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Resumen

A pesar de la dificil situacion de la economiainternacional y de los
mercados de capitales, especiadmente en los Ilamados mercados
emergentes, en este trabgjo se demuestra que existe una coyuntura
relativamente favorable para el financiamiento de iniciativas de inversion
en empresas y proyectos vinculados con la eficiencia energética y
tecnologias de produccién de energias limpias. Las inversiones en energia
que contribuyan a mejoramiento ambiental resultan ahora atractivas para
muchos inversionistas privados, empresas proveedoras de equipos Yy
servicios, y entidades financieras, ya sea directamente o através de fondos
de inversion u otros vehiculos financieros.

Por otra parte, los paises del &rea muestran un gran potencial de
desarrollo de fuentes energéticas limpias, como las pequefias centrales
hidroeléctricas, la energia edlica, la cogeneracion con gas natural, asi
como |os proyectos que mejoren la eficienciaen el uso de la energia.

Esta tendencia favorable en los mercados internacionales y también
en algunos paises de la region se ve dificultada en lo inmediato, y por un
plazo que ain es dificil de prever, debido a la situacién genera de
América Latinay en especial en el Mercosur, que atraviesa por una severa
crisis econémicay un serio debilitamiento de |os sistemas financieros.

A mediano plazo se presentan muy buenas posibilidades para el
financiamiento de este tipo de iniciativas ligadas a energias limpias,
mientras que en e corto plazo, un desarrollo mas amplio de estas
fuentes de energia estara condicionado por una cantidad muy limitada
de recursos externos y a financiamiento interno en paises que han
desarrollado este tipo de mecanismos a través de la banca naciona de
desarrollo, que hasta ahora es Unicamente el caso de Brasil.
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. Introduccion

A. El contexto internacional: dificultades en
los mercados de capitales, aunque el
ambiente sea favorable a estas
actividades

La creciente preocupacion por la proteccion del medio ambiente
asi como la tendencia generalizada a ubicar 1os precios de la energia
en sus niveles econémicos han conducido a un mayor interés en la
promocion de proyectos de produccion de energia mediante
tecnologias limpias y un mercado creciente para la prestacion de
servicios de eficiencia energética en el &ambito del consumidor final asi
como en diferentes etapas de la cadena energética.

No obstante las dificultades derivadas de la recesion econémica
mundial y de los problemas recientes en los mercados financieros que
generaron extrema cautela en los inversionistas, sobre todo para los
mercados emergentes, se observa que a la luz de las iniciativas de
algunos organismos multilaterales de crédito y como consecuencia en
gran medida de los protocolos de Kyoto, existe a nivel internacional
una masa de recursos de inversion para proyectos vinculados con el
mejoramiento del medio ambiente y la mejor utilizacién de la energia
en cantidad y calidad.

Esto se reflgja en la canalizacién de recursos a través de fondos
de inversion administrados por empresas privadas en los cuaes
también invierten empresas privadas de diversa indole como grandes
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corporaciones de construccion, provision de equipos y comercializacion de tecnologias vy
equipamientos, asi como también bancos privados y de desarrollo multilaterales, bilaterales e
inclusive a nivel nacional. Ademés de estos vehiculos de inversion también existen casos de
empresas interesadas en invertir o financiar directamente proyectos de energias limpiasy eficiencia
energética.

No debe interpretarse como sinénimo de abundanciay que cualquier proyecto o empresa que
se desenvuelva en e dmbito de las fuentes renovables y limpias o la eficiencia energética y que
tenga un impacto de mejoramiento ambiental autométicamente tendra un seguro acceso a los
mercados para obtener capital y deuda. Existe hoy més que nunca un cuidado extremo en la
seleccion de oportunidades de inversion en funcién de los riesgos derivados del proyecto, del
mercado y dedl pais de que se trate.

No obstante puede decirse que hoy se tienen oportunidades en esta &rea que no se tenian
varios afios atrés y que un buen proyecto de inversién tendra una buena oportunidad de estructurar
un financiamiento de capital y deuda siempre que las tasas de retorno que rinda sean atractivas, los
riesgos manejables y se encuentre en un pais o region de riesgo aceptable.

Un gjemplo de la existencia de inversores o vehiculos de inversion para eficiencia energética
son los fondos de FondElec (FE) Clean Energy Services. FondElec es una empresa administradora
de fondos de inversion especializados en energia y comunicaciones, ha realizado inversiones en
empresas de distribucién de energia eléctrica en América Latina (Per(, Argentina y Brasil),
transporte de gas (Bolivia), telecomunicaciones (Brasil, México, Guatemala, Republica Checa y
Edlovaguia) y recientemente entr6 el area de energias limpiasy eficiencia energética, separando sus
operaciones en este sector. Es asi como lo que hoy es FE Clean Energy Services tiene bajo su
administracion dos fondos de inversién de capital de riesgo (private equity), uno para Europa del
Este, en operacion desde el afio 2000 y otro para América Latina, recién iniciado a fines de 2001.
En Europa del Este ha efectuado inversiones en renovacién de plantas de generacion de energia
eléctricay calor urbano y eficiencia energética en el lado de la demanda, mientras que en América
Latina ha iniciado €l proceso de inversién en servicios de optimizacién del suministro de energia
eléctrica a pequefios consumidores en media tensién y generacién distribuida en Brasil, asi como
eficiencia energética en el sector hotelero en México.

Quiénes son los inversionistas de estos fondos? Organismos multilaterales como bancos de
desarrollo regional: European Bank for Reconstruction and Development (EBRD), € Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) por medio del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN);
empresas privadas de energia eléctrica (por eemplo Kansai Power y Tokyo Electric Power);
empresas comercializadoras internacional es (Marubeni, Sumitomo, por ejemplo); y algunos bancos
privados y entidades financieras.

Existen otros fondos de inversién internacionales trabajando en el sector de las energias
limpiasy la€ficiencia energética como el REEF y el Prototype Carbon Fund (PCF).

Por el lado de lineas de crédito especiaes, agunos organismos de cooperacion vy
financiamiento bilateral como JBIC de Jap6n y multilaterales como el BID establecieron lineas de
crédito blandos para proyectos de mejoramiento ambiental, incluyendo uso eficaz de la energia y
desarrollo de fuentes renovables, que son acordadas con bancos de desarrollo nacional (caso de
Brasil y México) y operadas por la banca privada.

Los anteriores son gemplos concretos de iniciativas para canalizar recursos de capital de
riesgo y crédito para este sector que denotan el interés de una serie de actores internacionales en
participar en proyectos o capitalizar empresas que se dedican a estas actividades.
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Sin embargo debe advertirse que la existencia de estas oportunidades de financiamiento en
el mercado de capitales no significa una gran facilidad para financiar proyectos o empresas en este
sector. En América Latina en general y en el Mercosur en particular los potenciales receptores de
estos recursos son generalmente pequefias empresas en su mayoria descapitalizadas con falta de
una apropiada capacidad empresarial que realizan proyectos que en muchos casos son considerados
de alto riesgo por inversionistas y bancos, existiendo serias dificultades para proveer todas las
garantias que estos exigen para asegurar la rentabilidad de las inversiones y el repago de los
préstamos, 0 estén en paises cuya calificacion de riesgo practicamente impide cualquier operacion
de capitalizacion de empresas o financiamiento de proyectos. Esto sera tratado con mas detalle en
los siguientes capitulos.

B. Lasituacion delaregion

Hoy en dia América Latina no es en general un area de interés prioritario de inversionistas y
entidades financieras. Por razones de inestabilidad politica, inseguridad juridica y situaciones de
aguda crisis econémica, €l capital privado se ha ido retirando o al menos ha suspendido su
expansion en el sector de la energia (y en otros sectores también en muchos casos) en la mayoriade
los paises de laregion.

En particular e MERCOSUR se encuentra severamente afectado por la grave crisis de
Argentina, que ya comenzo a producir un efecto de contagio en sus socios del MERCOSUR y otros
paises de América Latina.

Esto limita enormemente las posibilidades de financiamiento en el sector de la energia,
especialmente en € &rea de tecnologias limpias y uso eficaz de la energia, un sector de desarrollo
incipientey de alto riesgo.

e Argentina est4 por e momento (diciembre de 2002), fuera del area de accién del capital
internacional y también de los capitales locales que han migrado al exterior y estan ala
esperadevisualizar unasalidaalacrisis.

e Brasil también presentaba problemas derivados de las expectativas para las elecciones de
octubre de 2002 y de la situacion argentina, el riesgo pais se encuentra alto (algunas
veces a final del mes de junio de 2002, hallegado a ser el segundo mas alto del mundo),
la inversién extranjera en el sector de la energia se ha estancado pero sigue habiendo
acceso a mercado de capitales local que esta bastante desarrollado y sobre todo esta la
accién del BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento) que continla siendo €l
financista tradicional mas importante de proyectos y empresas de energia.

¢ Uruguay ya comienza a sentir los efectos de la crisis argentina y Paraguay va por €l
mismo camino.

No obstante este panorama general, hay en algunos paises del &rea, especialmente en Brasil,
posibilidades de financiamiento para empresas de servicios de energia (ESCO) y proyectos de
energias limpias 0 cogeneracién, que pueden ser utilizados por empresas pequefias 0 medianas
dedicadas a estas actividades, siempre que estén dotadas de capital suficiente y puedan proveer las
garantias necesarias, o cual es muchas veces un problema serio.
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[I. Caracteristica econdémica de
proyectos y empresas

A. Eficiencia energética del lado del
consumo ESCO

La actividad econdmica de las Energy Servide Company
(ESCO) que ofrecen servicios de mejoramiento de la eficiencia en el
uso de la energia a consumidores mediante o que se conoce como el
contrato de desempefio y ahorro compartido presenta una serie de
caracteristicas especiales derivadas de la naturaleza misma de ese tipo
de contratacion, lo que la convierte en una actividad compleja desde el
punto de vista operacional, econémico, financiero, legal y tributario.

Esta es una actividad incipiente a nivel empresarial en los paises
del MERCOSUR y en general en toda América Latina. Por més de
veinte afios, ya desde la crisis petrolera de 1973 cuando comienza la
preocupacioén por los altos costos de la energiay su uso més eficaz, el
uso eficaz de la energia habia sido tratado, por entidades
gubernamentales, como una actividad esencialmente de promocion y
no como una actividad empresaria privada independiente, cuyo
resultado fue agunos proyectos demostrativos financiados por
gobiernos u organismos internacionales sin pasar a una etapa de
implementacion comercial.

En la década de los afos noventa la ola de reformas econémicas
y privatizaciones condujo a un sistema de precios econdmicos de la
energia y a una mayor apertura de los mercados dando lugar a
iniciativas para €l desarrollo de algunas empresas de servicios,
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basicamente asesoria técnica y econdémica y no constituidas todavia en ESCO capitalizadas, que
comenzaron a prestar servicios para optimizar € uso de energia en ciertos sectores.

Sin embargo estas empresas |llegaron a mismo punto que habian llegado anteriormente las
entidades gubernamentales: propuestas a consumidores que no pueden implementarse porque estos
no tienen el capital o si o disponen, prefieren destinarlo a otros usos, adicionalmente las empresas
gue les dieron €l servicio tampoco contaban con capital A partir de ahi algunas empresa tomaron la
iniciativa de convertirse en ESCO capitalizadas para poder pasar de la etapa de vender auditorias
energéticas ala de vender contratos de desempefio efectuando inversiones.

1. Caracteristicas econdmicas de las inversiones en ESCO

a) Contrato por desempefio y ahorro compartido

El esquema de contrato por desempefio y ahorro compartido consiste en que una empresa
(ESCO) ofrece a un cliente efectuar mejoras en sus instalaciones gque le producirdn un aumento
significativo de la eficiencia en e uso de la energia, ya sea efectuando mejoramientos en €l
equipamiento existente o reemplazandolo total o parcialmente por tecnologias mas eficaces. La
empresa realiza una auditoria energética para determinar la factibilidad y dimension de los ahorros
a obtenerse, asi como la inversion requerida para ello. Luego la ESCO efectla la inversion de
modo que €l cliente no debe realizar ningln desembolso inicial y paga a la ESCO durante un
periodo de tiempo compartiendo durante el mismo, los ahorros obtenidos. Al final del contrato el
cliente se queda con la totalidad de los ahorros y los nuevos equipos que generalmente son
retenidos durante el contrato como garantia por la ESCO o € prestamista.

El concepto es muy simple y su realizacién técnica también, pero su implantacion es
compleja desde e punto de vista legal, tributario, econémico y financiero. Involucrala provisién de
un servicio de ingenieria y asesoria econémica, una venta de equipos con pago diferido,
financiamiento para el cliente, la entrega del equipo al fina del contrato de desempefio 1o hace
parecer bastante a un leasing. Es una actividad compleja que no es bien conocida por agentes
econdémicos, por los propios clientes potenciales, autoridades tributarias, bancos y entidades
financierasy contadores.

b) Economia de una ESCO
Una empresa cuya actividad principal es el contrato por desempefio presenta caracteristicas
muy diferentes a otro tipo de negocios.

En una empresa de distribucién de electricidad, por ejemplo, €l elemento principal para
llevar adelante su actividad es €l activo fijo debido a alto costo de la infraestructura de la red
eléctrica, mientras que su capital de trabajo es reducido. Las necesidades de inversién anuales son
bajas en relacién a acervo de capital existente en la empresa debido a las caracteristicas de su
mercado, que crece gradualmente. Es una inversién continua pero reducida en relacién al tamafio
econdmico de la empresa. El balance de la empresa suele ser lo suficientemente sélido como para
acceder facilmente a financiamiento bancario nacional destinado a cubrir las necesidades de
expansion para atender el crecimiento de la demanda y 1o mismo para €l capital de trabajo, no
necesita siquiera salir al mercado internacional ni tampoco requiere aumentar su capital propio.

Una empresa de generacion de energia el éctricarealiza unafuerte inversion inicial en plantas
de generacion, y no vuelve a invertir hasta que el crecimiento del mercado eléctrico justifica una
nueva expansién, mientras tanto puede financiarse perfectamente con deuda bancaria nacional ya
gue su balance es también sdlido con activos fijos elevados que le permiten soportar un nivel de
endeudamiento importante. En e momento de una nueva expansién tampoco deberia tener
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problemas en estructurar un financiamiento de proyecto o via balance aunque ahi si requiere
aumentar su capital si fuera necesario para mantener una apropiada relaci 6n deuda a capital .

Una ESCO en cambio es esencialmente una empresa sin capital fijo y con un elevadisimo
capital de trabajo que se encuentra en los proyectos. Cada vez que se redliza la venta de un
proyecto, éste demanda capital que tiene que provenir de una capitalizacion adicional, de la
reinversion de las utilidades y de deuda bancaria. Es decir que a medida que la empresa crece
aumentando su nivel de ingresos, el consumo de capital crece concomitantemente.

Por otro lado, los margenes de contribucion generados por cada uno de los proyectos
vendidos deben ser suficientemente altos para generar una tasa interna de retorno muy alta del
proyecto individual, tan alta que puede parecer exagerada al igual que el margen de contribucion
bruto, lo cual puede dificultar muchas veces la negociacién con algunos clientes de mayor tamafio
gue tienen una capacidad de analisis econémico mayor.

Larazdn de esto es que una vez gue cada proyecto individual es vendido pasa a engrosar la
cartera de la empresa, de modo que aporta al margen bruto de contribucién de la misma generado
por el conjunto de sus ventas. A partir de ahi la empresa debe cubrir sus costos de operacién y la
cargatributaria. A titulo ilustrativo, tasas de retorno individual es antes de overhead e impuestos del
orden del 50% pueden llevar a una tasa de retorno a largo plazo sobre el capital de la empresa del
orden de 20% o menos aun cuando la empresa sea eficaz y mantenga sus costos de operacion bajos.
La carga tributaria depende del tratamiento contable-impositivo que pueda ser aplicado segin la
legislacion de cada pais pero normalmente es elevada y hasta puede provocar la inviabilidad del
negocio, la planificacion tributaria es fundamental en este tipo de compaiiias.

El crecimiento del margen bruto de contribucion (ingresos menos el costo de los proyectos o
costo de ventas) responde a una curva tipo S, creciendo rapidamente al comienzo si el capital
necesario esta disponible, llegando posteriormente a un punto de saturacion. Mientras tanto los
costos de operacion de la empresa crecen a una velocidad menor debido a economias de escala, |o
hacen por escalones al crecer € nivel de ventas.

De esta manera, si e mercado existe y la empresa tiene la capacidad de ventas apropiada
para acceder a él, y ademas es eficaz con sus costos y toma ventajas de las economias de escala, en
un plazo razonable puede alcanzar €l nivel de rentabilidad esperado sobre el capital invertido.

El primer objetivo que debe alcanzarse es la autosuficiencia en términos del flujo de caja, es
decir que los ingresos mensuales deben cubrir los costos de operacion de la empresa aunque
todavia € crecimiento de las ventas sigue siendo sostenido por capital fresco, reinversién de
utilidades y deuda.

El segundo punto clave es cuando la empresa alcanza ya un nivel de ingresos tales que con
una reinversion parcia de la generacion interna de caja mas financiamiento bancario a nivel de
proyectos puede sostener no solo su propia operacion sino también el crecimiento futuro. En ese
punto ya no necesita mas capital adicional y puede a comenzar a pagar dividendos para generar con
el tiempo latasa de retorno sobre el capital.

2. Riesgos

a) Gerencia

Alcanzar las metas delineadas anteriormente significa afrontar una serie de riesgos, pero en
general podria afirmarse que el mercado existe y las necesidades de los consumidores por bajar sus
costos de energia son reales. El éxito depende en gran medida de la capacidad de la empresa para
acceder a ese mercado, lograr el crecimiento necesario de las ventas y al mismo tiempo ser eficaz
en sus costos y utilizar una estructura de capital eficaz combinando capital de riesgo vy

13



Energiay desarrollo sostenible: posibilidades de financiamiento de las tecnologias limpias y eficiencia energética en el Mercosur

apalancamiento financiero mediante deuda en las proporciones adecuadas. El capital no es facil de
obtener por las circunstancias indicadas en €l capitulo precedente, pero es posible si la rentabilidad
es buena.

El elemento mas importante para el éxito de una ESCO es la gerencia, que aungue parezca
exagerado es uno de los factores de éxito mas dificiles de encontrar en una ESCO tipica
Generamente estas empresas nacen como compafiias de servicios de ingenieria que luego
descubren que se puede hacer un negocio mucho mejor haciendo las inversiones para €l cliente y
aplicar € contrato de desempefio, son muy buenos técnicos pero presentan deficiencias en €
manejo de esta actividad como negocio. Quizas los que menos entienden la ESCO como negocio
son muchas veces sus propios fundadores.

Cuando la empresa se capitaliza, normalmente €l nuevo socio que es el que aporta todo €l
capital fresco en efectivo toma la mayor parte de la sociedad mientras que los fundadores quedan
con una parte muy reducida y la gerencia de la compafiia. Esto muchas veces origina problemas
societarios serios y casi siempre la necesidad de reforzar €l nivel directivo, incluso el reemplazo del
gerente original.

b) Riesgo mercado

El mayor riesgo derivado del mercado proviene generalmente de la incertidumbre para
alcanzar un nivel de ventas que permita llegar a punto de crecimiento requerido para obtener la
tasa de retorno esperada. El mercado esta influenciado por la situacién econdmica del pais, que
puede afectar negativamente a las empresas industriales y comerciales; por la regulacion de precios
y tarifas que puede provocar precios deprimidos que hacen inviables muchos proyectos de
eficiencia energética; por la propia capacidad de la empresa y sus dirigentes para acceder al
mercado; por € tipo de actividad econémica del consumidor que puede requerir costos de inversion
altos para € nivel de ahorro de energia obtenido, lo que lleva a la necesidad de contratos de
desempefio muy largosy por lo tanto de mayor riesgo o areducir € nivel de ventas.

Cuando se capitaliza una ESCO €l riesgo del inversionista en relacion a mercado es que €
capital se aporta primero a la propia empresa y después aparecen las ventas de proyectos, de modo
gue si las proyecciones de ventas no se cumplen el uso del capital en vez de ser paralos proyectos
gue generan crecimiento de la compafiia termina siendo para cubrir los costos de operacién de una
empresa que no vende lo suficiente.

Una manera de eliminar este riesgo (y también el riesgo gerencial) es hacer una estructura de
financiamiento de proyectos (project finance) en la cual se aporta capital para uno o varios
proyectos determinados y se apalanca con financiamiento bancario pero no se invierte en la ESCO
la cual sigue con su status quo y vende proyectos. Una vez que un proyecto esta ya identificado y
pre-negociado con €l cliente, recién entonces se presenta a los inversionistas para su evaluacion
como project financing, es decir los proyectos primero y el capital después. Ademés, antes de
cerrar € financiamiento del proyecto se tienen todos los contratos y garantias necesarias.

¢) Riesgo crediticio del cliente

A pesar de las garantias usuales como fianzas bancarias y 10s mismos equipos instalados en
el sitio del cliente, siempre existe un riesgo por algin problema econdémico o inclusive una
bancarrota que puede originar incovenientes ya sea en la opcién de capitalizar la ESCO o de
financiamiento de proyectos. Si los proyectos son pequefios con contratos de desempefio cortosy se
tiene muchos de ellos, este riesgo es menor. Pero en, cambio, si €l proyecto esde altainversiény el
contrato largo, este riesgo es mucho mayor.
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d) Riesgo pais

Este es un problema que puede directamente invalidar la intervencién de capita
internacional en empresas o proyectos, reduciendo las posibilidades Unicamente al mercado
financiero local, que generalmente también estd deprimido en una situacién como la de mediados
de 2002. Dos de los paises del Mercosur se encuentraban en julio de 2002 entre los tres paises de
mas alto riesgo a nivel mundial: Argentinay Brasil.

Ademés para los capitales extranjeros existe €l riesgo cambiario que puede encarecer los
costos del capital debido alas coberturas que deben contratarse.

B. Energias limpias y renovables: algunos casos

1. Biomasa

La cogeneracién con bagazo de cafia en la industria azucarera, generacién de electricidad o
cogeneracion a partir de residuos de madera o residuos agroindustriales son proyectos tipicos que
utilizan biomasa como fuente primaria.

En estos casos €l sistema de financiamiento de proyectos es el més apropiado, formando una
sociedad de propésito especifico entre el inversionista, € duefio de la planta industrial y otros
participantes. Un esquema tipico puede ser como el que se presenta a continuacion.

La sociedad de propésito especifico (SPE) tiene aportes de capital de sus socios y recibe
financiamiento para constituir una estructura de capital eficaz (usualmente 20% a 30% de capital y
el resto deuda), construye y es duefia del proyecto. La empresa azucarera provee el combustible y
recibe energia eléctrica y vapor y tiene una participacion usualmente minoritaria en la SPE. El
excedente de energia eléctrica es vendido a lared publica a través de una contrato de suministro de
energia (PPA) a una tarifa negociada. La construccion del proyecto se realiza a través de un
contrato de construccion llave en mano, tiempo fijo y costo fijo (EPC) con un contratista.

La rentabilidad de este tipo de proyectos esta en funcion del precio a que pueda venderse €l
excedente de energia eléctrica a la empresa distribuidora local y de los costos de inversion. En el
caso de un proyecto de cogeneracién con bagazo de cafia puede dificultarse tener e retorno
esperado debido a que Unicamente con el bagazo silo se puede operar en €l periodo de zafra, unos
cinco a seis meses por afno. Sin embargo, aplicando tecnologias de cogeneracion eficazs y de bajo
costo, si la tarifa eléctrica es apropiada pueden encontrarse muy buenos proyectos, maxime
considerando que si se utilizala paja de |a cafia de azlcar puede generarse electricidad casi todo €l
arno.

Los riesgos principales en este tipo de proyectos se relacionan con la actividad agroindustrial
misma debido a problemas en sus mercados (por ejemplo el caso del azlicar), a pérdidas de
cosechas que disminuyan la disponibilidad de biomasa y por lo tanto los excedentes de energia
el éctrica serian menores, asi como |os riesgos macroecondmicos inherentes a cual quier proyecto.
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Grafico 1
ESTRUCTURA DE UN PROYECTO DE BIOMASA
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Fuente: Elaboracion propia

2. Pequeiias centrales hidroeléctricas (PCH)

Este es un recurso energético para € que existen grandes perspectivas de desarrollo en los
paises del Mercosur, aunque la viabilidad de los proyectos depende no sélo de sus caracteristicas
economicas propias sino también del marco regulatorio existente en cada pais.

Las ventgjas de las PCH radican esencialmente en el bajo costo de inversién y el muy corto
periodo de construccion. No todos los sitios identificados van a producir proyectos buenos,
dependiendo de la energia media generable y la complejidad o no de la instalacién. Podria decirse
en general como una indicacion y no una regla, usuamente los proyectos con costos de
construccion superiores a 1,000 pesos/KW instalado, periodo de construccion superior a los dos
afos y factores de planta inferiores al 50%, dificilmente son competitivos con los niveles tarifarios
existentes.

La clave es, por una parte encontrar buenos proyectos y por la otra conseguir contratos de
compra de energia a tarifas que permitan la recuperacion de lainversion. Asimismo se necesita que
las regulaciones permitan vender energia eléctrica a los sistemas interconectados y a clientes
particulares, por 1o que la existencia de un marco regulatorio apropiado es esencial.

Para estructurar financieramente este tipo de proyectos se puede utilizar un esquema de
project financing similar a la del caso de la biomasa o constituir una empresa generadora de
electricidad que actie dentro del mercado eléctrico operando un nimero importante de PCH,
dependiendo del tipo de clientes, posibilidad de conexion alared, etc. Una PCH puede vender la
energia a clientes ubicados en el &rea de su localizacion, o a la red si existe la posibilidad de
conexion, y la regulacion permite esta transaccion, e incluso a clientes lejanos utilizando los
sistemas de transmisién y distribucion.

Un gemplo interesante es el caso de los incentivos para el desarrollo de PCH en Brasil. Toda
central hidroeléctrica inferior a 30 MW es considerada PCH, las empresas propietarias de PCH
tienen e mismo tratamiento que las concesionarias de electricidad y estédn autorizadas a vender
directamente a consumidores finales ya sea en su &rea cercana si 1os hay o en cualquier parte del
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sistema interconectado, estando exentas del pago de tarifas de trasmisién las que entren en
operacion antes del afio 2003.También pueden vender energia a las distribuidoras de electricidad o
al sistema mediante el programa PCH-COM mediante € cual Eletrobras, € holding federal que
después de las privatizaciones quedd con algunas funciones de supervision del sector eléctrico y
promocion de fuentes alternas y cogeneracién, compra la energia mediante un contrato a largo
plazo la tarifa de referencia del mercado eléctrico valor normativo (VN) y la calificacion de
Eletrobras implica automaticamente acceso a 80% de financiamiento BNDES. El programa PCH-
COM sera descrito con mayor detalle en el capitulo sobre alternativas de financiamiento.

3. Edlica

Los proyectos de energia edlica presentan una mayor dificultad para ser competitivos y en
general todavia pueden requerir subsidios. Si bien la tecnologia ha avanzado notablemente y los
costos de inversion por kw (unidad de potencia) instalado, ya se encuentran en niveles de un orden
de magnitud similares a los de plantas hidroeléctricas, el problema es su bajo factor de utilizacién
debido a la naturaleza misma del recurso edlico. Es comun encontrar proyectos de granjas edlicas
con factores de planta del 25% y 30%, que junto al cuadro tarifario vigente pueden tener niveles de
retorno muy bajos para armar una estructura financiera. Adicionalmente estos proyectos estan
sujetos alos riesgos regulatorios y variaciones de tarifas.

Existen areas, caso de la Patagonia en Argentina donde las condiciones de viento son tales
gue la generacion de energia puede ser mucho més alta, hay proyectos de 50% de factor de planta
gue pueden ser més atractivos por su tasa de retorno y por lo tanto financieramente viables (para
los cuales @ financiamiento no es un problema).

En todo caso todavia es necesario tener programas bien definidos para promocionar
proyectos edlicos, que deben establecer una forma de asegurar la venta de la energia generada por
el proyecto, los precios alos cuales va a ser vendidas y tal vez algunos incentivos adicionales. Los
subsidios pueden establecerse via tarifas de compra de energia 0 mediante un aporte de capital ho
reembolsable por parte del gobierno para la construccién de los proyectos, esto Ultimo seria
preferible debido a que los subsidios tarifarios pueden tener una duracion aleatoria, otorgarse hoy y
guitarse mafiana considerando |os vaivenes politicos usual es en los paises de laregion.

4. Combinacion de Fuentes: Programa PERMER en Argentina

En otros casos como Argentina, hay un importante desarrollo de proyectos de energias
limpias, con estructuras novedosas de financiamiento en las que intervienen diferentes actores:
Banca Multilateral, Fondos Especiales Internacionales, Estado y Consumidor. El Proyecto de
Energias Renovables en Mercados Rurales (PERMER) apunta a asegurar € abastecimiento de
electricidad a 1.8 millones de personas que viven en 314 mil hogares, y 6000 servicios publicos de
todo tipo (escuelas, salas de emergencia médica, destacamentos policiales) fuera del alcance de los
centros de distribucion de energia. La iniciativa permitira megjorar la calidad de vida de los
pobladores rurales y disminuir su emigracion hacia zonas urbanas, a través del manejo sustentable
de recursos energéticos ambiental mente sanos.

En una primera etapa, e PERMER proveera electricidad a unos 87 mil usuarios y 2000
ingtituciones publicas -fundamentaimente- para iluminaciéon y comunicacién socia. La
electrificacién de los usuarios del Mercado Eléctrico Disperso serealizaraatravés dela utilizacién
de sistemas fotovoltaicos -principamente-, edlicos, celdas de combustible, microturbinas
hidraulicas y -eventuamente- generadores diesel. El PERMER subsidia la instalacion de los
equipos, como una forma de incentivar alos usuarios y hacer posible lainversién privada, al tomar
en cuenta los mayores costos de lainversién inicial.
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l1l. Potenciales fuentes de
financiamiento

Tal como fue explicado anteriormente, € financiamiento de
proyectos 0 empresas de tecnologias limpias y eficiencia energética
responde siempre a una estructura de capital y deuda, es decir
inversién directa y financiamiento bancario, ya sea de banca de
desarrollo 0 comercial y también eventualmente financiamiento de
proveedores.

A. Aportes de capital privado

1. Inversionistas privados

El capital privado nacional e internacional puede estar presente
en los proyectos de tecnologias limpias y eficiencia energética.
Generamente este tipo de proyectos son identificados y desarrollados
tanto por firmas de ingenieria 0 desarrolladoras de proyectos, o
empresas de construccion como por suministro de equipamientos.

En muchos casos estas empresas no poseen capital parainvertir
0 pueden efectuar un aporte de capital limitado en relacion al tamafio
del proyecto. En general puede afirmarse que la clave de la
participacion de capitales nacionales en este tipo de emprendimientos
es en gran medida la disponibilidad de apalancamiento con deuda
bancaria, por razones de la dimensién del capital puesto a riesgo y
también para alcanzar |os retornos esperados sobre la inversion. A su
vez €l financiamiento s6lo esta disponible para empresas 0 proyectos
suficientemente capitalizados.
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Existiendo financiamiento interno accesible los desarrolladores de proyectos no deberian
tener dificultades, con su propio capital 0 con capitales nacionales o0 internacionales, para
estructurar el financiamiento de sus proyectos.

Ante la falta de esas condiciones muchas veces deben recurrir a la blsqueda de capital de
riesgo en el mercado internacional, 1o que no siempre es fécil y a veces resulta casi imposible ya
gue depende no solo de la bondad de los proyectos y la disponibilidad de apalancamiento
financiero, sino de otros factores tales como la percepcion de riesgo de los inversionistas derivada
de la situacion politicay econdmicay la calificacion internacional de riesgo pais.

El capital internacional estaradisponible en el corto plazo de maneralimitada, en volimenes,
tipos de proyectos y paises de actuacion debido a las razones ya comentadas anteriormente.

Un buen proyecto o empresa con capital propio tiene alta probabilidad de apalancarse
financieramente, dependiendo de las condiciones especificas de los mercados en un momento y
pais determinado. La situacién mas probable en €l futuro inmediato y a mediano plazo es que, si los
gobiernos utilizan sus entidades financieras de desarrollo para ofrecer lineas de crédito como las
gue se gemplificaran méas adelante, las empresas desarrolladoras de proyectos podran aplicar un
capital semilla'y obtener de inversionistas privados € resto para estructurar un financiamiento de
20% a 30% de capital y €l resto de deuda. El capital internacional siempre serd méas costoso por las
tasas de retorno pretendiday |a cobertura de riesgo que requieren ya sean los inversionistas directos
o fondos de inversion.

2. Fondos de inversion

Y a fue comentado en la primera parte del trabajo |a existencia de fondos internacionales de
inversion especializados en tecnologias limpias y eficiencia energética. La participacién de estos
fondos en laregién del Mercosur podra ser importante en el corto y mediano plazo, aunque su nivel
de crecimiento estara determinado por la disponibilidad de proyectos atractivos, las condiciones de
riesgo de los paises y en definitiva de los resultados de las primeras experiencias que se estan
llevando a cabo en la actualidad y también de la accién de los gobiernos para fomentar lineas de
crédito que complementen lainversién privada.

B. Financiamiento bancario

1. Banca de desarrollo nacional: el caso de Brasil

El mejor gjemplo sobre el uso de la banca de desarrollo nacional como catalizador de la
realizaciéon de inversiones en el area de energias limpias y eficiencia es el de Brasil, el Gnico con
esas caracteristicas en la actualidad en e MERCOSUR y de los pocos existentes en América
Latina.

El Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) ha sido y sigue siendo e financista
tradicional del sector de la energia en Brasil, particularmente la energia eléctrica, no sdlo para las
empresas estatales sino para €l sector privado. En afios recientes, particularmente en 2001, araiz
del fuerte racionamiento de energia el éctrica que aquejé al pais por varios meses, establecié lineas
especiales de crédito con fondeo propio y de organismos internacionales como el BID para apoyar
lainversion en areas de energia prioritarias, las que se describiran sintéticamente a continuacion.
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a) Lineas de crédito aplicables para proyectos de eficiencia energéticay
generacion de pequefio porte

Existen varias lineas de crédito de que pueden aplicarse en Brasil parafinanciar proyectos de
eficiencia energética y generacion o cogeneracion llevados a cabo por microempresa y empresas
pequefias y medianas. Es importante recalcar que es financiamiento de proyectos y no de empresas,
incluso empresas de servicios que venden muchos proyectos muy pequefios pueden optar por este
financiamiento pero siempre a nivel de proyectos o paguetes de proyectos (lo que funcionan muy
rapido via banca privada, por gemplo BNDES Automatico), BNDES no hace financiamiento
corporativo.

Para eficiencia energética del lado de la demanday proyectos de autogeneracién, generacion
distribuida, generacién en horas de punta peak-shaving o cogeneracion convencional en los que se
utilicen equipamientos de fabricacidn nacional y no superen un monto de siete millones de reales se
puede aplicar la linea BNDES automético, fondeada con recursos BID y BNDES y operada por la
banca privada mediante un mecanismo simple y rapido una vez que el banco operador anaizo la
empresa y sus proyectos y establecié la linea de crédito. Para €l caso de proyectos superiores a ese
monto BNDES actlla directamente en la evaluacion de los mismos y la aprobacion del
financiamiento. Estos créditos son en reales y cubren hasta el 100% de los item financiables del
costo de un proyecto a latasa de referencia TILP (“ tasa de juros de longo prazo” ) més un spread
de BNDES més un spread del banco operador, € plazo de amortizacion depende del tamafio y
caracteristicas del proyecto y debe ser negociado con el mismo banco operador. En algunos casos
puede aplicarse también en moneda extranjera utilizando una canasta de monedas.

Para generacién y cogeneracion convencional utilizando equipos importados se puede aplicar
la linea de financiamiento para adquisicion de equipos importados siempre gque |os mismos sean
fabricados y exportados por paises miembros del BID. En este caso € financiamiento es en moneda
extranjera a un costo de una cesta de monedas mas el spread de BNDES y el spread del banco
operador.

La cogeneracion en la industria azucarera/alcoholera tiene una linea especiad de
financiamiento de bajo costo en moneda local y hasta 12 afios de amortizacion durante los meses de
zafra, asi como la cogeneracion en base a residuos agroindustriales.

En € cuadro 1 se resumen un conjunto de facilidades crediticias de BNDES para proyectos
prioritarios de energia.

Es interesante destacar que existe un financiamiento especial para pequefias centrales
hidroel éctricas (PCH) como parte del programa de incentivos para el desarrollo de PCH, algunos de
estos incentivos fueron ya descritos anteriormente en este trabajo. BNDES financia hasta 80% de la
inversién en PCH a 10 afios con periodo de gracia igual a la construccion mas seis meses y en
moneda local, lainversiéon en estas central es es basicamente en moneda local. BNDES requiere que
la venta de la energia esté asegurada por contrato con clientes a su satisfaccién, o que € proyecto
sea aprobado y la energia contratada pro Eletrobras bajo € programa PCH-COM, que por ser un
giemplo muy interesante de apoyo al desarrollo de un recurso energético limpio se vera con un
poco més de detalle en €l siguiente acapite.
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Cuadro 1

BANCO NACIONAL DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL (BNDES): PROGRAMA DE APOYO
FINANCIERO INDIRECTO A INVERSIONES PRIORITARIAS EN ENERGIA

Lineas de crédito Aplicacion

Pequefias Centrales Hidroeléctricas (PCH) Financiamiento para instalacion o]
modernizacién de PCH de hasta 80% del costo
de inversion, en moneda local con periodo de
gracia hasta 6 meses después de la entrada
en operacion de la planta, amortizacion en 10
afos.

Eletrobrds puede garantizar la compra de
energia (programa PCH-COM, sera descrito
con mas detalle mas adelante).

Cogeneracion en la industria alcohol- Financiamiento de hasta 80% de estos
azucarera proyectos en moneda local hasta 10 afios de
amortizacion pagaderos durante los meses de
zafra en cada afio.

Cogeneracion con residuos de biomasa Condiciones similares al caso anterior aunque
el periodo de amortizacion puede ser diferente.

Financiamiento de inversiones en proyectos Financiamiento hasta 100% de los costos de

de eficiencia energética (BNDES inversién  financiables en proyectos de

Automatico) eficiencia energética inferiores a 7 millones de
reales, en moneda local, operado por la banca
privada.

Financiamiento para adquisicién de Hasta 85% del valor CIF del equipamiento para

equipamientos importados microempresas y hasta 80% para pequefias y

medianas, hasta 72 meses en canasta de
monedas. Es aplicable para equipamientos
originados en paises miembros del BID.

Financiamientos a empresas arrendadoras Financiamiento hasta 100% del valor del
de equipamiento equipamiento, hasta 72 meses en moneda
local o canasta de monedas.

FINAME Financiamiento para la adquisicibn de
maquinas y equipamientos nuevos, hasta
100% del valor del equipamiento, 72 meses en
moneda local o canasta de monedas.

FINAME leasing Financiamiento para el arrendamiento
mercantil de maquinas y equipamientos, hasta
100% del valor del equipo, 72 meses en
moneda local o canasta de monedas.

Fuente: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), 2001

b) El caso de las PCH: programa PCH-COM

Para fomentar €l aprovechamiento del potencial de desarrollo de pequefias centrales
hidroeléctricas el Brasil establecié incentivos legales tales como el otorgamiento de las concesiones
para su aprovechamiento sin necesidad de licitacion, exencion de algunos impuestos estaduales y
municipales, la posibilidad de comercializar la energia directamente a consumidores finales, la
exencion total de pago de tarifas de transmision para aquellos proyectos que entren en operacion
antes del afio 2003 y parcia de al menos 50% después de esa fecha.

Eletrobras, e holding estatal de energia eléctrica, establecié un programa conjunto con
BNDES para impulsar la instalacién de un nimero importante de PCH en los proximos anos,
especificamente 400 MW por afio durante tres afios totalizando 1,200 MW.
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El programa esta destinado a empresas privadas interesadas en construir PCHs conectadas al
sistema interconectado. Al participar en este programa el desarrollador del proyecto tendra un
contrato de largo plazo al valor de referencia del mercado, valor normativo (VN) mediante el cual
Eletrobras le compra la totalidad de la energia generada y después la comercializa en el mercado
eléctrico, quedando con un margen de comerciaizacion. El piso es e VN, s Eletrobras logra
vender a un precio mayor los recurso obtenidos los distribuye pro-rata entre los participantes del
programa.

Este contrato de compra de energia de largo plazo con garantia Eletrobras constituye a su vez
la garantia pata el financiamiento BNDES, que concede automaticamente €l crédito, seglin se ve en
el esquemasiguiente:

Gréfico 2
BRASIL: CONCEPTO BASICO DEL PROGAMA DE DESARROLLO Y COMERCIALIZACION
DE ENERGIA DE PEQUENAS CENTRALES HIDROELECTRICAS (PCH-COM)
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Fuente: Eletrobras

Es claro que dependiendo de las condiciones del mercado €l recio pagado a valor normativo
(VN) podria resultar bajo para algunos inversionistas, sin embargo garantiza una tasa de retorno
razonable en reales que para inversionistas nacional es puede resultar atractiva debida a la ausencia
casi total de riesgos. Se puede obtener rentabilidades mas atas vendiendo directamente a
consumidores finales 0 a empresas distribuidoras de energia eléctrica y también gestionar un
financiamiento BNDES, eso también requiere de contratos de largo plazo y las garantias apropiadas
por parte del comprador de la energia, las que no siempre son de total satisfaccién para los
financistas, y ya se trata de una negociacion directa con BNDES lo cua es mas dificil. Esto se
puede hacer y obtener retornos més altos sobre el capital pero también asumiendo mayores riesgos,
la garantia Eletrobras sigue siendo el referente més alto en el mercado brasilero, cualquier otro
contrato siempre implica un riesgo mayor. Para el que prefiere las cosas mas segurasy mas simples
y acepta un retorno algo menor pero garantizado, €l programa PCH-COM parece ser una opcion
ideal.
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El esqguema de funcionamiento del programa PCH-COM se resume en el grafico siguiente:

Grafico 3
FUNCIONAMIENTO DEL PROGRAMA DE DESARROLLO Y COMERCIALIZACION
DE ENERGIA DE PEQUENAS CENTRALES HIDROELECTRICAS (PCH-COM)

Concurso para presentacion de

proyectos Eletrobras

Andlisis de los socios de la SPE BNDES
Analisis técnicopresupuestario Eletrobréas
Estudio de factibilidad Eletrobréas

economicaflnanmera BNDES
Aprobacion del proyecto Eletrobréas

¢ BNDES

Eletrobras BNDES
Firma del PPA Firma del contrato

de financiamiento

Fuente: Eletrobras

Eletrobréas procede a abrir € concurso para presentar proyectos (el primero ya fue en €l
2001) y analizalos mismo. BNDES efecttia un andlisis de riesgo de los socios de la SPE (sociedad
de propdsito especifico) que presentd el proyecto y Eletrobrés realiza el andlisis técnico-
presupuestario del mismo, luego realizan conjuntamente el estudio de factibilidad econémico-
financieray aprueban el proyecto. Al final simultdneamente Eletrobras firmael PPA y BNDES €
contrato de financiamiento.

2. Banca privada

La banca comercia privada tendra que convertirse en el financista habitual de empresas y
proyectos de energias limpias y eficiencia energética. En estos momentos su papel es muy limitado
por |os riesgos percibidos en una actividad econémica relativamente nueva en laregién, con actores
gue son en muchas ocasiones empresas descapitalizadas que no pueden proveer las suficientes
garantias y aun en el caso de estructurar un financiamiento de proyectos off-balance-sheet generan
dudas en los bancos, aumentando las garantias requeridas a los clientes, ya sean compradores de la
energia producida o de un contrato por desempefio.
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Aun cuando todavia no hay una presencia masiva de la banca comercial en este sector
existen casos de proyectos mayormente en el area de generacion y cogeneracion con residuos
agroindustriales, PCh y otros que estan siendo financiados por bancos privados locales y aun
algunos bancos internacional |os gue tienen algin grado de especializaci6n en proyectos de impacto
medioambiental .

A medida que se desarrolle més el mercado de tecnologias limpiasy se conozca mas sobre €l
y ya se demuestren resultados positivos de algunas inversiones, no hay ninguna razén para que una
empresa 0 proyecto de este tipo no pueda acceder a sistema financiero nacional, asumiendo
también que se superen los problemas econdémicos actuales de la regién que involucran el sistema
fianciero en lamayoria de los paises.

C. Financiamiento de proveedores

Solo cabe mencionar en este punto que siempre existe la posibilidad de encontrar
financiamiento de los proveedores de bienes y servicios utilizados para los proyectos de
tecnologias limpias aungue normalmente no es financiamiento directo de los mismos proveedores y
es generalmente muy caro y a corto plazo, de modo que salvo algunas excepciones no es unafuente
de financiamiento apropiada.

D. Garantias

Es relevante hacer algunos comentarios sobre este punto, que en muchas ocasiones se
convierte en un escollo casi insalvable para € financiamiento de proyectos, tanto en la parte
correspondiente a capital de riesgo como deuda.

Este problema se deriva también de la falta de madurez del mercado de tecnologias limpiasy
eficiencia energética, dado que como actividad econémica sustentable es realmente incipiente en
algunos paises y aln inexistente en otros.

Tan es asi que en algunos paises se esta intentando establecer via banca de desarrollo fondos
de garantia para garantizar obligaciones asumidas por empresas cuyos contratos de desempefio o de
venta de energia no cubren las garantias suficientes a satisfaccion de los inversionistas y
prestamistas.

Este es un tema importante que deberia llamar 1a atencion de los gobiernos que quieren hacer
esfuerzos para promover la inversion privada y € financiamiento de proyectos de tecnologias
limpias.

En todo caso sera muy dificil obtener financiamiento para empresas en condiciones

financieras dificiles o cuyos clientes no generen el grado de confort exigido por los inversionistas y
prestami stas mediante garantias reales suficientes.
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V. Conclusiones

Los gobiernos de los paises deberdn desempefiar un papel
central para facilitar € acceso de las empresas a las fuentes de
financiamiento disponibles, como lo demuestran algunas experiencias
recientes. Este papel serd muy diferente a del pasado cuando se
intentd promover el desarrollo de la eficiencia energética y las fuentes
aternativas Unicamente por medio de difusion y proyectos
demostrativos, sin implementar mecanismos que realmente promuevan
la concrecién practica y sistematica de actividades econdémicas
permanentes en este campo.

Las funciones esenciales que los gobiernos deben gercer para
gue los agentes privados o empresas estatales puedan efectuar
inversiones en tecnologias limpias se resumen en cuatro puntos
fundamentales:

e Establecer mecanismos de mercado claros y estables via
marco regulatorio que contribuyan a disminuir el riesgo que
los inversionistas deben asumir, de modo que puedan
trabajar con tasas de retorno mas bajas permitiendo el
financiamiento de un mayor nimero de oportunidades, esto
también har4 que los proveedores de lineas de crédito
tengan las garantias apropiadas. De ninguna manera esto
significa subsidios via tarifas especiales o de alguna otra
forma. Partiendo de la base que los proyectos son
competitivos a precios de mercado, se trata que los
mecanismos de fijacidn de precios sean claros y estables y
gue se facilite la disminucion del riesgo mercado através de
contratos de compra de energia a largo plazo con garantias
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de pago apropiadas, como lo muestra el jemplo del programa para pequefias centrales
hidroel éctricas en Brasil (PCH—-COM).

e Servir de vehiculo a través de los bancos nacionales de fomento o desarrollo para
canalizar recursos internacionales estableciendo lineas de crédito conjuntas con
entidades financieras multilaterales o bilaterales, las que serén operadas por € sistema
bancario nacional.

» Establecer sistemas de provision de garantias para el financiamiento bancario de las
empresas pequefias y medianas que usualmente son las que desarrollan proyectos de
tecnologias limpias.

» Emitir legidacion, en el caso especia de la eficiencia energética, que permita a las
empresas dedicadas a este rubro operar sin los riesgos de contingencias legales o
tributarios que actualmente dificultan sus actividades por no estar bien encuadradas en la
legislacion tributaria vigente, 1o que a su vez dificulta su acceso a capital de riesgo y
fuentes de financiamiento.

Dentro de este marco general establecido por los gobiernos, las empresas que trabagjan en
tecnologias limpias podrédn acceder a financiamiento de organismos multilaterales y bilaterales
operados por la banca privada a través de lineas de crédito especiales. Posteriormente la propia
banca ird conociendo més de estos negocios de modo tal que podra aumentar su confianza e interés
para financiar este tipo de operaciones con sus propios recursos. Incluso el capita internacional
podra fluir en mayores proporciones hacia los paises del &rea cuando las economias se recuperen y
los niveles de riesgo pais sean mas bajos.

Para el financiamiento de tecnologias limpias se vislumbra posibilidades diferentes segiin se
trate del corto o mediano plazo. Asi, en €l corto plazo habra un acceso limitado a capital de riesgo
internacional via fondos o inversiones directas, las mayores posibilidades estardn centradas en
iniciativas de inversion de empresas locales que podran tener éxito en la medida que estén
debidamente apalancadas por préstamos originados en la banca de desarrollo local; en lo inmediato
précticamente limitados al caso de Brasil.

Sin embargo para €l mediano plazo se prevé que las fuentes de capital de riesgo se ampliaran.
Por una parte hacia los mercados internacionales, en gque los inversionistas externos deberan
aceptar tasa de retorno compatibles con la actividad y el riesgo asumido y no como puede suceder
ahora que se pretenden a veces retornos demasiado elevados. Por otra parte, a través de
apalancamiento con deuda, € sistema bancario nacional ya estard m&s maduro para entrar
directamente en este mercado sin limitarse Unicamente a operar lineas de crédito especiales de la
banca de desarrollo.

A modo de sintesis, paralos paises analizados en este trabagj o, se ha podido demostrar que:

e Existe un gran potencia de desarrollo en € &rea de tecnologias limpias y eficiencia
energética, pero apesar de ese potencial, el mercado todavia presenta escaso desarrollo y
se encuentra en una etapa de evolucién primaria, con pocos actores involucrados que
cuenten con capital y con menos aun inversionistas y bancos gue operen regularmente en
este campo.

» Existe la posibilidad de encontrar oportunidades de inversién muy atractivas aungue
todavia los riesgos son altos, en gran medida debido a que se estd en un punto alin bajo
en la curva de aprendizaje. En la medida que se avance, con las dificultades del caso por
cierto, y se demuestre en la préctica resultados positivos de inversiones ya realizadas, se
generard un crecimiento acelerado del mercado.
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» Las perspectivas de financiamiento son buenas, aunque en el corto plazo estan limitadas
no sdlo por e desarrollo incipiente del mercado sino también por la situacion
extremadamente dificil de la mayoria de los paises de la regién.

» Existen inversionistas locaes e internacionales interesados en este tipo de
oportunidades, empresas y fondos de inversiéon. A pesar de las dificiles condiciones de la
economia y los mercados financieros internacionales hay una mejor perspectiva para
cualquier iniciativa que contribuya al mejoramiento ambiental via un mejor uso de la
energia 0 e desarrollo de tecnologias limpias. Sin embargo el capital internacional
tendr4 un campo de accién limitado también por su mayor aversién al riesgo que
conduce a la exigencia de tasas de retorno sobre la inversion demasiado altas en muchos
Casos.

* Es sumamente importante el papel que pueden desempefiar los bancos de desarrollo
nacional en el financiamiento de estos proyectos en los primeros afios y hasta que se
establezca un mercado regular ese papel es reamente insustituible mediante €l
establecimiento de lineas especiales de crédito con fondeo propio y de organismos de
desarrollo multilaterales y bilaterales, como lo demuestra €l caso de Brasil. Esto puede a
su vez actuar como catalizador de la inversion de capital de riesgo, sobre todo de
inversionistas locales. Estos son proyectos en general de tamafio pequefio y mediano,
ideales para pequefios 0 medianos inversionistas o empresas, mas faciles de operar por
actoreslocales.

* Las empresas que desarrollen e inviertan en proyectos en este campo deben ser
sumamente cuidadosas en la estructuracién de los mismos, limitando los riesgos y
proveyendo las garantias necesarias. Los gobiernos tienen todavia que cumplir un papel
central, no sdlo a través de sus bancos de desarrollo sino también en la creacion de
esguemas tributarios més eficazs y favorables a este tipo de actividades y en algunos
casos también a sistemas de incentivos para el desarrollo de fuentes de energia limpias.
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Sistema de cobro electrénico de pasgjes en e transporte plblico, Gabriel Pérez (LC/L.1752-P), N° de venta
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Campoddnico y G. Ortiz (LC/L.1798-P), N° de venta S.02.11.G.111, (US$ 10,00), octubre de 2002 ity
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