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RESUMEN

La explotaciéon y uso racional de las fuentes energéticas promueven el crecimiento
economico y atienden las preocupaciones ambientales. Dentro de este marco, el
aprovechamiento de las fuentes de energia nuevas y renovables —edlica, solar,
fotovoltaica, biomasa, pequefia hidroelectricidad y  geotérmica—  deberia
progresivamente alcanzar mayor prioridad en el contexto de las reformas energéticas que
estan emprendiendo los paises de la region

Entre las fuentes renovables, ademas de las de origen hidraulico, la geotérmia es
la que con mayor grado de seguridad ha demostrado su factibilidad técnica y econémica.

Si bien la estimacién del potencial geotermoeléctrico de la region latinoamericana
asciende a mas de 6000 MWe, su naturaleza es puramente indicativa. Los enormes
recursos provenientes de los sistemas geotérmicos andinos han sido a la fecha
ignorados, mientras que en América Central existe una gran cantidad de recursos
todavia sub-aprovechados.

La razén y los problemas relacionados con este atraso —en toda América Latina,
con la excepcion de México— son de diferente naturaleza. Destacan, en primer lugar, las
dificultades econdémicas; en efecto, la falta de incentivos econémicos "ad-hoc" ha
muchas veces obstaculizado el desarrollo sostenible y sostenido de la geotérmia. Otro
obstaculo relevante para el aprovechamiento de este tipo de recurso ha sido la ausencia
de marcos legales especificos y confiables. Finalmente —pero no Udltimos por
importancia— destacan los obstaculos al financiamiento de los proyectos, bajo
esguemas privados o mixtos.

Debido al papel crucial que éstas cuestiones juegan en el emprendimiento y
desarrollo de los proyectos de energia geotérmica en América Latina, se ha decido
dedicar —a éstos temas— el presente documento, cuyo fin es de proporcionar un
panorama global sobre el argumento (haciendo comparaciones con experiencias de otros
paises) e identificando posibles soluciones para el futuro.






l. INTRODUCCION

La explotacién y uso racional de las fuentes energéticas promueven el crecimiento
econémico y atienden las preocupaciones ambientales. La CEPAL ha renovado sus
esfuerzos en esta direccion desde que puso a consideracion de los paises de América
Latina y el Caribe su propuesta de "transformacién productiva con equidad", que postula
gue solo la incorporacion sintética y permanente del progreso técnico garantiza el
desarrollo sustentable. Es decir, mayor crecimiento, proteccion del medio ambiente y
mejor distribucion de la riqueza.

Dentro de este marco, el aprovechamiento de la fuentes de energia nuevas y
renovables —edlica, solar, fotovoltaica, biomasa, pequefia hidroelectricidad vy
geotérmica— deberia progresivamente alcanzar mayor prioridad en el contexto de las
reformas energéticas que estdn emprendiendo los paises de la regién, asi como esta
establecido en la declaracion del Summit de las Américas de Miami, 1994 (véase
recuadro 1).

Recuadro 1

Summit de las Américas — Miami, 1994
Capitulo IV, n.21, "La Alianza para el Uso Sostenible de la Energia"

* "... los Gobiernos y el sector privado deberan privado y con las comunidades rurales y
promover un mayor acceso a los servicios de aisladas, programas de electrificacion rural que
energia confiable, limpia y de menor costo ..." tomen en consideracion el uso de la energias

" . renovables ...

... los Gobiernos: . alentaran el BID y el WB en aumentar el
... perseguiran estrategias nacionales de energia financiamiento de proyectos para eficiencia
... que tomen todas las opciones, incluidas la energética y energia renovable ...
eficiencia energética y las energias renovables ... ayudarén la coordinacién y cooperacion
técnica en éste rubro entre los paises
.. promoveran, en cooperaciéon con el sector Americanos ...

Asi la evaluacion del potencial existente, la difusion de las tecnologias que
permiten su racional explotacion y el disefio de incentivos para su mayor utilizacion
deberian ocupar mayor atencion en el curso de las reformas energéticas.

1. Qué es la geotérmia

Entre las fuentes renovables, ademas de las de origen hidraulico, la geotérmia es la que
con mayor grado de seguridad ha demostrado su factibilidad técnica y econdémica. Los
recursos geotérmicos constituyen la energia derivada del calor que se extrae a través de
los fluidos geotérmicos que surgen de procesos naturales o artificiales de acumulacion y
calentamiento del subsuelo.

Las fuentes geotérmicas, segun sus caracteristicas y magnitud calérica, pueden
ser aprovechadas no solamente para generar electricidad (alta entalpia) sino para usos
directos del calor (baja_entalpia). Las fuentes termales se aprovecharon para fines
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medicinales y de recreacion y como instrumento de coccién durante varios siglos. Hay
registros de uso de mas de dos mil afios en China y existen ruinas romanas relacionadas
con el aprovechamiento termal desde Siria hasta Inglaterra, doscientos afios antes de
Cristo.

La primera aplicacion termal para calefaccién residencial se desarrollé en Francia
en el siglo XIV, pero solamente en 1904 en Larderello, Italia, pudo encenderse el primer
bombillo transformando el calor de la tierra en electricidad. Desde dicho afio hasta la
actualidad, los avances de la tecnologia de los materiales y el mayor conocimiento geo-
cientifico permitieron un importante desarrollo de la geotérmia como fuente de
produccioén de electricidad.

Noventa afios después de su primera aplicacion eléctrica, los investigadores del
Laboratorio de Los Alamos (Estados Unidos) lograron extraer vapor a 453 grados
Fahrenheit desde rocas completamente secas a 4000 mt de profundidad, bombeando
400 litros de agua por minuto a través de fracturas artificiales producidas al interior de
la tierra. Dicho calor, extraido artificialmente, permitio operar en forma estable una
central experimental de 4 MW.

2. Economia y tecnologia

Si bien a nivel internacional esta demostrada la rentabilidad de la explotacién geotérmica
—y prueba de ello es que la inversion privada mundial crecié en 160% en la década de
los ochenta, con respecto al decenio anterior— la geotérmia es rentable y competitiva
s6lo cuando su aprovechamiento esta proximo a la fuente de generacién o en zonas
relativamente cercanas.

Por otro lado, los precios relativos de las otras fuentes de generacion han
afectado también el desarrollo de la geotérmia, siendo el mas relevante la reduccion de
los precios del petréleo. Si estos precios continGan declinando —e inclusive si se
mantienen en sus niveles actuales— los emprendimientos geotérmicos encontraran
serias dificultades. Con precios bajos del petréleo y bajo una Optica reduccionista de
mercado, resulta evidente que la generacion eléctrica se inclinara por esta fuente, a
pesar de sus efectos contaminantes.

No es que la generaciéon geotérmica no pueda ser competitiva. Lo que pasa es
que se requiere, en primer lugar, buscar y evaluar los recursos existentes, lo que implica
incurrir en gastos de exploracion. Una vez descubiertos recursos con caracteristicas
productivas industriales, su caracter renovable reduce significativamente los costos de
explotacion

La tecnologia actual ofrece diferentes soluciones a las mudltiples opciones de
aprovechamiento geotérmico, con costos claramente competitivos si es que se enfoca la
iniciativa financiera en una Optica de mediano-largo plazo. En efecto, una planta
geotérmica a condensacién con tecnologia tradicional (T del fluido = de 190 grados)
tiene un costo de instalacion mayor que un planta de ciclo combinado a gas
convencional, hasta un 100% mas (véase cuadro 1); sin embargo los gastos de "fueling,
operation & mantainance" del gas pueden llegar a ser 3 a 4 veces superiores a los
gastos para la geotérmia.
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Cuadro 1
Tipologia y caracteristicas de las plantas para la produccién
geo-termoeléctrica: tabla de comparacién con
una planta a gas convencional

Binaria Back-pressure Condensacion T“'bogas
convencional
Temperatura fluido (c) 100 a 170 160 a 250 = 190 Sin informacion
No. Plantas instaladas 30 12 = 1000 = 10000
Factor de planta 93 a 98% 85 a 93% 75 - 88% 70 a 90%
Talla del modulo 0.3a4.5 4a20 18 a 100 0.5 a 500
portéatiles, <-intermedia-> transporte
a boca-pozo del vapor
Tecnologia ciclo Rankine turbina back- ciclo de Carnot | ciclo combinado
organico pressure convencional turbo-gas
condensacion
Costo instalaciéon (miles US$/MW) 400 a 600 700 a 1000 900 a 1200 400 a 800
Costo operacion, combustién y 0.2a0.6 0.5a0.8 0.4a0.9 1.0a 3.0
mantencién (centsUS$/KW)
Costo de generacion de corto 70 a 95 Sin informacion 40 a 95 20a 70
plazo (millsUS$/KWh)

El costo de generacién de la geotérmia puede ser llegar a ser competitivo (desde
40 hasta 95 US$mills’lKWh) en relacion a las otras fuentes convencionales; la
productividad y la vida atil de los pozos representa la variable fundamental para la
evaluacion de la rentabilidad relativa de un emprendimiento geotérmico.

Avances tecnolégicos recientes permiten, hoy, aprovechar el calor de los fluidos
enddgenos ya desde los 95 grados centigrados, para fines de generacion eléctrica. En
efecto, la investigacion cientifica llevada a cabo en Israel, USA e Italia, hizo posible la
produccién de plantas geotérmicas "binarias" (véase recuadro 2) de pequefio tamafio
(0.3 a 4 MW), de tipo portatil y con altisimo factor de eficiencia (hasta 98%). Estas
plantas utilizan el fluido geotérmico proveniente de un pozo para después re-inyectarlo
en otro, perforado a breve distancia (tecnologia "doublet wells").

La rapida instalacion en boca de pozo, el competitivo costo de instalacion-
mantencién y el bajo impacto ambiental, hacen estas plantas muy atractivas para la
electrificacion de areas rurales o aisladas. El problema de estas generadoras es la
dependencia geografica de su potencial "mercado” eléctrico de la ubicacién de la fuente
natural; en efecto, la baja "transabilidad™ del recurso geotérmico puede comprometer la
rentabilidad de éste tipo de planta, si, por ejemplo, el pueblo o la industria a energizarse
estd a una distancia superior a los 15 km. del doublet geotérmico.

El fluido enddégeno terrestre no solamente permite producir electricidad —
cuando su temperatura es mayor de 100 grados; ya desde los 25 grados de temperatura
es posible aprovechar el fluido geotérmico en instalaciones para la piscicultura y la
fermentacion. A partir de los 70 grados, se puede utilizar el recurso para procesos de
refrigeraciéon/calefaccion; desde los 90 grados para secado de material organico y
cemento; y a partir de los 130 grados el fluido geotérmico puede transformarse para
aplicaciones industriales de evaporacion Yy destilacion.



Recuadro 2
Planta ciclo binario — 300 KW

Fuente: agua caliente a temperatura entre 130 y
150 grados centigrados.

Pozos: 500 mts de profundidad, 11 3/4 "en la
camara de bombeo, liner, 7 "hasta el fondo.

Costo de generacion: 80 millones US$/Kwh

aproximados.

Aplicacion: poblados o areas rurales, de 1000 a
1500 habitantes. Aplicaciones eléctricas "in situ"

(bombeo de aguas, etc.) mas uso directo del calor
Tecnologia: turbina acoplada a generador (riego, extraccién de minerales, etc.).
asincrono a 480 volts. Condensador enfriado por
aire. Variacion de carga entre 25% y 100% de

capacidad.

Ventajas comparativas: a mediano plazo, es mas
rentable que una planta diesel convencional,
ademas de tener una clara "ventaja ambiental". Es
méas conveniente que la extension de la linea
eléctrica, si el sitio se encuentra a una distancia
superior a los 10-15 km.

Montaje: médulo movil, sobre patines.

Costo instalacion: 1.4 millones de US$(460.000
US$ por KW).

Durante 1996, aproximadamente 36.000 kg/s de fluido geotérmico han sido
utilizados para usos directos diferentes (véase Figura 1); recientes aplicaciones directas
de la geotérmia de baja entalpia (de 25 a 120 grados), han demostrado no solamente su
productividad y sostenibilidad ambiental, sino también su rentabilidad econémica.

En Suiza, existen funcionando 6000 bombas de calor, para la calefaccién
residencial a través de pozos geotérmicos productores de fluido entre 30 y 50 grados, lo
que ha permitido un considerable "ahorro™ ambiental de CO2.

En Francia, un invernadero-modelo a calefacciéon geotérmica, promovido por la
Comisién Europea, demostré ser mas rentable que el gas, con un ahorro del 3US$/m2
de superficie productiva y un pay-back de la inversion en 4 afios.

En México, con sbélo 6000 US$ se ha experimentado, construido y puesto en
marcha una camara "geotérmica’ de secado de fruta, cuya productividad es de 1
tonelada por dia.

En una salmonera en lIslandia, la mezcla controlada de agua de mar (8 grados) y
de agua geotérmica (25 grados), produjo un contundente crecimiento del tamafio de los
salmones (+4% por afio) y de la produccién global, con mas de 100 toneladas
adicionales por afio (ver cuadro 2).

Hasta la fecha, en América Latina estas aplicaciones no han sido tomadas en
cuenta vy desarrolladas en forma oportuna, a pesar de los importantes beneficios
economicos y ambientales relacionados.
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Figura 1
Uso directo del calor (estadistica mundial)
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Cuadro 2

Aplicaciones directas de la geotérmia: caracteristicas y resultados

Bombas de calor Invernaderos Piscicultura Secado de fruta
Temperatura fluido (grados C) 35 a 45 50 a 70 20 a 40 150 a 200
Profundidad pozos (mt) 50 a 150 300 a 800 50 a 200 1000 a 2000
Area interesada 150 a 300 m2 30 a 100 has 5000 a 20000 20 m3
(vivienda) m2 (tanques) (cdmara de
secado)
Productividad pozos / 100 a 300 m3/hr 250 lIts/seg 80 a 150 ton/hr
Costo unitario (US$) 20.000 5 U$/m2 de / 6000 U$
(30% que un superficie camara mas
boiler a gas) cubierta tuberia
Mejora productiva combustible / crecimiento 1 tonelada de
natural a costo O salmones: fruta en 24 horas
6000 sistemas + 4% /afo
instalados
crecimiento
produccién:
+ 100 Ton/afio
Mejora econémica Pay-back mas 3U$/m2 menos obvia obvia
corto que el gas
subsidio Estado | Pay-back de 3 a
2000U$/bomba 5 afios
Mejora ambiental ninguna emisién | ninguna emisién / ninguna emision
de CO2 contaminante
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ll. EL SECTOR GEOTERMICO EN AMERICA LATINA

Los avances tecnolégicos mas recientes permiten vislumbrar un importante futuro para
la geotérmia. A nivel mundial, se dispone de una capacidad geotérmica instalada total de
mas de 7 200 MW, de los cuales el 10% esta en Europa, 40% en los Estados Unidos y
s6lo 14% en Ameérica Latina, a pesar que existe un gran potencial en la region.

La conformacién geodinamica de la costa del pacifico, en América Latina y el
Caribe, ofreceria un potencial mucho mayor para el desarrollo de explotaciones
geotérmicas de alta y baja entalpia. La Organizacion Latino Americana de Energia
(OLADE) estima que el potencial geotérmico tedrico de América Latina podria superar los
6000 MW de capacidad instalada, de los cuales el 43% se ubicaria en Centroamérica,
39% en México, 17% en el area andinay 1 % en el cono sur.

Se considera que paises de la region, que actualmente no estan explotando la
energia geotérmica —como Bolivia— podrian disponer, si lo hicieran, de 550 MW de
capacidad instalada mientras que el potencial de Ecuador seria de 489 MW.

En Panama es posible proyectar una capacidad de 360 MW y en Honduras de
120 MW. Sin embargo, hasta ahora, en ninguno de estos paises se ha instalado una
central geo-termo-eléctrica. Entre los paises que no aprovechaban estos recursos es
interesante destacar el esfuerzo que viene haciendo Guatemala, que cuenta con un
potencial de 800 MW y que esta préximo a instalar su primera central geotérmica.

También existen recursos interesantes en algunos paises del Caribe Oriental, en
particular modo Dominica y Santa Lucia; lamentablemente — debido a razones de orden
politico y econémico — los proyectos programados (véase cuadro 3) no han podido
desarrollarse, impidiendo el aprovechamiento de un recursos que podria jugar un rol
"estratégico" en la matriz energética de estos pequefios paises.

1. El desarrollo Centroamericano

Entre los paises que si estan aprovechando de las fuentes geotérmicas destaca México,
con sus casi 800 MW geotermo-eléctricos instalados. Sin embargo, el aporte de la
geotérmia a la generacién de la energia primaria en América Latina alcanzé, a mediados
de este decenio, a s6lo 0.2% AUn con el ingreso de nuevos proyectos en Costa Rica, El
Salvador y México, el aporte geotérmico a la matriz energética regional no superaria el
0.7% en 1997 (véase cuadro 4).

En general es posible afirmar que, actualmente, Centroamérica esta
caracterizado por el desarrollo de los Programas Nacionales y por el proceso de
transicion relativamente rapida de monopolios estatales —de las Empresas Eléctricas
Nacionales que mantienen el control absoluto del recurso— hacia un sector privado
agresivo.
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Cuadro 3
Situacion de los proyectos geotérmicos en la sub-region caribefia
Reconocimiento Prefactibilidad Factibilidad
Afio Origen Observaciones Afio Origen Afio Origen Observaciones
fondos fondos fondos
DOMINICA
Reconocimiento preliminar 1969 UNDP - - - - -
Reconocimiento 1977 | Cooperacién - - - - -
francesa
Wotten waven y Soufriere - - - 1983 Cooperacién - - Concesionario DGPC (1995)
francesa
- - - 1992 UN-DTCD - - UN-DTCD reevaluacion
estudios BRGM 1983
SANTA LUCIA
Reconocimiento 1951 UNDP - - - - - -
Qualibou - Soufriere - - - 1974/76 UKODA - - -
- - - 1982 BEI - - -
- - - 1983 USAID - - -
- - - - - 1986- UNRFNRE | Incompleta agotamiento
1989 USAID fondos disponibles
- - - - - 1990 BEI Pruebas produccién pozo sl-
1 no completadas
- - - - - 1992 UN-DTCD | Reevaluo estudios anteriores
ST. KITTS
1992 UN-DTCD | Posible recurso de - - - - -
alta temperatura en
dos &reas: Basseterre
y Brimstone Hill
NEVIS
1992 UN-DTCD | Confirm6 posible - - - - -
recurso de alta
temperatura en el
plano occidental de
Nevis Peak




1992

1992

1981

1992

UN-DTCD | Posible recurso de

UN-DTCD

UN-DTCD | Confirmo recurso de

MONSERRAT

alta temperatura en el
area al oeste de
Soufriere Hill

No fue identificado
ningdn recurso
geotérmico de interés

alta temperatura en el
area de Mt. St.
Catherine

alta temperatura en el
area de Mt. St.

ST. VINCENT

GRENADA
OLADE Posible recurso de

Pais

Potencial (MW)

Argentina
Honduras
Bolivia
México
Colombia
Nicaragua
Costa Rica
Panama
Chile

Catherine
Cuadro 4
Estadistica geotérmica de América Latina
_ Capacidad Pais Potencial (MW) _ Capacidad
instalada (MW) instalada (MW)
? 0.6 || Ecuador 489
120 El Salvador 332 105
550 Guatemala 800
2 385 792 || América Latina (total) 6 326 1 029
?
655 70 || Estados Unidos 1600
865 55 || Europa 2 200
40 Asia 1 600
30 Mundo 6 429

Fuente: OLADE, Sistema SIEE, 1997.
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Entre 1996 y 1997 la CEPAL, con el apoyo financiero y técnico del programa
SYNERGY de la Comisién Europea (CE), ha llevado a cabo el proyecto regional:
"Desarrollo de los recursos geotérmicos en Ameérica Latina y el Caribe". El objetivo
central de las actividades del Proyecto Geotérmico Regional CEPAL/CE, ha sido propiciar
el desarrollo sustentable de los recursos geotérmicos; los objetivos especificos del
Proyecto han sido:

1. Realizar un diagndstico sectorial, identificando los factores que —a nivel
nacional y regional— condicionan, promueven o restringen el aprovechamiento
integral de los recursos geotérmicos.

2. Identificar acciones coordinadas y/o oportunidades de proyectos conjuntos
entre paises seleccionados de la regién y los de la Unién Europea.
3. Disefiar un Programa Regional de Asistencia Técnica (PRAT).

Las misiones desarrolladas por expertos del proyecto en los paises de la region,
han sido enfocadas principalmente en la evaluacion de la capacidad de gestion de los
recursos geotérmicos, segin un enfoque sistémico, es decir considerando las
interrelaciones existentes entre diferentes "dimensiones" (véase recuadro 3).

Recuadro 3
Légica del diagnostico

La evaluacion de la capacidad de gestion de los recursos energéticos en el marco del manejo

recursos geotérmicos (asi como aplicada en el integral del patrimonio natural.

estudio  regional CEPAL/Comision  Europea) » Tecnoldgica: Factores que favorecen o perturban

sigui6 un enfogue sistémico, es decir considerando la generacion y absorciéon del progreso técnico;

las interrelaciones  existentes entre las el caracter y capacidad de las organizaciones de
dimensiones: investigacion y desarrollo de los recursos, asi
como el tipo y nivel de transferencia de
 Politica: Papel asignado a la geotérmia dentro de tecnologia.
las opciones nacionales de reestructuracion e Organizacional:  Atribuciones y  funciones
energética. conferidas a las instituciones encargadas de la
 Juridica: Mecanismos que regulan las gestién de los recursos geotérmicos.
condiciones de acceso y uso de los recursos * Educacional: Dotacion y calificacion de los
geotérmicos. recursos humanos incorporados al marco

e Econdmica:  Restricciones y/o incentivos institucional vigente; el tipo y orientacién de los
econdémicos; los papeles asignados al mercado e programas de capacitacion existentes.
intervencion publica (regulacion y desregulacion), e Social: Papel asignado a la geotérmia en las
nivel de gasto publico comprometido con el estrategias y programas de energizacion con
desarrollo de los recursos geotérmicos. fines de equidad social.

* Fisica: Grado de informacion disponible y la | < Internacional: Caracteristicas de los programas
consistencia técnica del inventario nacional de de cooperacion técnica y financiera y efectividad
recursos geotérmicos. de sus resultados, asi como las capacidad

* Ambiental: Regulaciones vinculadas al nacionales para disefiar acciones de cooperacion
conocimiento, conservacion y uso de los horizontal.

A continuacion presentaremos un andlisis del sector geotérmico centroamericano
(el mas desarrollado) segun ésta metodologia dimensional:

POLITICA: El papel asignado a la geotérmia en la mayor parte de los paises es de
relativa prioridad. Es considerado un recurso convencional para la generacion de
electricidad en grandes bloques de potencia y Sistemas Nacionales Interconectados
(SNI). Esto es vdlido tanto para los esquemas de legislacion tradicional (actividad
monopdlica) cuanto para la nueva tendencia de apertura a la participacién del sector
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privado. No existe experiencia, ni mucho menos politicas relativas al « aprovechamiento
integral » de los recursos geotérmicos (generacion residual, industria, agroindustria,
turismo). Tampoco para el desarrollo de areas pequefas y temperaturas moderadas.

JURIDICA: No hay legislacion ni reglamentos especificos; lo que existe, esta
orientado a la generacién de electricidad y estd comprendido dentro de la Ley General de
Electricidad (Guatemala, El Salvador, Honduras y en proceso Costa Rica). Dentro del
proceso de privatizacién y modernizacién del Estado —en el que estan inmersos todos
los paises— todavia se discuten parametros juridicos que regulen los mecanismos de
participacion del Estado y del sector privado con respeto al recurso geotérmico. Hay una
amplia gama de situaciones desde:

. que el Estado mantenga solamente el manejo del recurso geotérmico y ceda el
proceso de conversién de energia; hasta

. gue el mismo ceda el manejo integral del recurso y la generacion al sector
privado, manteniendo el Estado la funcién reguladora y la planificacion
indicativa.

ECONOMICA: Obstaculo importante al desarrollo geotérmico ha sido el
mecanismo burocratico de gestién de las empresas eléctricas estatales. Esto se ha
demostrado en los paises mas adelantados, donde se han duplicado y hasta triplicado los
tiempos de gestidn y ejecucion de los proyectos. Para el caso de Guatemala y Honduras,
también la falta de recursos financieros y los elevados costos de la exploracién a nivel
de factibilidad han constituido fuertes restricciones. Otro de los obstaculos se relaciona
con la componente de «riesgo minero» que enmarca los proyectos geotérmicos hasta la
etapa de factibilidad, es decir: costos de inversién elevados asociados con alto riesgo.

En estas condiciones el financiamiento de los proyectos es en la practica
imposible a través de los bancos comerciales. En los paises que explotan el recurso (El
Salvador, Nicaragua y Costa Rica) no existen incentivos econdmicos especificos. Sin
embargo Guatemala y Honduras poseen incentivos fiscales para la importacion de
equipos destinados a proyectos sobre fuentes alternativas de energia. También existen
en los paises incentivos naturales como es la abundancia del recurso geotérmico.

El sector privado ha mostrado gran interés por participar financiera vy
técnicamente. Este ha concretado sus acciones en la medida que las legislaciones de
cada uno de los paises lo permiten. Actualmente hay presencia de este sector en mas de
seis areas geotérmicas, en procesos de licitacion (desarrollo y explotacién) en
Guatemala, Nicaragua y Costa Rica. Modalidades Built-Operate-Transfer (B.O.T.), Built-
Own-Operate (B.0.0.) y Built-Lease-Transfer (B.L.T.) se han negociado ultimamente. Las
inversiones realizadas por el sector publico dentro de la subregion son considerables;
para proyectos ya realizados ascienden a US$ 700 millones y para proyectos en curso a
US$ 320 millones.

FISICA: La potencialidad del recurso se encuentra apoyada por informaciéon que
posee sustento técnico de primera calidad. Dicha informacion técnica y econdémica se ha
colectado en al menos treinta y tres areas geotérmicas, de las cuales cuatro estan en
fase de explotacion y al menos quince en proceso de estudio y desarrollo (véase
cuadro 5). Existe un vacio notable a nivel de paises y de la sub-regién por la falta de un
«Sistema de Informaciéon» que permita aprovechar oportunamente los datos y
documentos disponibles. Los paises de la region deben agruparse en dos categorias:
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. La primera se refiere a los paises con un potencial geotermoeléctrico
equivalente a varios cientos de MWe y que estan préximos a/o en la fase de
explotacion del recurso (Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua).

. La segunda son los paises cuyo potencial geotermoeléctrico dificilmente
supera los 100 MWe y que en ningin caso han alcanzado la etapa de
factibilidad (Honduras y Panama).

Si bien la estimacién del potencial geotermoeléctrico de la subregion asciende a
5,200 MWe, su naturaleza es puramente indicativa. Los enormes recursos provenientes
de sistemas geotérmicos de temperaturas moderadas con valores probablemente
mayores que los estimados para fines eléctricos, han sido a la fecha ignorados y
posiblemente sus aplicaciones son también desconocidas. La capacidad de generacion
geotermoeléctrica instalada en cuatro centrales localizadas en El Salvador, Nicaragua y
Costa Rica es de 245 MWe. La potencia efectiva es de aproximadamente 148 MWe
(factor de potencia alrededor de 0.60), que para el afio de 1,995 permitieron una
generacion de 1,146 GWh; para paises como Costa Rica, El Salvador y Nicaragua esto
ha representado una contribucion efectiva de 8, 12 y 18 % en relacién a lo generado
por otros medios de produccion. La produccion geotermoeléctrica a substituido
directamente a su equivalente en generacion térmica (representando un significativo
ahorro de divisas) y contribuido a la independencia energética del pais. La potencia
efectiva, inferior a la nominal instalada, esta relacionada con procesos de sobre-
explotacion de los campos geotérmicos (por mala administracién de los mismos) lo que
ha limitado hasta en un 60 % la capacidad de generacion en los paises que poseen
mayor tradicién geotérmica, como El Salvador y Nicaragua.

AMBIENTAL: En general las regulaciones ambientales, no logran los objetivos
que deberian alcanzar. Los sectores energéticos todavia tienen preferencia por sus
propios objetivos, quedando en segundo plano de importancia la dimensidon ambiental
(ejemplo: desechos geotérmicos son eliminados en cualquier lugar, con desperdicio de su
energia térmica residual). Se cumple con requisitos ambientales de caracteristica general
(por presiones internas), pero no existen regulaciones especificas, que inclusive
mejorarian la sustentabilidad del recurso. Es bajo la presion de las agencias
internacionales de financiamiento que las empresas eléctricas fueron obligadas a ejecutar
Estudios de Impacto Ambiental (EIA) para los proyectos recientes y adoptaron las
medidas de correccién y mitigacién de impacto que resultan del EIA.

TECNOLOGICA: Las empresas eléctricas son instituciones bastante solidas; sin
embargo, para el caso geotérmico, en la mayor parte de los paises se observa
continuamente pérdida de especialistas locales y en algunos casos se ha llegado a la
disolucion total de los equipos de trabajo. Se cuenta generalmente con buena
infraestructura, laboratorios equipados para desarrollar todo tipo de trabajo rutinario e
investigacién aplicada en forma sistematica. Se hace uso de la capacitacion en el
exterior, sin embargo los cupos son limitados de acuerdo a la demanda, cada vez mas
creciente. Seminarios locales y subregionales con temas especificos han probado ser
muy efectivos. La transferencia de tecnologia es muy limitada por la insuficiencia de
personal y por la falta de formacién académica a nivel de postgrado.
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Cuadro 5
Situacién de los proyectos geotérmicos en Centroamérica y el Caribe: etapa de desarrollo y explotacion

18

En explotacién Programados o en construccion
Pr t _Potencia Poten_cia Afio Modalidad Potencia Afio puesta | r t Origen de los Concesionari
oyecto instalada | operacional entraQa_ en explotacion (mwe) en servicio PO proyecto fondos oncesionario
(mwe) (mwe) servicio
Subregiéon — Centroamérica
Costa Rica
Miravalles | 55 60 1994 Empresa - - - - -
Pulblica - ICE
Miravalles 5 5 1994 Empresa - - - - -
Boca Pozo | Pablica — ICE
Miravalles 2x5 1x 5 1996 BOT - - - - -
Boca Pozo Il ICE venta vapor
y compra KWh
CFE desarrollor/
operador planta
Miravalles Il - - - - 55 1997 ICE empresa BID ICE
publica
Miravalles Il - - - - 1x275 1999 BOT Bancos IPP seleccionado
y IV 1x27.5 ICE - venta de | privados por licitacion
(opcién) vapor y
comprador Kwh
Construccion y
operacion planta
por productor
independiente
El Salvador
Ahuachapan | 95 (2x30y 40 1975-76- CEL - Empresa | Estabilizacion | 1997/99 CEL - Empresa - -
1x35) 81 publica publica
Ahuachapan - - - - - 1998 CEL - Empresa BID CEL
publica
Berlin Boca 2x5 8 1991 CEL - Empresa - - - - -
Pozo | publica




Berlin | - - - - 2x25 1998 CEL - Empresa BID CEL
publica
Guatemala
Zunil | - - - - 25 1999 BOT
INDE venta de
vapor y
comprador kWh
IPP desarrollador
y explotador
planta
Amatitlan - - - - 1x5 6 2x5 1998 BLT Bancos Entes eléctricos
Boza Pozo INDE venta privados regionales
vapor y
comprador kWh
IPP desarrollador
y explotador
Nicaragua
Momotombo 2x35 35 1983y 89 ENTEL — - - - - -
Empresa tipo
privado
Momotombo - - - - (35) - Estabilizacion y Bancos OXBOW
explotacion de la privados
planta en
San Jacinto - - - - ? ? Concesion Bancos INTERGEO TERM
Tizate privados
El Hoyo — - - - - ? ? Concesion Bancos Transpacific
Monte Galan privados Geothermal Co
El Niajo - - - - ? ? Concesion Bancos Unocal
privados
Nagarote - La - - - - ? ? Concesion Bancos Caithness
Paz Centro privados
Subregion Caribe
Dominica
Wotten - - - - 4 x2.5 1998- Concesion Bancos DGPC
Waven o 2004 privados

Soufriere




INSTITUCIONAL: Las atribuciones y funciones conferidas a las empresas
eléctricas que han manejado la geotérmia en toda su dimensién, poseen unidades
especializadas creadas con este proposito, las cuales a nivel nacional normalmente se
han considerado auto-suficientes. Cambios fundamentales se espera ocurran con el
rapido proceso de modernizacién del estado y especificamente la privatizacion. El
personal especializado involucrado en las actividades de geotérmia, excluyendo el
personal de planta, es de 160, sesenta profesionales y cien técnicos.

EDUCACIONAL: Localmente no hay todavia nexos formales entre los Programas
Geotérmicos Nacionales y las instituciones académicas. Existe ya el interés manifiesto
(expresado por los paises mas avanzados en el aprovechamiento del recurso) de integrar
un Centro de Investigaciébn y Promociéon con proyeccién regional o un centro de
capacitacion también de proyeccion regional. La capacitacion fundamentalmente
depende de los cursos existentes internacionalmente, originados por el sistema Naciones
Unidas. No hay acceso a estudios académicos postgrado.

SOCIAL: La funcion social de la geotérmia, como es el caso de la energizaciéon
rural, se maneja a nivel Centroamericano como una débil idea, a pesar de su atractiva
aplicabilidad. Debe impulsarse el uso integral de la misma y difundirla mediante un
proyecto subregional. Los técnicos y planificadores todavia evallan los proyectos en
funcion del mayor ndmero de MWe generados e integrados al Sistema Nacional
Interconectado. Dentro de las mejoras a introducir en la metodologia para el inventario
de los recursos, destaca la evaluacion del recurso paralela a los beneficios econémicos y
sociales resultantes.

INTERNACIONAL: La cooperacién internacional ha sido el baluarte de los
programas geotérmicos en la region; el sistema Naciones Unidas, a través de sus
Agencias dio origen a casi todos los Programas Geotérmicos Nacionales. Otros
organismos regionales y extraregionales de asistencia técnica y financiera han estado
presentes, por ejemplo: OLADE, Banco Mundial, BID, BCIE, Comunidad Europea, CEPAL.
La ayuda bilateral de paises amigos ha jugado también un papel relevante en los avances
substanciales alcanzados en la regién. La cooperacién horizontal es un mecanismo que
debe promoverse, ya que debido a los ambientes geotérmicos similares entre paises,
esta ha resultado en beneficios mutuos para el recipiente y el donante. Este tipo de
actividad debe ser impulsada por los organismos regionales.

2. El "hoyo negro™ del Sur

El verdadero "hoyo negro" de la geotérmia en la regién se encuentra en América del Sur.
Segun célculos de OLADE, la subregion andina y el cono sur tendrian, en conjunto, una
disponibilidad de mas de 1000 MW de capacidad instalada potencial (véase nuevamente
cuadro 4)

Hay varios proyectos en cartera en el sur de América. En Chile, si el proyecto
"El Tatio" se llevara a cabo, se podria contar con 50 MW de producciéon geotermo-
eléctrica para el desarrollo minero de la zona norte. Ademas, a lo largo de la cadena
andina chilena se cuentan mas de 350 fuentes termales con temperatura superior a los
40 grados centigrados, aptas para diferentes aplicaciones agroindustriales del calor.
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En Bolivia el proyecto "Laguna Colorada" garantizaria por lo menos 40 MW para
la instalacion de plantas quimico-minerales, mientras que en el Ecuador el proyecto
"Tufifo" aportaria —segun estimas de potencial— unos 140 MW al futuro sistema
interconectado Ecuador-Colombia. En Perd, los proyectos "Challapalca”, "Tutupaca" y
"Chivay" en la sierra sur, podrian tener un significativo impacto para programas de
energizacion rural y desarrollo de la pequefia mineria; el potencial geotérmico de estas
areas podria ademas aprovecharse en sus diferentes aplicaciones, en el marco de
acciones de combate a la pobreza en zonas aisladas que fueron duramente golpeada por
el terrorismo senderista.

Asi como se hizo en el parrafo precedente, se hara una andlisis de la situacion
geotérmica en América del Sur segun la metodologia "dimensional” (véase nuevamente
recuadro 3):

Politica: En ningun pais existe un especifico papel asignado a la geotérmia dentro
de la nueva politica de reorganizacién energética.

Juridica: En Perld se aprobdé recientemente una ley de geotérmia, cuya
formulacion cont6 también con el aporte de los expertos del proyecto CEPAL/DGXVII. En
Chile la ley de geotérmia se encuentra todavia en tramite de aprobacion en el Senado de
la Republica. En la Argentina, en Ecuador y en Bolivia se estd considerando la posibilidad
de elaborar un reglamento especifico.

Econdémica: No existen incentivos para el desarrollo de la energia geotérmica o
utilizacion directa de los fluidos. Las limitaciones generales al desarrollo de la geotérmica
son basicamente:

. ausencia de interés debido a falta de experiencia directa;

. carencia de técnicos especializados en la evaluacion técnico-econémica de los
proyectos;

. tamafio y competitividad de la geotérmia comparada con otras fuentes
energéticas;

. perturbaciones del mercado debidas a las privatizaciones actualmente en
curso.

Fisica: En general hay una carencia de datos técnicos que, cuando existen, no
son presentados en forma sistematica; los que existen son antiguos y ademas no son de
facil alcance a causa del vacio institucional en varios paises. Actualmente solamente en
Argentina hay proyectos en curso en el sector de la baja entalpia.

Ambiental: Debido a la falta de explotacién geotérmica no existen regulaciones
ambientales al respecto.

Tecnoldgica: El panorama tecnolégico de América del Sur es de bajo nivel, por
falta de proyectos operativos y de actividad de expertos de la Cooperacion internacional.
Como consecuencia, resulta muy baja la capacidad de disefio, promocion y realizacion
de proyectos.
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Institucional: El cuadro institucional esta en total evolucién a causa de la
reestructuracion y privatizacion del sector eléctrico. Tradicionalmente, las instituciones
eléctricas nacionales estaban a cargo de la actividad geotérmica.

Actualmente, en espera de una participacion privada en el desarrollo econémico
de la geotérmia, las entidades encargadas de la geotérmia son las siguientes:

Argentina: Secretaria de Mineria (exploracion y usos directos), Secretaria de
Energia (estrategias para la generacion eléctrica).

Bolivia: Secretaria de Energia (anteriormente ENDE).

Chile: Ministerio de Mineria (asuntos Legales), CORFO (el Tatio).

Ecuador: Secretaria de Energia (anteriormente INECEL).

Per(: CENERGIA, Ministerio de Presidencia (geotérmia para desarrollo rural) y

anteriormente INGEMMET y ELECTROPERU.

Educacional. No existen cursos de especializacion en geotérmia en América del
Sur. Actualmente no hay ningin programa de capacitacion o proyectos en curso. La
capacitacion en los afios pasados se ha efectuado por medio de becas a los técnicos en
centros especializados afuera de la region. Debido a la movilidad del personal en las
instituciones del Estado, muchos paises carecen totalmente de técnicos capacitados;
actualmente solamente en Argentina hay un grupo de profesionales con experiencia y
capacidad suficiente para implementar proyectos geotérmicos de baja entalpia.

Social. En casi todos los paises existen programas de energizacioén rural, en los
cuales no se considera, al momento, el aprovechamiento geotérmico. En particular en
Bolivia y Pert existen fondos gubernamentales especificos para proyectos de generacion
eléctrica en zonas aisladas.

Internacional: Actualmente no hay ningun programa operativo de la Cooperacion
internacional si se exceptla el proyecto CEPAL/ Unidn Europea en curso. La falta de una
contraparte institucional con infraestructura adecuada y el proceso de privatizacion,
dificultan la implementacién de proyectos financiados por parte de la cooperacion
técnica internacional.

* * *

El cuadro general de las actividades geotérmicas en América del Sur, a partir de los afios
‘60 hasta hoy (véase cuadro 6), indica un nimero de proyectos y un nivel del tipo de
estudios y trabajos mucho inferior a los ejecutados en América Central. Considerando
que el potencial geotérmico de las dos Subregiones son del mismo orden de magnitud,
resulta natural la pregunta: ;cudles han sido la causas de la falta de interés en la
geotérmia en América del Sur?

El factor que, basicamente, ha determinado el distinto desarrollo en las dos
Subregiones es el abastecimiento de fuentes energéticas. En América Central la
geotérmia es un recurso que genera electricidad, riqueza y esta incluida en los planos
eléctricos nacionales, siendo unos de los pocos recursos nacionales para generacion
eléctrica. En América del Sur, de lo contrario, es un potencial que hasta la fecha no ha
sido desarrollado, al existir una matriz energética extremadamente mas amplia, en lo que
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se refiere sus fuentes de eléctro-produccion.

Por

consiguiente, las

iniciativas

geotérmicas han generado solamente gastos de exploraciéon y nunca han sido incluido en

los planes energéticos nacionales como fuente alternativa.

Cuadro 6

Situacion de los proyectos sudamericanos

Reconocimiento Prefactibilidad Factibilidad
Afio Origen fondos Afio Origen fondos Afio Origen fondos

Argentina
Reconocimientos | 1973-84 | NAC+INTER
locales
Copahue 1974-76 NAC 1976-88 NAC
Domuyo 1982-87 JAP+NAC
Tuzgle 1983-88 | ITAL+NAC
Bahia blanca 1990-95 NAC
Rio Valdez 1991 NAC
Valle del Cura - 1980-84 NAC
incompleto
El Ramal - 1980-84 NAC
incompleto
La Rioja - 1987 NAC
incompleto

Bolivia
Cordillera 1976 COOP-ITAL
occidental
Salar de Empexa 1977 COOP-ITAL
Laguna Colorada 1977 COOP-ITAL | 1985-93 | ITAL+UNDP+NAC
Chile

Reconocimientos | 1967-93 | UNDP+NAC
locales
Nevado de 1994-95 | FRAN-+NAC
Chillan
El Tatio 1968-71 | UNDP+NAC | 1973-80 UNDP+NAC

Colombia
Cordillera Central | 1968-69 ITAL+-NAC
Las Nereidas- 1978-83 ITAL+-NAC
Macizo del Ruiz

Ecuador
Reconocimiento 1979 OLADE
nacional
Tufino-Binacional 1983-85 | ITAL+OLADE
Chachimbiro - 1987-90 NAC
incompleto

Pert

Regiones I, lll, V | 1979-84 | ITAL+OLADE
Tutupaca - 1987-94 NAC
incompleto
Challapalca - 1985-94 NAC
incompleto
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Hay que considerar, de todo modo, que el tamafio de los paises es distinto y una
planta de 50 MWe tiene distinta importancia en El Salvador o en Argentina; en efecto,
en el primer pais esto representa un porcentaje elevado de toda la potencia instalada a
nivel nacional, mientras que en el segundo puede tener cierta importancia solamente
para el consumo local. En efecto, los paises sudamericanos tienen abundantes recursos
de combustibles fosiles e hidraulicos que dificultan el desarrollo de las fuentes nuevas y
renovables de electricidad. La sola planta que existe en todo el sub-continente —
Copahue, Argentina— es una planta-piloto binaria de 0.67 MWe — boca pozo.
Actualmente la planta no esta funcionando a causa de problemas en el pozo de
produccién; la decisién de adaptarla para alimentacion con gas natural, econédmicamente
mas atractivo, esta siendo evaluada por los gestores del proyecto.

El manejo de un campo geotérmico para la generacion eléctrica es un actividad
multidisciplinaria, lo que, en América Central, ha ayudado la formacion profesional de
gjecutivos y técnicos especializados; en otras palabras, se cre6 un "ambiente"
geotérmico favorable para la transferencia de tecnologia y para el disefio de nuevos
proyectos. Del otro lado, en los paises de América del Sur, donde no existe este tipo de
actividad, siempre es manifiesta una carencia crénica de técnicos del sector.

Los unicos estudios de factibilidad efectuados en América del Sur son los de El
Tatio y Laguna Colorada, localizados en los dos lados de la frontera de Chile y Bolivia y
muy cercanos entre ellos. Ambos tienen una potencia comprobada de 30 MWe y
probable del orden de 100 MWe. El desarrollo del campo y la construccion de la planta
no han sido llevados a cabo, en el caso de Chile, por falta de una ley especifica que
permita la explotacion del recurso geotérmico y, en el caso de Bolivia, por falta de un
mercado cercano. Ademas, la baja prioridad politica que los dos paises han brindado a la
geotérmia, no ha permitido llegar hasta la generacién geotermoeléctrica.

Trabajos de pre-factibilidad, mas o menos completos, han sido efectuados, en la
Argentina, en las areas consideradas de mayor potencial geotérmico, en particular en
Domuyo y Tuzgle para alta entalpia y Bahia Blanca / Rio Valdez para baja entalpia.
También se encuentran trabajos de pre-factibilidad en el Nevado de Chillan en Chile, en
el Salar de Empexa en Bolivia, en la frontera Ecuador/Colombia (Tufifio) y en las
Nereidas en Colombia. En la mayoria de los casos los resultados de los estudios indican
gue el potencial geotérmico es elevado; de alli la necesidad de apoyar la ejecucién de
trabajos de factibilidad que incluyan la perforacién de pozos profundos a diametro
comercial de exploracion/produccion.

Estudios de reconocimiento y primeras etapas de estudios de pre-factibilidad han
sido esporadicos y no completos; vastas areas de la faja andina no han sido exploradas.
Por tanto, se considera de maxima importancia, en la mayoria de los paises de la
subregién, completar los estudios de reconocimientos a nivel nacional y elaborar
catadlogos y/o inventarios geotérmicos actualizando los datos existentes, los cuales —a
veces— se encuentran dispersos y no elaborados.
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3. Obstaculos en el desarrollo del sector

La razén y los problemas relacionados con el atraso —en toda América Latina, con la
excepcion de México— en el desarrollo de los recursos geotérmicos, son de diferente
naturaleza. Destacan, en primer lugar, las dificultades econdémicas. Es necesario un
cierto tipo de intervencion publica sea de manera directa, participando en la exploracion,
sea de manera indirecta otorgando los correspondientes incentivos a la inversién privada.
Estos incentivos no tienen porque ser ni mas ni menos favorables que los que se estan
otorgando para la blisqueda de recursos petroleros o mineros.

Si se quiere, de verdad, propiciar un desarrollo sustentable, deberia ponerse en
discusion la posibilidad de utilizar instrumentos fiscales, entre éstos la exoneracion y/o
devolucién de los impuestos vinculados a la exploracion y explotacién que podria tener
el caracter de una especie de "drawback™, que se justificaria por razones ambientales.

De lo que se trataria es de "premiar"”, si cabe el término, las fuentes menos
contaminantes, de la misma manera que se promociona la inversién en otras actividades;
al respecto, esta proporcionando resultados positivos la experiencia de Alemania, en
particular en la promocién de la energia edlica. Otra alternativa, aunque mas discutible
por su impacto en los costos, seria "castigar" a las fuentes que generan mayores
efectos perniciosos (tasa sobre el CO2" u otras emisiones), asi como recientemente
aplicado —como test— en Nueva Zelandia y Noruega.

El tema es, por supuesto, discutible. No obstante, no deberia olvidarse que la
geotérmia es una de las fuentes energéticas mas "limpias" de que dispone la regiéon. No
se trataria de "'gravar" mas las fuentes convencionales sino mas bien de "desgravar" a
las fuentes nuevas y renovables.

Otro obstaculo relevante para el aprovechamiento de los recursos geotérmicos
en América Latina es la ausencia de un marco legal. No existen leyes ad-hoc para el
desarrollo de la geotérmia, algunos estados juegan "al perro del hortelano™ o los marcos
regulatorios son insuficientes. La vigencia de un marco regulatorio, claro y moderno, es
necesaria para el desarrollo de los recursos geotérmicos. En Perd, el Congreso ha
recientemente aprobado un ley de geotérmia, mientras que en Chile y Argentina existen
ante-proyectos de ley que se encuentran esperando el pronunciamiento de las
comisiones dictaminadoras de los parlamentos. Los asuntos cruciales que concentran la
atenciéon parlamentaria son, entre otros, como deben otorgarse los recursos y que tipo
de incentivos debe otorgarse a la inversion privada.

Entre otros incentivos, se consideran fundamentales las exoneraciones a la
importacion de equipos; la devolucién de impuestos pagados en el proceso de
exploracion u explotacion; la deduccion de los gastos de exploracion para fines
tributarios; los estimulos fiscales para la inversibn en zonas rurales aisladas; la
estabilidad tributaria.

Finalmente —pero no Ultimos por importancia— destacan los obstaculos de
orden financiero; debido al papel crucial que éstas cuestiones juegan en el
emprendimiento de los proyectos de energia renovable en América Latina, se ha decido
dedicar —a éste tema— el préximo capitulo.
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lII. FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS
DE ENERGIA RENOVABLE

Segun una evaluacion realizada recientemente en la region de América Latina y el
Caribe, en el marco del Programa sobre Fuentes de Energia Renovables en las Américas,
las necesidades actuales de financiacibn para proyectos de energia renovable™ en
América Latina ascienden a aproximadamente 1,500 millones de doélares. En esa cifra se
incluyen tanto a las centrales interconectadas a la red de distribucion como a las
centrales aisladas, la mayoria de las cuales tienen una potencia de 50 MW o menos.
Cerca del 50% de los proyectos se estan llevando a cabo en el Cono Sur y el Brasil, otro
25% en Ameérica Central, alrededor del 20% en el Caribe y el 5% a 6% restante en
México.

En otro estudio mundial de viabilidad de proyectos de energia renovable y uso
eficiente de la energia —realizado por la Corporaciéon Financiera Internacional (CFl) en
1996— las conclusiones son similares, aunque la distribucién de los proyectos es
ligeramente distinta. Segun el estudio de la CFIl, las necesidades de financiacién para
proyectos de energia renovable en América latina en los préximos cinco afios oscilan
entre 1 120 y 2 420 millones de délares. A nivel regional, dichas necesidades pueden
desglosarse de la siguiente manera: México y América Central, 55% a 59%; Brasil, 21%
a 22%; y el saldo se distribuye en el resto de América Latina.

Ante esta demanda observada que impulsa el mercado, las empresas que
desarrollan proyectos de energia renovable en América Latina deben hacer frente a un
problema muy acuciante, a saber: obtener suficientes fondos para financiar los
proyectos. Si bien es cierto que hace poco algunos proyectos han logrado asegurarse la
financiacién necesaria (como el proyecto de geotérmia Zunil en Guatemala, con una
potencia de 24 MW, y el proyecto hidroeléctrico del Rio Volcan en Costa Rica, con una
potencia de 17 MW), alun quedan muchos proyectos que no han podido captar el
financiamiento que requieren. En estos proyectos no sélo es preciso lidiar con los
problemas que enfrenta cualquier empresa que procura inversiones en acciones de
capital y financiacién mediante endeudamiento, sino también con las dificultades propias
del sector de la energia renovable.

En el presente capitulo se analizan los aspectos siguientes: 1) las cuestiones
financieras de tipo general; 2) los obstaculos que enfrentan los proyectos de energia
renovable; 3) las perspectivas y criterios de evaluacién de proyectos y también algunos
de los riesgos inherentes a ellos y 4) las fuentes de financiacién para los estudios de pre-
inversién y el financiamiento y los servicios de apoyo a los proyectos, los servicios de
endeudamiento a largo plazo, participacion en el capital social y demas servicios
financieros.

"Si bien el término energia renovable es de uso corriente entre los especialistas en la materia, en el
presente texto debe entenderse que este término en realidad significa sistemas de generacién que utilizan
fuentes de energia renovables.
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Los problemas especificos de los proyectos geotérmicos no difieren de los que
se encuentran para el financiamiento de otros proyectos de energia renovable (edlica,
micro-hidroeléctrico, biomasa, etc.), por lo que —a continuacibn— se presentard un
analisis de éstos problemas segin un enfoque general.

1. Problemas generales para el financiamiento de
proyectos de energia renovable

Normalmente, los riesgos vinculados a un proyecto son motivo de preocupacion para los
financistas, ya sean inversionistas o prestamistas. Los riesgos pueden clasificarse en dos
categorias:

. los inherentes al proyecto (con inclusion de los riesgos del patrocinador, los
riesgos contractuales, los riesgos vinculados al abastecimiento de
combustible, etc.) y

. los inherentes al mercado (incluidos el riesgo politico, el riesgo
macroeconémico, etc.).

Tanto los inversionistas como los prestamistas evallan la estructura de un
proyecto y la forma en que ésta afecta la seguridad y viabilidad de largo plazo del
proyecto, aunque cada parte interpreta y evalla de manera distinta los riesgos y los
resultados. Las diferencias entre los diversos proyectos y mercados son tales que resulta
imposible trazar lineamientos concluyentes en materia de financiamiento de los
proyectos de energia renovable. Sin embargo, hoy dia la experiencia en este campo es
suficiente para que las empresas que desarrollan proyectos, los financistas y los
encargados de elaborar normas y politicas, puedan recurrir a estudios de casos sobre
proyectos satisfactorios a fin de emularlos.

Estos estudios han permitido establecer una distincion fundamental entre los
proyectos que no consiguen financiamiento debido a sus deficiencias estructurales y los
que se han visto afectados por una falla importante del mercado. Si la estructura de un
proyecto es deficiente, no podra tener éxito, por mas que se le otorguen condiciones de
financiacibn muy favorables. Por el contrario, si el proyecto fracasa por fallas del
mercado, puede recibir apoyo financiero, de servicios y de politicas que contribuyan a
revertir la situacion.

En el presente capitulo se resefian una serie de fallas comprobadas del mercado
y que plantean serios problemas para la financiacién de los proyectos de energia
renovable. No obstante, las empresas que desarrollan proyectos, los compradores de
energia y la comunidad financiera estan encontrando soluciones a muchos de estos
problemas, por lo que el mercado para la financiacién de proyectos de energia renovable

esta mejorando.

Los conceptos basicos de los riesgos y el financiamiento “sin derecho de
recurso” o “con derecho de recurso limitado” se han expuesto en muchas
oportunidades. Para los proyectos de energia renovable financiados con maés éxito, el
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nivel de endeudamiento relativo al capital oscila entre el 55% y el 70% de
endeudamiento, con requisitos proporcionados en cuanto al capital propio.

Por lo general, en los proyectos de energia renovable la relacion entre el
endeudamiento y el capital no es tan alta como en los proyectos convencionales de
energia, pero puede observarse que esta relacion estd aumentando y los prestamistas
tienen una actitud cada vez mas favorable hacia esos proyectos si estan correctamente
estructurados. En el proyecto hidroeléctrico de Rio Volcan en Costa Rica, por ejemplo, la
relacion entre el endeudamiento y el capital fue de aproximadamente un 70%. En
general, cuanto menor es el nivel de endeudamiento relativo al capital, menor es la
percepcion de riesgo.

Los inversionistas tienen en cuenta otros riesgos que, por lo general, pueden
clasificarse en: politicos, comerciales, financieros, juridicos y de mercado. Los riesgos
politicos pueden comprender la inestabilidad politica como las nacionalizaciones,
revoluciones 0 guerras, los cambios en la convertibilidad de la moneda y el
incumplimiento de los contratos concertados por el Estado. En América Latina, los
riesgos financieros derivados de la disponibilidad de divisas practicamente han
desaparecido, ya que la mayoria de las monedas son convertibles y se puede acceder a
las divisas con suma facilidad.

Entre los riesgos de mercado cabe mencionar las modificaciones en la legislacién
relativa a las inversiones extranjeras, los cambios en las politicas de fijacién de precios o
los problemas relacionados con la propiedad. Los principales riesgos de proyecto tienen
que ver con la solvencia del cliente primario, que suele ser una empresa estatal, la
puntualidad en los pagos y otras cuestiones crediticias que pueden afectar al
patrocinador. Los riesgos vinculados con el proyecto también se refieren al
incumplimiento de los contratos, el suministro de combustible, los acuerdos concertados
con el comprador primario, la competencia en la esfera de la gestion, la operacién y el
mantenimiento, etc. Los riesgos juridicos incluyen los marcos legislativos y normativos,
los procedimientos para la solucion de controversias y la responsabilidad por dafos
causados al medio ambiente.

2. Dificultades que afectan el financiamiento
de los proyectos

Ademés de los criterios de riesgo mas generales que se acaban de enunciar, las
empresas que desarrollan proyectos también deben tener en cuenta varias cuestiones
financieras inherentes a las fuentes de energia renovables que pueden afectar su
capacidad para captar financiamiento mediante endeudamiento a largo plazo o
inversiones en acciones de capital. Por cierto, la forma mas segura de conseguir el
financiamiento necesario es estructurar el proyecto conforme a ciertos lineamientos
comunmente aceptados, lo que no siempre es posible.

En las Gltimas décadas, los créditos otorgados por los bancos multilaterales de
desarrollo (Banco Interamericano de Desarrollo y Banco Mundial) a los gobiernos
extranjeros para los proyectos de energia convencional en gran escala eran de largo
plazo, a tasas de interés reducidas y con planes de amortizacién que por lo general se
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extendian por periodos de 20 a 25 afios, con 4 a 6 afios de gracia, segun el tipo y la
magnitud del proyecto. En la década de 1990 estas condiciones se han modificado y los
proyectos energéticos convencionales privados se financian con estructuras de
vencimientos de la deuda de 12 a 15 afios. Pese a que en los proyectos de energia
convencionales auténomos se ha aplicado este tipo de financiamiento, los proyectos de
energia renovable no han merecido un tratamiento semejante, salvo excepciones.

Entre los argumentos que se suelen esgrimir para justificar este estado de cosas,
pueden mencionarse los siguientes: 1) los costos de capital inherentes a los proyectos
de energia renovable; 2) la magnitud de los proyectos en relacion con sus costos de
transaccion; 3) la trayectoria y experiencia de las empresas que desarrollan los
proyectos; 4) la carencia de contratos de largo plazo; 5) la falta de garantias y 6) la falta
de préstamos de largo plazo en moneda local.

a) Costos de capital

Los proyectos de energia renovable suelen salir perdiendo cuando se comparan
sus costos con los de los grandes proyectos de energia que utilizan combustibles fdsiles.
Normalmente, los costos de capital de los proyectos de energia renovable oscilan entre
750 y 1,500 ddlares por kilowatt (kW) instalado (algo mas para los pequefios proyectos
hidroeléctricos y mucho més para los proyectos independientes de energia fotovoltaica,
como los sistemas domésticos de energia solar), mientras que los costos de capital de
los proyectos convencionales oscilan entre menos de 500 délares por kW hasta 800
délares por kW. Estos costos equivalen a un valor medio de aproximadamente 0.05 a
0.09 délares por kWh entregado para los proyectos de energia renovable y a menos de
0.03 a 0.05 ddlares por kWh para los proyectos convencionales.

La magnitud de los proyectos de energia renovable suele ser pequefia, pero si se
los compara con un proyecto de magnitud similar de energia generada utilizando
combustibles fdsiles, los costos de capital son comparables y los costos de operacion
(combustible, operaciones y mantenimiento) a menudo son inferiores. Si se tiene en
cuenta la vida atil de las plantas de combustibles fésiles, los proyectos de energia
renovable resultan adn mas competitivos cuando la infraestructura de transporte de
combustible y de transmision y distribucion de electricidad son inadecuadas y es preciso
hacer inversiones de capital importantes en esos rubros.

b) Magnitud del proyecto y costos de transaccion

En los proyectos de gran magnitud —que en el presente documento se definen
como los proyectos cuya capacidad de generacién supera los 50 MW— los costos de
equipo (fisico) normalmente constituyen la mayor parte de las inversiones de capital
(cerca del 70%), mientras que el resto de los costos de desarrollo (no fisicos) pueden
amortizarse con cargo a la rentabilidad general del proyecto (medida en términos del
valor neto actualizado). Sin embargo, los costos no fisicos —vinculados con los
honorarios profesionales por concepto de servicios de banqueros, abogados, ingenieros y
planificadores durante la etapa de elaboracién del proyecto— no son una funcién de la
magnitud del proyecto sino mas bien del tiempo que lleva elaborarlo.
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En consecuencia, al ser relativamente inelasticos en cuanto a la magnitud, en los
proyectos de energia renovable este tipo de costos representan una proporcién mayor
del total de las inversiones de capital. Precisamente ese motivo es suficiente para que la
mayoria de las empresas que desarrollan proyectos de generacién convencionales y
cuentan con la capacidad de crédito y la experiencia en la elaboracién de proyectos
como para conseguir financiamiento bancario o estan dispuestas a autofinanciarlos, no
deseen participar en proyectos de energia renovable.

En el caso de los proyectos aislados de energia renovable alternativos, como los
sistemas domeésticos de energia solar, el problema de los costos de transaccién es
similar al que podria presentarse con la distribucion de cualquier producto. Como ocurre
en la mayoria de las empresas de distribucion, sélo resulta aceptable que los costos
iniciales de transaccion y desarrollo sean elevados cuando es viable esperar que el
volumen de negocios o los margenes de rentabilidad sean elevados. A fin de montar este
tipo de operacién para los sistemas de energia renovable, es preciso instalar una red de
distribucion relativamente extensa.

C) Trayectoria y capacidad de gestion de las empresas que desarrollan los
proyectos

Por lo general, los financistas consideran que la participacion de una empresa de
desarrollo de proyectos fuerte, con probada capacidad de gestion, es un requisito
importante para otorgar créditos para este tipo de proyectos. Ciertos factores, como la
magnitud del proyecto y la rentabilidad de la inversion ajustada en funcion del riesgo,
contribuyen a que los productores independientes de energia no estén dispuestos a
encarar proyectos de energia renovable. Ademas, por el caracter relativamente
innovador de estas tecnologias, los empresarios que se sienten atraidos por este tipo de
proyectos carecen por lo general de experiencia en este campo.

Cuando el nivel de confianza financiera es bajo, aumentan las primas de riesgo y
las contribuciones de capital exigidas. Es cada vez mas frecuente que las empresas de
desarrollo de proyectos de energia renovable reconocidas consigan interesar a las
empresas de energia bien capitalizadas, y con ellas el crédito y la credibilidad necesarios
para captar financiacion mediante endeudamiento. Por ejemplo, hace poco Enron, una de
las empresas de energia integradas mas grandes del mundo, adquirié a Zond, la empresa
de desarrollo de proyectos edlicos, y esta ejecutando una politica enérgica de
penetracion del mercado de la energia edlica en los Estados Unidos y el extranjero.

Asimismo, muchas empresas que desarrollan proyectos de energia renovable y
ya cuentan con una experiencia considerable en esta tecnologia, mercado o sector
(como el desarrollo de proyectos de energia rural) estan adquiriendo cierta reputacion
gracias a los éxitos logrados en este tipo de proyectos. Varias empresas mas pequefias
han tenido la perspicacia de asociarse con otras mas importantes que estan dispuestas a
encarar proyectos que cumplan con sus criterios en materia de inversiones. De este
modo generan mayor confianza entre los prestamistas y quienes apoyan las actividades
de pre-inversion.

d) Falta de acuerdos contractuales de largo plazo
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Tradicionalmente, los proyectos energéticos convencionales se han estructurado
sobre la base de una combinacién de financiamiento a largo plazo y contratos de largo
plazo, especialmente en lo que se refiere a los planes de amortizacién y los periodos de
gracia. Histéricamente, los proyectos de energia renovable no han podido contar con
este tipo de financiamiento (con la excepcion de pequefios proyectos hidroeléctricos) ya
que las empresas y demas compradores de energia en general han considerado que no
tenian capacidad suficiente de suministro.

Habitualmente, en los acuerdos de compra de energia los precios se fijan
conforme a dos criterios: 1) un suministro garantizado, evaluado en délares por kW
mensuales (o délares por MW anuales) y 2) un suministro variable, valuado en délares
por kWh entregado. El suministro garantizado se negocia mediante un contrato firme de
compra (sin derecho de rescisién) y constituye una buena corriente de ingresos para la
planta generadora.

Los contratos firmes de compra, sin derecho de rescision, se justifican porque,
por una parte, la capacidad disponible del proyecto evita a la empresa generadora la
necesidad de aumentar su capacidad y, por la otra, la empresa compradora de
electricidad debe pagar por poder contar con esa capacidad despachable en su
planificacién integrada de recursos. La corriente de ingresos mencionada constituye la
garantia de los pagos de los servicios de la deuda otorgada a los prestamistas del
proyecto, que exigen un coeficiente de cobertura del servicio de la deuda que por lo
general oscila entre 1.2 y 1.5. Sdélo hay dificultades cuando la propia empresa
generadora o el cliente primario no son solventes.

El sector de la energia renovable ha hecho progresos notables en lo que se
refiere a su capacidad para garantizar un suministro predecible. Por ejemplo, el analisis
de los datos correspondientes a las plantas de energia eélica ha permitido comprobar
que los coeficientes de capacidad—promedio han aumentado del 21% en 1991 a cerca
del 30% en 1994. Dicha capacidad ha alcanzado ahora un nivel de confianza estadistico
superior al 95% (comparable a los datos estadisticos disponibles para las plantas
convencionales) y, en consecuencia, puede aspirar a cargos por potencia similares a los
que devengan las centrales.

A fin de reducir los costos financieros del proyecto y distribuir la carga del
servicio de la deuda durante un periodo de tiempo mas amplio, los contratos de largo
plazo deben concertarse a no menos de 12 a 15 afios. En un proyecto de energia eblica
en Centroamérica, el acuerdo de compra de energia con la planta generadora local
contemplaba una tarifa basica reducida para las horas de menor consumo, fijada en
funcién de la época del afio y la hora del dia, y una tarifa especial, mucho mas elevada,
para las horas de mayor consumo. Esta estructura denota que los precios de la energia
suministrada a la red se fijan con un criterio econémico, en funcién del tiempo de
utilizacion, y permitié a la empresa que desarrollé el proyecto presentar una corriente de
ingresos predecible que justificara la solicitud de créditos de largo plazo.

Para el caso de los proyectos de energia aislados, el enfoque sobre las garantias
de rentabilidad en el largo plazo es muy distinto. Es evidente que el nivel de percepcion
del riesgo de estos proyectos es mayor, pues estos sistemas carecen de mecanismos de
generacion de resguardo y de la infraestructura concomitante. Asimismo, normalmente
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se considera que los consumidores de energia generada por centrales aisladas —asi
como los consumidores de las zonas rurales— presentan mayores riesgos y por lo
general no pueden suscribir contratos de larga duracién. Sin embargo, como los costos
de transmisién de la electricidad aumentan considerablemente en funcién de la distancia,
las empresas estan comenzando a incluir en sus calculos lo elevado de estos costos
cuando analizan proyectos de electrificacion rural.

El precio de la electricidad proveniente de las centrales aisladas deberia
calcularse utilizando una férmula que, ademas de los costos de generacién, tenga en
cuenta la infraestructura de las lineas de transmisién (costos evitados de distribucion).
La empresa facturaria el suministro al usuario a los precios residenciales corrientes. De
esta forma, lograria un ahorro, ya que el costo de la energia generada por la central
aislada de energia renovable seria menor que el de la infraestructura de transmision y al
mismo tiempo disminuirian los riesgos de los distribuidores de la electricidad generada
por la central aislada. Podrian lograrse economias de escala agrupando varias zonas
geograficas de modo que tanto la empresa generadora como la compradora pudieran
prestar sus servicios con menores costos de suministro.

e) Falta de garantias

Con frecuencia las garantias técnicas y comerciales son fundamentales para las
perspectivas de rentabilidad de un proyecto. Aunque aln subsiste la idea de que el
sector de la energia renovable es menos confiable que el de la energia convencional, se
han logrado avances muy importantes en este campo. Los fabricantes de equipo han
acumulado experiencia y estan en condiciones de garantizar su rendimiento. Muchos han
contratado seguros de terceros para sus productos, incluso para cubrirse de una
eventual bancarrota.

A medida que aumenta la capacidad instalada de equipos de energia renovable y
continla mejorando su rendimiento, los prestamistas estan tomando conciencia de que
los fabricantes de este tipo de equipo han alcanzado un nivel de madurez suficiente para
satisfacer sus exigencias en materia de riesgos y que el rendimiento técnico es garantia
suficiente de rentabilidad. Las garantias comerciales también constituyen un factor
importante, pues cubren los riesgos de los compradores en este tipo de transacciones.

Los prestamistas exigen tales garantias (también conocidas como
contragarantias) para cubrirse de los riesgos derivados de la baja calificacion crediticia de
algunas empresas de electricidad estatales y de situaciones de inestabilidad juridica. Por
ejemplo, en América Latina existen varias empresas de electricidad cuya calificacion
crediticia es excelente. Sin embargo, se considera que muchas empresas de electricidad
de propiedad del Estado de esa region no tienen una calificacion crediticia adecuada.
Esta situacidon puede elevar los costos de financiacibn en concepto de analisis de
diligencia debida, tasas de interés y plazos de vencimiento. Las dudas que puedan
plantearse sobre la capacidad de pago de la empresa pueden mitigarse
considerablemente si el gobierno ofrece garantias que respalden a la empresa o si se
asegura el derecho de transmitir y vender electricidad a terceros reconocidos.

Otra alternativa es establecer un mecanismo de cobertura parcial de los riesgos
que permite asegurarse contra los riesgos de incumplimiento de una entidad estatal o de
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otros clientes. Sin embargo, este tipo de mecanismos no sirven para cubrir los riesgos
de incumplimiento derivados del mercado (es decir, el incumplimiento de particulares).
Cuando la capacidad crediticia de las entidades estatales es practicamente nula, los
mecanismos de cobertura parcial de los riesgos pueden asegurar a los prestamistas un
"piso" en relacion con los pagos del servicio de la deuda en caso de incumplimiento del
comprador primario (off-taker).

Un ejemplo de este tipo de garantia podria ser la apertura de una linea de crédito
en un banco de desarrollo local cuyo monto fuera equivalente a la suma correspondiente
a uno o dos afios de las cuentas por cobrar del comprador primario. En un proyecto
hidroeléctrico de México este tipo de garantia fue suficiente para que los prestamistas
comerciales abrieran una linea de financiamiento a 10 afios de plazo.

f) Disponibilidad de financiamiento en moneda local

Uno de los principales problemas que obstaculizan el desarrollo del mercado de
energia renovable en América Latina es la falta de financiamiento a nivel local. Los
prestamistas extranjeros siempre se sienten mas seguros si un banco local participa en la
financiacién, ya que este tipo de institucién puede aportar capacidad analitica y apoyo
locales. Los créditos en moneda local pueden reintegrarse en esa misma moneda,
evitando los riesgos de las fluctuaciones del tipo de cambio.

Muchos paises de América Latina tienen poca experiencia en la estructuracion
del financiamiento de los proyectos. La gestién financiera de las sociedades ha sido el
pilar de los bancos privados latinoamericanos, que tradicionalmente han sido reacios a
ofrecer créditos cuando el préstamo no tiene el respaldo de una garantia prendaria o éste
es limitado. La financiacién no incluida en el balance, con derecho de recurso limitado
para la empresa que desarrolla el proyecto, es un fendmeno relativamente nuevo.

De hecho, los estatutos de muchos bancos latinoamericanos prohiben otorgar
créditos a las empresas que desarrollan proyectos si la Unica garantia es un acuerdo de
compra de energia. Es mas, los plazos de los créditos otorgados al sector privado no han
superado los cuatro o cinco afios. Normalmente, el costo del endeudamiento en las
instituciones financieras de América Latina es prohibitivo para muchas empresas que
desarrollan proyectos de energia renovable (es decir, mayores tasas de interés y
menores plazos de vencimiento).

Este fendmeno es mas bien una consecuencia de las tasas de inflacion elevadas
gue se registraron en la region y la crisis de la deuda de la década de 1980. Si bien la
mayoria de los gobiernos ha logrado controlar las presiones inflacionarias, las
instituciones financieras se resisten a reducir las tasas de interés. De este modo, si bien
los créditos en moneda extranjera estan expuestos a los riesgos del tipo de cambio, sus
condiciones siguen siendo atractivas para las empresas que desarrollan proyectos.

3. Criterios de evaluacion de los proyectos

Para asegurarse buenas condiciones de financiamiento es imprescindible realizar una
evaluacion correcta del proyecto en lo que se refiere a los riesgos y los obstaculos
financieros que se acaban de exponer. Muchos proyectos de energia renovable pueden
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satisfacer las necesidades de desarrollo locales o traer aparejados beneficios para el
medio ambiente, pero si han de utilizarse las fuentes de financiamiento privadas o
disponibles en el mercado, es preciso evaluar cada uno de ellos teniendo en cuenta su
viabilidad financiera.

Uno de los axiomas en materia financiera establece que los costos financieros
son una funcién directa de la percepcién de riesgo. Si bien los inversionistas en acciones
de capital pueden estar dispuestos a correr mayores riesgos con tal de percibir
dividendos mas altos, los prestamistas procuraran asegurar y garantizar los préstamos
hasta su fecha de vencimiento. En todos los casos, las instituciones financieras desearan
asegurarse de que la empresa que desarrolla el proyecto tome los recaudos necesarios
para mitigar todos los riesgos.

Como ya se ha sefialado, los riesgos pueden ser inherentes al proyecto o estar
vinculados al mercado o al pais. Sea como sea, la empresa que desarrolla el proyecto
podra reducir los riesgos de diversas maneras, ya sea mediante la modificacion de la
estructura del proyecto o el acceso a recursos externos. Habitualmente, la evaluacion de
la estructura de un proyecto se realiza mediante un analisis de los contratos pertinentes.
En el analisis se tiene en cuenta la validez del acuerdo de compra de energia, el contrato
de construccidn, los acuerdos de operacion y mantenimiento y los acuerdos de
suministro de combustible. Normalmente, es preciso haber concertado el acuerdo de
compra de energia con un comprador solvente y que los pagos mensuales sean
suficientes para cubrir los gastos de servicio de la deuda y los costos variables de
explotacion.

Asimismo, idealmente, seria preferible que el contrato de construccién fuera
"llave en mano" y se haya pactado a precio fijo y que ademas se hayan previsto
clausulas punitorias en caso de incumplimiento de los plazos o de las condiciones de
funcionamiento estipulados. También deberia contarse con un suministro de combustible
estable (o, cuando se trate de proyectos de energia renovable, la fuente deberia ser
adecuada y comprobada), con reservas asignadas suficientes y un sistema de fijacion de
precios basado en indices de ajuste adecuados. Por ultimo, los acuerdos de operacion y
mantenimiento deben pactarse con un contratista confiable y con un canon fijo.

Aungue la evaluacion del proyecto permitira a la empresa que desarrolla el
proyecto elegir la mejor forma de utilizar las fuentes de financiacién adecuadas y los
servicios existentes en los sectores publico, multilateral y comercial, es probable que, en
el ciclo de desarrollo del proyecto de energia renovable, las tres fuentes desempefien un
papel fundamental, especialmente el sector comercial. Sin el asesoramiento apropiado de
expertos juridicos, asesores financieros y consultores de ingenieria, las empresas de
desarrollo de proyectos mas pequefias —que no poseen estos recursos— dificilmente
puedan captar recursos financieros. Por lo general, los servicios mencionados son caros
y es preciso incluirlos en el presupuesto de desarrollo de cualquier proyecto.

En vez de tratar de enumerar todos los riesgos y sefialar todas las estrategias y
servicios de reduccion de riesgos, se analizardn dos cuestiones fundamentales, a fin de
proporcionar ejemplos de evaluacion de proyectos teniendo en cuenta la percepcion de
los riesgos de los inversionistas pasivos: las cuestiones relacionadas con el riesgo de
crédito y las relacionadas con riesgos normativos y politicas.
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a) Riesgo de crédito

Riesgo de crédito del patrocinador: Por lo general, aunque no siempre, las
empresas de desarrollo de proyectos de energia renovable o de uso eficiente de la
energia son pequefias 0 medianas. Para las instituciones financieras, este hecho puede
constituir un obstaculo, pues no tienen confianza de que la empresa pueda afrontar la
parte patrimonial de alto riesgo del proyecto durante todo el proceso de desarrollo.
Algunas empresas han logrado captar recursos financieros de los patrocinadores mas
importantes que, por ejemplo, pueden respaldar los créditos de diligencia debida (due
diligence) sin participar directamente en el desarrollo del proyecto hasta que éste esté
mas definido. Sin embargo, en todos los casos la capacidad crediticia de todos los
participantes serd un factor importante para determinar el costo del financiamiento y su
disponibilidad.

Riesgos vinculados al suministro y al comprador primario: Un factor fundamental
que puede incidir en el éxito a largo plazo del proyecto es la trayectoria de las partes con
las que la