algo mas costosos en cuanto a CAPEX frente a los
edlicos. A pesar de esto, los dos tipos de proyectos han ido disminuyendo sus costos.
Hace unos afios, estas dos tecnologias tenian costos nivelados de energia de mas de

US$50 - US$60 por MW y ahora se estan llegando a US$30 por MW. ~

¢COMO SE VE EL PANORAMA FUTURO DE LAS SUBASTAS DE ENERGIA EN

COLOMBIA?

Martinez:
“No se ve tan claro para los proyectos de energia renovables no convencionales como

antes debido a que el gobierno colombiano percibio un aire de triunfo frente a los
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resultados de las Ultimas subastas. Para el 2023, ya hay 2,400 MW asignados para la
subasta de largo plazo y de cargo por confiabilidad, lo cual frena la entrada de méas
proyectos renovables no convencionales. Otro factor importante es la entrada del
proyecto de Hidroituango que entraria con el 17% de la capacidad instalada del pais.
Esto hace que ya haya suficiente energia, pero teniendo en cuenta el caso de este
proyecto y sus retrasos, es probable que entren nuevos proyectos a sustituir la energia
que iba a proveer Hidroituango. Se entiende que esta energia se adjudicaria a través
de mecanismos distintos que subastas, de pronto a través de PPA’s, de ir al cliente
final, de ir al mecanismo de la ley 114 y a los mecanismos de la CREG emitio para la
comercializacion de energia. El apoyo del gobierno va a ser menor, pero sigue
habiendo mucho agente externo que presenta intereses para desarrollar estos
proyectos. Actualmente, en la UPME hay 13 GW de energias renovables no
convencionales inscritos en proyectos de conexion, casi la capacidad instalada del
pais. Entendiendo que de estos no se desarrollen ni la mitad, en caso hipoteético, 6,500
MW es mucho. Inclusive, esto se puede volver un problema ya que el sistema no
puede aguantar ya que este tipo de energia es muy intermitente y puede afectar la

estabilidad de lared. ~

Jimenez:

“Hay tres variables. La primera tiene que ver con la sobre instalacion de la capacidad
que se tenga en los paises. En Colombia, sin importar la tecnologia, si se tiene mucha
capacidad excedentaria se genera ociosidad en la produccién que no es ideal. Por esto
tiene que haber una planeacion clara que sirva de guia para la construccion de estos
proyectos y de cualquier tecnologia. Segundo, en Colombia, las térmicas siguen

siendo muy importantes a pesar de la pelea ambiental que se da en el momento y la
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falta de apoyo de los bancos a este tipo de proyectos. Sigue existiendo interés del
desarrollo de este tipo de proyectos, de gas licuado de petréleo y con carbon. La
tercera variable tiene que ver con el desarrollo real de los proyectos. Colombia tiene
actualmente mas de 40,000 MW de capacidad para desarrollar proyectos
hidroeléctricos pero cada vez son mas dificiles las licencias ambientales y sociales
para este tipo de proyectos, mientras que proyectos solares y eolicos tienen mejor
acogida frente a estos temas de discusion. Estas contingencias también se ven en los
modelos financieros y econémicos. Esto también se ve en las tendencias de los bancos
a los cuales les parece importante la reduccion de gases efecto invernadero por lo cual

pueden tener cierto atractivo. ~

AHORA QUE TOCAS EL TEMA DE LAS CONTINGENCIAS SOCIALES, ;CUALES
SON LAS PRINCIPALES CONTINGENCIAS SOCIALES QUE AFECTAN EL
DESARROLLO DE LOS PROYECTOS DE ENERGIA RENOVABLES NO

CONVENCIONALES?

Martinez:

"El tema de las comunidades es muy complicado. Enel tiene una ventaja muy grande
frente a este aspecto al ser pioneros y tener una relacion cercana con las comunidades
que deriva en entender las normas y las ideologias que estos tienen. Por ejemplo, los
Wayuu tienen protocolos especiales para llegar al agua ya que creen que ellos deben ir
al agua y no el agua a ellos. Otro ejemplo es que ellos no permiten el trabajo cuando
es de noche. Este es un aspecto muy importante que tiene efectos clave en el

desarrollo de los proyectos. ~
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¢QUE FALLAS PUEDE TENER LA REGULACION COLOMBIANA Y COMO PUEDE

MEJORAR FRENTE A LOS PROYECTOS DE ENERGIA RENOVABLE?

Martinez:

“Podria mejorar mucho el tema de la metodologia para el calculo de la energia en
firme de las plantas renovables no convencionales (Ley 201 y Ley 216 del 2017).
Estas pueden mejorar mucho ya que son del momento en el cual empezd la primera
iniciativa para desarrollar este tipo de proyectos. Un ejemplo de esto es el proyecto El
Paso, que produce alrededor de 500,000 kW hora/dia y su cargo de confiabilidad le
reconoce apenas 230,000 kW hora/dia. Si fuera un proyecto térmico, se reconoceria
cerca al 100% de su produccion debido a que el combustible de las plantas térmicas se
puede aumentar mientras que no se puede pedir méas sol. También se podria mejorar
toda la reforma del codigo de operacion para establecer los requisitos técnicos de
conexion y operacion de las plantas no convencionales y analizar cuéles son sus

puntos altos y bajos para mejorar este. ~

Anexo 3. Entrevista a Andrés Cardona

El presente anexo contiene el testimonio del experto en riesgos y seguros relacionados con
proyectos de energia Andrés Cardona, abogado con experiencia cercana a los 20 afios en el
sector energético y 10 afios en el sector financiero y actualmente CEO & Founder de la
consultora CR. A continuacion, se encuentran los contenidos mas relevantes obtenidos de la
entrevista aplicada al experto, los cuales sirvieron como base fundamental para el desarrollo
del tercer objetivo del trabajo de grado que abarca un anélisis de los métodos de financiacion

aplicados para el desarrollo de proyectos de energia renovable no convencional.
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Nota: La entrevista mencionada, en su formato en audio sera divulgada a peticion del

interesado.

EN PRIMERA INSTANCIA, EL ENTREVISTADO ES PUESTO EN CONTEXTO CON
RESPECTO A LA INVESTIGACION. SE HACE UN RESUMEN DE LO QUE SE HA
TRABAJADO, SE EXPONEN LOS OBJETIVOS DE LA TESIS Y LA HIPOTESIS QUE

SE QUIERE VALIDAR.

SE PIDE AL ENTREVISTADO QUE EXPONGA UN CONTEXTO DE LA SITUACION
ACTUAL DE LA FINANCIACION DE PROYECTOS DE ENERGIA RENOVABLE NO

CONVENCIONAL.

El entrevistado ha tenido la oportunidad de trabajar con empresas del sector energético asi
como con el ministerio de minas y energia como con bancos de segundo piso, con los cuales
ha vivido en carne propia lo que es comprar, vender, financiar y refinanciar proyectos de

energia renovable no convencional.

“El primero de los problemas que Cardona ve frente a la financiacion de estos
proyectos de este tipo de energia, es que a los pequefios productores de fuentes de
energia renovable no convencional le toca buscar financiacion bajo la metodologia

Project Finance y no mediante Corporate Finance. Ademas, las grandes compafiias
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como EPM, ENEL, CELSIA, ISA, entre otros se adhieren a los beneficios que
ofrecen el estado que no se lo ofrecen a los pequefios productores, lo que supone que
los grandes productores entran con ventajas de financiacion y tributacion sobre estos
proyectos de energia renovable de fuentes no convencionales. Esa es una diferencia
que se encuentra si cualquier persona independiente construye un parque solar en una
granja; los costos de construirla, mas el tiempo que se demora y los esfuerzos
operativos relacionados, empiezan a descontar y a bajar las utilidades del negocio por
las altas inversiones que se deben hacer y por la falta de cobertura en cuanto a

beneficios que puede ofrecer el estado.”

“Recurrir al Project Finance como lo deben hacer las pequenas productoras de fuentes
de energia renovable no convencional es mucho mas dificil y complejo en donde
todos los flujos de caja van a estar atados a unas garantias que truncan el desarrollo
fluido de estos proyectos. Sin embargo al ver el Estado la cantidad de inconvenientes
que puede presentar un pequefio productor de energia renovable no convencional,
desarrollo la ley 1715 en la que incentiva y promueve y protege al pequefio productor
de energia proveniente de fuentes renovables no convencionales, con el fin de generar
maés facilidades y crear una mayor fluidez en el desarrollo de productos de energia
FNCER, haciendo que se nivelaran las cargas y los beneficios para aquellos proyectos
que buscan su financiacion en Project Finance frente a los que la hacen por medio de

Corporate Finance.”

“Si se habla de financiacion corporativa no se esta hablando de una financiacion para

un proyecto de energia renovable no convencional, sino que se esta hablando de una
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financiacion que usualmente pide una gran generadora de energia no necesariamente
para desarrollar este tipo de proyectos. Los bancos, al ver los riesgos que les pueden
traer estos proyectos, determinan que el Project Finance es la metodologia mas
aterrizada para esta financiacion, que a diferencia del corporate finance, exige
garantias y tasas de interés no tan amigables para la entidad que esta pidiendo el
crédito. Esto implica convencer al banco de la estabilidad de los flujos de caja y para
esto lo primero que debe tener es un balance de sus ventas en términos de precio por
cantidad que normalmente presenta un inconveniente y es que estas fuentes de energia
convencional renovable generalmente presentan intermitencia en la generacion de la
energia por lo que no se tiene una capacidad fija en la cual basarse para poder

demostrar unos ingresos y un punto de equilibrio a la entidad financiera.”

“Un banco generalmente no hace créditos para fuentes de energia renovable no
convencional debido a que la volatilidad del mercado también es muy alta por lo que
se necesitaran firmar contratos a muy largo plazo para garantizar la seguridad del
banco en este proceso por lo que se terminan fijando precios convenientes para ambas
partes. Sin embargo, el factor de mayor riesgo para poder prever los ingresos
esperados es la cantidad de energia generada debido a la intermitencia previamente

mencionada.”

A CONTINUACION, SE DIRIGE AL ENTREVISTADO A EXPONER SU
CONOCIMIENTO FRENTE AL FUTURO PROXIMO DE LOS PROYECTOS DE

ENERGIA RENOVABLE NO CONVENCIONAL
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“El gobierno por medio del decreto 570 de 2018 esta fomentando el uso de energias
renovables a futuro, bajo un principio llamado resiliencia de tal forma que en un
futuro el pais no depende tanto del fendmeno del nifio ni de los embalses para la
generacion de energia. Dicha resiliencia lo que busca es no depender sélo de una
fuente de energia sino por el contrario poder pivotear cuando alguno de los recursos
de fuentes de energia renovable no convencional presenta ausencia o falta de recurso.
Ademas de la resiliencia, el gobierno pretende trabajar en la seguridad eléctrica del
pais, en la complementariedad de sus recursos y en la optimizacion de costos de la

generacion de proyectos.”

El entrevistado ve tres segmentos de negocio dentro de los proyectos de energia

renovable de fuentes no convencionales:

“El primero es la autogeneracion donde predominan los pequefios productores
especialmente con paneles solares. Estos autogeneradores estan vendiendo su energia
a empresas industriales por medio de contratos en el mercado no regulado, por lo que
las garantias de constancia de generacion de energia no van a ser las mismas que se
puedan encontrar en el mercado regulado, haciendo que el comprador de la energia no
le dé abasto para producir sus bienes y servicios y el generador de la energia
eventualmente se veria corto de recurso para garantizar sus ingresos y suplir la
demanda que le es exigida. Sin embargo, en este segmento de negocio, el generador
de energia no se tiene que someter a la exclusividad de servir y generar energia solo
para su socio industrial, sino que puede vender esta energia que no necesite su socio

industrial en el mercado spot.”
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“Un segundo segmento involucra a los grandes productores de energia para que
desarrollen proyectos con alto potencial especialmente en materias eolicas en
departamentos como la costa especificamente la guajira que ya estan siendo
desarrollados con aproximadamente capacidad de 1200 MW. Las grandes generadoras
de energia hacen Corporate Finance y usan sus propios recursos para financiar sus
proyectos o bien en casos muy especificos se emiten bonos para la financiacion de

proyectos.”

“Un tercer segmento de negocios son una cantidad de desarrolladores pequefios de 20
megas que son los que mas dificil pueden tener la financiacién para sus proyectos que
son plantas conectados al Sistema interconectado nacional con contratos de no muy
largo plazo, y son desarrolladores con poca experiencia, credibilidad y de corto

musculo financiero.”

EL ENTREVISTADO ES CUESTIONADO ACERCA DE METODOS DE
FINANCIACION QUE NO TENGAN QUE VER ESTRICTAMENTE CON UN CREDITO

PROVENIENTE DE UNA ENTIDAD BANCARIA.

“Si bien los bancos histéricamente han servido de financiacion para empresas con
proyectos de energia no se atreven todavia a financiar grandes cantidades de dinero
para proyectos de energia renovable no convencional puesto que no tienen muy claro
como opera un proyecto de esta naturaleza. Por este motivo muchas veces es
necesario recurrir a derivados climaticos para que éstos garanticen una buena
financiacion para ambas partes implicadas en el negocio y ademas ofrezca garantias y

seguros para mitigar los riesgos existentes”
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“Estos derivados pueden ser aprovechados de una mejor forma para los proyectos con
fuentes edlicas puesto que la volatilidad de estos recursos de viento es mucho mayor
que la que se puede encontrar en las fuentes de energia solar. EI problema de estos
derivados es que se consiguen por un plazo de tiempo mucho menor al que puede
ofrecer una entidad financiera con un sistema de financiacion mas tradicional. Sin
embargo, resultan ser amigables para los inversionistas puesto que al terminar los
afios que dure el plazo del contrato de estos derivados ya se habrd podido haber
pagado una gran parte de la deuda. Put, call y swap, son los derivados de mayor
conveniencia para estos proyectos que deberan tener una serie histérica de datos
confiables para determinar cuél es el parametro contra el cual se va a liquidar el
derivado y que debe ser verificable y no manipulable por la contabilidad. Las PCH o
piscinas centrales hidroeléctricas han sido un caso de éxito para la financiacion y
cobertura con derivados climaticos. Los bonos verdes también han servido como
ayuda financiera para empresas que han buscado desarrollar proyectos de energia

solar la loma es la mas grande.”

EL ENTREVISTADO CIERRA LA CHARLA SUGIRIENDO QUE SE REVISEN CASOS
DE DESARROLLO Y FINANCIACION DE PROYECTOS DE ENERGIA RENOVABLE
NO CONVENCIONAL, EN PAISES CON RECURSOS GEOGRAFICOS E
HIDROLOGICOS SIMILARES A LOS DE COLOMBIA COMO LO SON CHILE Y

URUGUAY.
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