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Resumen

El trabajo de investigacion desarrollado a continuacién tiene como propésito la formulacion de un

modelo para analizar y evaluar financieramente proyectos de eficiencia energética en Colombia.

La implementacion de medidas de eficiencia energeética se consideran como una estrategia eficaz en
funcidn del costo en el corto y mediano plazo para el sector productivo y de servicios en Colombia,
por lo cual se requiere desarrollar mecanismos e instrumentos financieros que viabilicen este tipo de
proyectos. Este documento desarrolla un marco metodoldgico para la evaluacion financiera de
proyectos de eficiencia energética bajo un enfoque de inversion; segun Whitman, 1999, una inversion
puede ser definida como aquella que después de un analisis cuantitativo y cualitativo le brinde
seguridad al inversionista sobre su retorno de capital y rentabilidad, de esta manera se podra conseguir
la financiacion necesaria para apalancar y ejecutar el proyecto.

Palabras clave: Eficiencia energética, ESCO y evaluacion financiera.



1. Introduccion

La reduccion del impacto ambiental causado por el sector productivo es una preocupacion del Estado
Colombiano, quien en la actualidad ha direccionado leyes en funcién de un desarrollo sostenible
basado en el uso eficiente y racional de la energia y en la utilizacion de energias no convencionales y
renovables. La implementacién de procesos basados en fuentes de energias no convencionales y
renovables podria implicar altos costos de inversion en tecnologia para el sector productivo, por lo
cual la eficiencia energética surge como una alternativa para disminuir la contaminacién ambiental,

mejorar la competitividad y productividad de las empresas.

Segun indicador de competitividad (Global energy competitiveness index, 2014) la industria
colombiana tiene los costos de energia mas altos de la regidn para usuarios industriales, mientras que
en Brasil, Estados Unidos y Perd, tienen los precios de la energia eléctrica mas bajos del continente
Americano, lo cual impacta negativamente la competitividad de nuestra industria frente a tales paises.
Esta situacion repercute directamente en la capacidad competitiva de los sectores productivos e

impide que los productos industriales puedan competir con otras economias similares.

Pese a la inadecuada utilizacion de la energia eléctrica por parte de los usuarios y el tipo de tecnologia
existente en los procesos industriales y de servicios, el potencial en materia de eficiencia en Colombia
es grande; dando los primeros pasos actualmente como se observa en la implementacion de politicas
e instrumentos para regular la integracion de las energias renovables no convencionales al sistema

energético nacional (Ley 1715 de 2014).

Los proyectos de eficiencia energética que se analizan en el presente documento son aquellos que
implican una inversién para el reemplazo, aprovechamiento de algln residuo o mejoramiento de
algin equipo, instalacion, edificacion o proceso y que puedan llevar a cabo la misma funcién con un

menor consumo energético de combustibles o electricidad.

Estos proyectos se pueden categorizar en 3 grupos: Adquisicion de equipos nuevos para reemplazar
equipos existentes, modificacion de sistemas existentes e instalacion de sistemas para cambiar la

operacion de equipos que usan energia.



Al analizar el mercado objetivo para la valoracion e implementacién de proyectos de eficiencia, se
encuentra que el sector industrial y el sector comercial presentan oportunidades interesantes dadas

sus necesidades eléctricas y térmicas en sus procesos operativos.

Gréfica 1. Demanda de energia por tipo de mercado y actividad econémica afio 2014
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Fuente: XM Demanda de energia afio 2014 (Xm, 2015)

En la gréafica 1, el sector de comercio, restaurante y hoteles representan el 8% de la demanda total de
energia del pais, lo que representa una oportunidad interesante para el desarrollo de proyectos de
eficiencia energética, dado que las instalaciones en el caso de los hoteles requieren servicios de
enfriamiento de aire, calefaccion e iluminacién, donde los costos operativos representan el pareto de

los costos operativos.

Existen obstaculos que dificultan lograr avances en materia de eficiencia energética, tales como: el
financiamiento, el elevado costo de capital inicial, el nivel de informacién insuficiente sobre los
proyectos e inversiones en eficiencia energética, la percepcién del riesgo, la rentabilidad de los
proyectos que depende en gran medida de los precios de la energia, los amplios periodos de

recuperacion de la inversion, el costo energético y la eficiencia.

De acuerdo con lo anterior, y teniendo en cuenta las diferentes variables que pueden influir en la

implementacion de proyectos de eficiencia energética y las oportunidades que brinda el sector



comercio, en el nicho hotelero ¢ Cuél es la metodologia mas apropiada para valorar financieramente

éstos proyectos?

A partir de la hipdtesis: “la metodologia que permite evaluar proyectos de eficiencia energética se
basa en un andlisis de impacto econémico del sector, marco regulatorio, método de valoracién, plan
de seguimiento y una evaluacion basado en indicadores de eficiencia”, la investigacion nos lleva a

plantearnos grandes retos como:

e Formular una metodologia eficiente para valorar proyectos de eficiencia energética y los
instrumentos de mitigacién de riesgo financiero que le faciliten al sector hotelero la

implementacion de este tipo de proyectos.

e Dimensionar un mercado importante para inversién en diversas tecnologias de energia
renovable, equipos, tecnologias y sistemas eficientes, en el sector hotelero. De acuerdo con
las metas y potenciales de ahorro para 2015 establecidas en la UPME.

e Plantear una estrategia para la promocion de esquemas financieros aplicables a proyectos de
eficiencia energética y fuentes no convencionales de energia en el sector hotelero, con la cual
se espera contribuir a la proteccion del medio ambiente y a superar las barreras actualmente

existentes en materia de financiamiento.

Con el anim6 de exponer el proceso de evaluacion de proyectos de eficiencia energética, el documento
se encuentra organizado de la siguiente manera: inicialmente se presentan las principales fuentes
tedricas que son la base de la propuesta de investigacion con un enfoque a los principales métodos de
valoracion, luego se conceptualiza del método escogido para desarrollar el presente documento. En
seguida, se revisa el marco legal colombiano referente a la eficiencia energética; posteriormente se
realiza un diagndstico general del sector hotelero en términos de competitividad y consumo de energia
para los ultimos 10 afios, luego se analiza la implementacion de un modelo ESCO, se aplica la
metodologia desarrollada a un proyecto de eficiencia energética y se evalua la bondad del modelo.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones.

2. [Estado del Arte
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Algunos autores especializados en temas de eficiencia energética, consideran que éste concepto ha
evolucionado como un concepto de cadena productiva, dindmico, en permanente cambio de acuerdo
con los nuevos enfoques del desarrollo sostenible en relacion con la disminucion de los impactos
ambientales, el incremento de la productividad y el manejo eficiente de los recursos en los procesos

productivos.

En este contexto, la participacion de la eficiencia energética y las fuentes renovables en las politicas
energéticas y de investigacion, desarrollo e innovacién en los paises en via de desarrollo son cada vez
mas contundentes, al igual que las nuevas tecnologias de uso final de energia en la industria, que han
penetrado con mayor dindmica en el mercado, generando innovaciones tecnoldgicas en las
organizaciones con incrementos en la eficiencia e impacto en la productividad. (Pimentel & Wist,
2013).

Dado este escenario, la industria ha empezado a evaluar e implementar sistemas de gestion integral
de la energia, con miras a lograr los impactos esperados en productividad, competitividad,
disminucién de la intensidad energética en sus procesos y acceso a fuentes limpias y renovables, a
partir de la aplicacion gradual de programas y acciones para que toda la cadena energética, cumpla
permanentemente con los niveles minimos de eficiencia energética, lo dispuesto en la normatividad
vigente sobre medio ambiente y los recursos naturales renovables. (Campos, Prias, & Lora, 2008).

Sin embargo, en la implementacién de nuevos sistemas de gestion integral de la energia en sectores
como el industrial y comercial, no se aplica como una formula Unica, es necesario evaluar de manera
detallada en cada empresa, su estructura de costos, mapa de procesos, caracteristicas tecnoldgicas y
en general aquellas variables que permiten determinar qué tan intensiva es consumo o cantidad final
energia primaria consumida y la cantidad maxima en servicios obtenidos tales como: (calentamiento,
enfriamiento, movilidad y otros) de energia a fin de viabilizar mecanismos de uso eficiente y racional
de la energia. (Jaffe, Stavins, & Newell, 2004).En Colombia el panorama energético nacional, en la
Gltima década ha experimentado un cambio de trayectoria para el impulso de la eficiencia energética

y la innovacion; luego del surgimiento de un nuevo marco normativo y regulatorio?, el cual incorpora

L A partir del 2001, con la promulgacion de la Ley 697 de uso racional y eficiente de energia y fuentes no
convencionales, la expedicion de normas en las que se incluyen resoluciones y decretos que establecen
directrices, fijan responsabilidades entre otros aspectos.
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elementos de suma importancia que contribuyen a cambios de cultura, de método, de proceso o de

tecnologia?; es decir, innovaciones desde el conocimiento con impacto en el mercado. (Prias, 2013)

Los proyectos relacionados con la adecuacion y mejoras en el uso de la energia, tienen un gran
impacto en la productividad de la empresa, este tipo de proyectos requieren generalmente de
cuantiosas inversiones que ameritan ser sometidas al analisis de costo-beneficio. La mejora en la
eficacia y la eficiencia de los recursos utilizados por el sector comercial en proyectos de eficiencia

energética depende de una adecuada formulacién y evaluacion de estos proyectos de inversion.

La labor de la evaluacion de los proyectos de inversion hoy en dia es mas compleja, ya que debe
contemplar diferentes aspectos que afectan la rentabilidad de los proyectos que hace unos afos no se
tomaban muy enserio. Aspectos como el riesgo y la incertidumbre, la sostenibilidad financiera, los
impactos sobre el medioambiente y los efectos distributivos cobran cada vez mayor importancia en
la evaluacion. Una apropiada evaluacion financiera, econémica, social y ambiental de los proyectos
de inversidn garantiza un sistema nacional de inversion publica y privada eficaz y eficiente (Rosales
Alvares, Malebranch Erazo, & Martinez Aldana, 2007).

Pensar en valorar proyectos sustentables, hace referencia al desempefio en términos contables
de triple resultado (The Triple Bottom Line), que tendria como consecuencia la maximizacién de
su beneficio econémico y ambiental, asi como la minimizacion o eliminacién de impactos negativos,
haciendo énfasis en la responsabilidad de la organizacion ante los grupos de interés, y no sélo ante
los accionistas. En este caso, los grupos de interés se refiere a cualquiera que reciba la influencia,
directa o indirecta, de los actos de la empresa. En virtud de lo anterior, una contabilidad de triple

resultado facilita el desempefio de una empresa en todos sus niveles (Elkington, 2004).

Desde una perspectiva general el evaluar implica emitir un juicio de valor sobre un sujeto en estudio.
Se requiere emitir una opinién, para la cual es necesario establecer parametros de comparacion, los
cuales provienen de diferentes fuentes: Financiera, entorno politico, econdmico, ambiental, legal, etc.
Segun Sepulveda (1995), la evaluacion econémica de proyectos implica utilizar el esquema de

analisis llamado costos beneficio, por tal razon al evaluar econdmicamente un proyecto se le concibe

2 En junio del 2011, la Organizacién Internacional de Normalizacién aprobé la norma ISO 50001 en Ginebra
Suiza, en un proceso de elaboracion de 5 afios, con la participacion de expertos de 60 paises, en donde Colombia
contribuyo notablemente en la definicidn de los nuevos enfoques hacia la eficiencia energética con impacto en
la productividad y la calidad de vida.
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como un ente generador de beneficios y utilizador de recursos a través del tiempo. De esta manera el
problema principal en la evaluacién de proyectos es identificar costos y beneficios, medirlos y

valorarlos de forma comparable.

Un proyecto se puede definir como un conjunto coherente de actividades para alcanzar un objeto en
concreto, en un periodo determinado y con unos insumos o recursos fijos (Chase, Aquilino, & Jacobs,
2001). Los elementos de la evaluacién financiera de proyectos son la inversion inicial, los flujos de
fondos y la tasa de oportunidad del inversionista. Buenaventura (2007), define la inversion requerida
en términos de dinero y la duracién en periodos comprendidos por afios. El calculo de los flujos de
fondo del proyecto requiere una estimacion detallada de los ingresos y los egresos que involucra la
operacion del proyecto luego de ejecutado. La tasa de oportunidad estd representada por el costo

promedio ponderado del capital de la empresa.

Dado que las cifras que alimentan el modelo de evaluacién del proyecto son valores pronosticados
no exentos de volatilidad en la medida que el proyecto sea cuantioso e importante; es necesario
considerar el impacto que generan en la valoracion de proyectos tanto los valores esperados como su

posible variacion.

La valoracion de proyectos de gran inversién en tecnologia especifica, implica segin Nufiez, Gallego
y Buenaventura en 2013, proponer y aplicar una metodologia que permita validar por varios modelos
laincertidumbre de la decision de viabilidad financiera ante la volatilidad que algunas de las variables
del negocio le proponen. Se considera que en proyectos en los cuales los niveles futuros de precios
constituyan la fuente de incertidumbre, es necesario proyectar las variables de precios de energia
mediante un fundamento técnico, matematico y de condiciones esperadas de mercado, mediante
modelos de simulacién de Montecarlo, modelos Arima o proyeccion bajo el modelo situacional, con

el fin de medir su impacto en la valoracién

Para el desarrollo y la implementacion de proyectos de eficiencia energética rentables, segin Aflaki,
Kleindorfer y Sdenz (2013), lo cuatros factores esenciales en la gestion de este tipo de proyectos son:
una medicion fiable del consumo de la energia de referencia, un sistema de gestion de
responsabilidades para identificar y gestionar el ahorro por eficiencia, la gestion de proyectos
probados y fiables y para dar credibilidad al proyecto es necesario promover la confianza basada en
la rentabilidad y financiacion de recursos basados en la experiencia y técnica al momento de la

valoracion y ejecucion del proyecto.
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Los métodos de valoracion tiene una amplia aplicacion en la evaluacion de proyectos, estos modelos
se enfocan principalmente en la proyeccion de flujos de caja a precios de mercado; desde el punto de
vista econdémico los proyectos de eficiencia energética deben incluir los efectos sobre el medio
ambiente, valorados a precios sociales y descontados a una tasa social de acuerdo con Ferra (2000) e
incluir las externalidades como una categoria de costo y beneficios directos, reconoce el efecto sobre

el medio ambiente al momento de la evaluacién privada del proyecto.

De acuerdo con Taylor (2008) la eficiencia energética permite lograr mejoras para la industria y el
comercio, pues incrementa su rentabilidad, productividad y competitividad a través de la disminucion
de los costos, ademas reduce los impactos que causan cambios climaticos. Para Bennett y Wells
(2002) la eficiencia energética incrementa la competitividad de las empresas ya que con su
implementacion se pueden planificar y controlar los potenciales efectos de la disponibilidad de la
energia y su costo. Es importante incorporar la flexibilidad en la evaluacion de proyectos eficiencia
energética a través de las dos principales metodologias de valuacion como son el flujo dindmico y las

opciones reales.

3. Marco Tedrico

La teoria que abarca este trabajo de investigacion estd enfocada en todo lo relacionado con la
eficiencia energética y evaluacién financiera de proyectos con enfoque de ahorro y utilizacién
eficiente de enrgia que llevan a obtener resultados positivos en el flujo de caja y en la rentabilidad de

los accionistas.

3.1. Eficiencia Energética

Las tendencias de la industria a nivel mundial, cada vez estan mas enfocadas hacia la eficiencia y
conservacion de energia, como medio clave para la reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero, el logro de otros objetivos de politica energética, la productividad y eficiencia en los

procesos productivos (Pimentel & Wiist, 2013).

Desde una perspectiva econémica, las barreras de mercado y las fallas de comportamiento en el

consumo eficiente y racional de la energia, son condiciones que propician la intervencion de una
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politica energética en los sectores intensivos en consumo, incluyendo andlisis de la eficacia de la
politica y el costo que ésta genera. “Aunque la teoria y la evidencia empirica sugiere que hay potencial
para las politicas de eficiencia energética para aumentar el bienestar, muchas preguntas permanecen
abiertas, especialmente en relacion con el alcance de la politica y los pocos casos exitosos en materia
de eficiencia”. (Gillingham, Newell, & Palmer, 2009).

Para algunos autores el término eficiencia energética es un término muy amplio, dénde una distincion
muy clara entre la eficiencia energética y la conservacion de la energia, es la tecnologia que la reduce
y en general la politica o comportamiento frente al consumo que tenga cada industria (Howarth &
Andersson, 1993). En disciplinas como la psicologia esto se ha nombrado como eficiencia y
comportamiento (Gardner & Stern, 2002), en dichos casos la eficiencia energética y su mejora se

deben a una cuestion del ambiente y a la racionalidad de los usuarios frente al consumo.

Para entender la dindmica de la eficiencia energética como lo describe Howard y Anderson, es
necesario conocer las experiencias en Colombia y a nivel internacional, de la gestion energética en
los dltimos afios, como los cambios que experimenta la industria en cuanto a la adopcién de modelos
de gestién eficiente de la energia. Desde diferentes perspectivas, se evidencia que se empiezan a
adoptar mejores préacticas para lograr el uso eficiente y racional de la energia, a partir de cambios en
su sistema organizacional, en sus sistemas de planificacién y control de costos e incluso en sus
sistemas de toma de decisiones, (Campos, Quispe, Vidal, & Prias, 2008). Esto implica relacionar
adecuadamente la estructura organizacional y los sistemas de control, que le permitan a la empresa

manejar eficientemente sus recursos energéticos.

En Colombia se han desarrollado “modelos de gestion energética” espontaneamente o tomando COMO
referencia modelos externos; limitandose fundamentalmente a aspectos como los diagndésticos de
eficiencia energética, monitoreo de indicadores energéticos y cambios tecnoldgicos; donde muchas
de las actividades de gestion energética realizadas a nivel empresarial constituyen procesos
discontinuos en el tiempo. Por lo cual se definen como acciones reactivas que responden a eventos
tales como la oscilacion de los precios de la energia primaria y del peso del costo energético en los
costos de produccion o los saltos del valor absoluto de la factura de la energia (Campos, Quispe,
Vidal, & Prias, 2008). Lo que proporciona que no sean perdurables en el tiempo y no agreguen valor

real a la actividad econdmica de la empresa.

La evolucién de la eficiencia energética ha motivado al desarrollo de multiples investigaciones que

abordan el problema desde diferentes perspectivas: regulacion, efectos sobre los diferentes sectores
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de la economia, metodologias para pronosticar el comportamiento futuro de las variables
macroecondmicas y microecondémicas que determinan el precio de la energia, expansion tecnoldgica,
financiacion y desarrollo de modelos evaluacion financiera y la valoracién de proyectos de estas

caracteristicas.

Esta investigacién se centra en la evaluacién financiera y la valoracion de proyectos de eficiencia
energética teniendo en cuenta el nivel de volatilidad de las variables que afectan la rentabilidad de
este tipo de proyectos y las particularidades del sector, por tal razon es necesario buscar instrumentos

alternativos que incluyan la flexibilidad y la incertidumbre en la valoracion.

Las inversiones en eficiencia energética son consideradas como parte del proceso presupuesto de
capital de una compafiia, varios métodos pueden ser utilizados para evaluar las diferentes opciones
de inversién (Harus, 2009). Desde esta optica, este tipo de proyectos deben ser evaluados
financieramente. De acuerdo con Biezma & San Cristobal (2006), los Unicos criterios utilizados para

evaluar estos proyectos son: valor actual neto, tasa interna de retorno y el payback

3.2. Valoracion de Proyectos

La valoracion de proyectos se ha caracterizado por la estimacion y descuento de flujos de caja futuros.
Segun, Fernandez (2014) la valoracion de empresas y proyectos por descuentos de flujos es una
aplicacion directa de la valoracion de los bonos del Estado: el valor de las acciones se obtiene del
descuento de los flujos esperados para su poseedor en el futuro con una tasa de descuento que depende

del riesgo que éste percibe en dicho flujos.

El valor actual del flujo de caja libre esperado que genera el proyecto, descontado a la rentabilidad

exigida ponderada, después de impuestos (WACC)? (Fenandez, 2014):

FCF = VAO [EO(FCFt); WACCH]

En donde:

3 WACC (iniciales en inglés weighetd average costs of capital), se traduce como “costo ponderado de deuda
y recursos propios”.
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FCF = Flujo de caja libre
VAOQ = Valor actual neto
EO(FCFt) = Valor esperado en t =0 del flujo de caja libre en t

WACCt = Tasa a la que se debe descontar FCF.

La estructura del flujo de caja libre para realizar la valoracion es la siguiente:
FCF = EBITDA? +/- CTO — CAPEX — TAX

En donde:

CTO = Capital de trabajo operativo

CAPEX = Inversiones en bienes de capital

TAX = Impuesto de Renta

En el caso de proyectos eficiencia energética se requiere modelar la volatilidad asociada al precio de

la energia con el fin de estimar el valor del proyecto con un mejor ajuste.

La valoracion de un proyecto de inversion a través de la metodologia de las opciones reales se basa
en que la decision de invertir puede ser alterada fuertemente por: el grado de irreversibilidad, la

incertidumbre asociada y el margen de maniobra del decisor. (Mascarefias, 2007).
Es decir la valoracion por medio de opciones reales juega un papel importante cuando:

¢ Incertidumbre frente a ciertas variables, en este punto el equipo directivo del proyecto debe
responder flexiblemente a la nueva informacion.
o El valor del proyecto esta proximo a su umbral de rentabilidad (si el valor actual neto es muy

grande casi con toda seguridad el proyecto se realizara sea cual sea su flexibilidad, si por el

4 EBITDA (iniciales en inglés earnings before interests, taxes, depreciations and amortizations), se traduce
como “resultado empresarial antes de: intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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contrario, el valor actual neto es muy negativo el proyecto seré descartable sin hacer caso al
valor de la flexibilidad). (Mascarefias, 2007)

La flexibilidad puede afectar a las decisiones relacionadas con la produccion, inversiones e capacidad,
marketing, etc. Esta metodologia tiene especial importancia en el caso de empresas con un Unico

producto, relacionadas con “commodities” 0 graves problemas financieros.

El andlisis de opciones reales constituye una forma para determinar el valor de la flexibilidad

implicita en el proyecto y es posible aprovechar la incertidumbre para aumentar el valor del proyecto.
VA = VAOQ [EO(FCFt); WACCt] + Valor de la Opcion

La técnica de las opciones reales permite que los directivos de las empresas evallen las opciones
reales para agregar valor a sus empresas, proveyéndoles una herramienta para reconocer y actuar ante
nuevas oportunidades con el objetivo de aumentar las ganancias o mitigar pérdidas (Brealey & Myers,
1998).

En la evaluacién financiera de proyectos con impacto ambiental, es necesario utilizar una tasa de
descuento especifica para bienes ambientales; la toma de decisiones con respecto al medio ambiente,
enfrenta un problema de irreversibilidad, de acuerdo con Correa (2007) se entiende no como la
negacion de la vuelta atras de los procesos, sino en el sentido de entender que el proceso de reposicion
de algunos recursos naturales costara, en términos energéticos, mas o en el mas probable de los casos,
lo mismo que la energia que se liberd en el momento de su destruccién. Los bosques tropicales, la
tierra desertizada, una especie extinguida, no se vuelven a recuperar en el lapso de tiempo cronolégico
de la vida humana, sino en el tiempo geoldgico, historico e irreversible del universo (Correa, 2007),

en este punto se pone evidencia el problema del descuento.

Lo anterior justifica el uso de tasas de descuentos mas bajas para los efectos ambientales y podria

quedar representado de la siguiente forma, segun Almanza y Calatrava (2007):

VPN- i

1+TSPT)

o
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Donde F: representa al beneficio o coste anual neto de caracter financiero (en general, el precio
sombra de los efectos tangibles), y No al beneficio o coste anual neto de caracter ambiental (en
general, de los efectos intangibles) valorado por la generacion actual en el afio 0, utilizando los
métodos de valoracién de recursos naturales de la Economia Ambiental®. La tasa de descuento varia,
utilizando el valor adecuado de TSPT® para los efectos financieros y una tasa de descuento méas baja,
una tasa de descuento ambiental (TDA), para el caso de los efectos ambientales. (Almanza &
Calatrava, 2007).

Lo anterior, permite incluir dentro de la valoracién de proyectos de eficiencia energética el impacto
ambiental, via tasa de descuento. Se debe prestar gran atencién a la factibilidad financiera de los

proyectos, lo mismo que a su balance energético y ambiental.

Payback o periodo de recuperacién, este método calcula el nimero de afios necesarios para recuperar
la inversion inicial su interés radica solamente en el tiempo de recuperacién de la misma, por tanto
su criterio de decisién se basa en elegir el proyecto que recupere la inversion inicial en el menor
tiempo. (Baca, 2000)

Inversion Inicial
Flujo de efectivo anual

Payback =

Otra forma de evaluar financieramene los proyectos con impacto ambiental es mediante el Retorno
Social de la Inversidn (SROI), este método afiade principios de medicién del valor extra-financiero
en relacion a los recursos inverstidos, es decir, el valor social y ambienta que actualmente no se refleja
en las cuentas financieras convencionales, que esta desarrollado a partir de una analisis tradicional de
costo — beneficio y con la contabilidad social; este enfoque permite capturar en forma monetaria el

valor de aquellas variables que en ciertos momentos no tienen valor de mercado.

5> Desde el punto de vista tedrico seria ldgico formular N; en lugar de No, pero la dificultad de hacer hipdtesis razonables
sobre los valores futuros de N, esto es, hipdtesis acerca del stock de capital natural futuro y, mas aun, sobre las
preferencias o utilidad que “su consumo” le va a proporcionar a las generaciones futuras, lleva en la practica a utilizar un
valor para los flujos ambientales futuros valorados por la generacion actual, pero realizando los ajustes en el denominador,
via tasa de descuento ambiental.

6 TSTP tasa social de preferencia temporal.
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Este coeficiente SROI es una comparacion entre el valor generado por una iniciativa y la inversion

necesaria para lograr ese impacto.

e EI SROI persigue méas que la obtencion de un simple numero, ya que el método describe el
proceso para llegar al ratio final y contextualiza la informacion para permitir la correcta
interpretacion del mismo.

e Presenta un marco para explorar el impacto social y ambiental de una organizacion, en el que la

monetizacion desempefia un papel importante, pero no exclusivo.

El SROI es un enfoque participativo que permite capturar en forma monetaria el valor de una amplia
gama de resultados, tengan estos un valor de mercado o no. Es una herramienta para que tanto gestores
del proyecto como inversores tomen decisiones basadas en la optimizacion de los impactos sociales

y medioambientales del proyecto.

Se trata de una metodologia creada a mediados de los 1990 en San Francisco, destinada a valorar las
inversiones en las organizaciones sociales. Posteriormente la misma ha sido revisada por la NEF
(New Economics Foundation) en 2000 con la colaboracion de administraciones publicas en el Reino
Unido.

4. Metodologia

La evaluacion de un proyecto de inversion tiene como objetivo el conocimiento de su viabilidad
econdmica, ambiental y social. Bajo este concepto, la metodologia de investigacion aplicada a este
trabajo, esta basada en un enfoque cuantitativo y bibliogréafico.

El cual utiliza métodos de recoleccién y andlisis de datos con el fin de probar una hip6tesis mediante
la medicion numérica, uso de la estadistica, calculos de evaluacién financiera y otros instrumentos
que permitan evaluar financieramente proyectos de eficiencia energética en el sector hotelero
colombiano.

La recoleccion de datos y el andlisis de los mismos permitird determinar cual es el estado actual de
los instrumentos financieros y mecanismos no financieros (contratos/alianzas) mas utilizados en la

actualidad.
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Este enfoque cuantitativo seguira en el estudio econémico y financiero, donde a partir de un proyecto
de eficiencia energética aplicado a un caso de estudio, se estiman inversiones y ahorros esperados
como resultado de la implementacion de las mismas. Se espera obtener la informacidn necesaria para
los calculos de flujo de caja, costo de capital (Ke) en pesos reales y el valor patrimonial en el horizonte
planeado, cuyos valores numéricos a su vez, ayudaran a definir si el modelo de evaluacion de este

tipo de proyectos es viable desde el punto de vista monetario.

Sepretende evaluar la situacion actual respecto a la valoracion de este tipo de proyectos, a partir de
una revisién profunda de la literatura existente, consulta de fuentes técnicas y agentes reguladores

del mercado energético Colombiano.

Para la evaluacion financiera del caso aplicado, se realizaran los flujos de caja mencionados a cinco
(5) afios. La interpretacion del modelo financiero, se basard en pardmetros de entrada con la
informacién disponible, que incluira proyecciones de consumo energético, ahorros esperados y

estimacion de tasa de retorno requerida para las inversiones como se menciono anteriormente.

5. Diagnostico del sub-sector hoteles en términos de consumo de energia y

competitividad

Comprender la estructua de costos en una compafiia es importante para explicar las estructuras de
mercado, el tamafio de las empresas y los resultados de mercados como los precios y los margenes
de ganancias. Desde el punto de vista de la empresa, reducir los costos de produccién, dada la
tecnologia disponible y la adopcidn de mejores métodos de produccion, le permite reducir los precios

del producto producido y aumentar la participacion en el mercado.

En el proceso de reducir costos de produccion, la empresa determina las estrategias y la estructura
vertical aplicar, es decir cuales insumos debe producir por si misma y cuales debe adquirir en el
mercado. Una firma que busca maximizar los beneficios de sus accionistas siempre buscara y tomara
la opci6én de minimizar costos; sin embargo, hay factores que determinan estos costos y que pueden
depender de decisiones de otros agentes como el Estado a través de la politica publica o el entorno

macroecondmico.

21



Las politicas publicas contribuyen al buen funcionamiento del sistema de precios, a establecer sefiales
y sinergias entre empresas a lo largo de la cadena productiva, segun Lin & Monga (2010) pueden

reducir los costos por la via de una mejor asignacién de actividades entre la empresa y el mercado.

Hay varios tipos de costos relevantes en la toma de decisiones de las empresas y determinan la
estructura de mercados y la posibilidad de participar en mercados internacionales. La siguiente
taxonomia de costos servira de guia para el estudio sectorial. Algunos rubros de costos serdn mas
importantes en unos sectores que en otros, debido a diferencias técnicas en los procesos de
produccién. Otras diferencias se pueden deber a diferencias en politicas publicas que generan costos
en unos sectores pero no en otros, y finalmente habra diferencias debido a temas organizacionales
como son el tipo de gobiernos corporativo y qué tan efectivos resultan los mecanismos de incentivos
entre accionistas y administradores y entre administradores y empleados. Hay dos clases principales
de costos: aquellos que varian con las cantidades producidas y aquellos que no. Los primeros son

denominados costos variables y los segundos, costos fijos.

Adicionalmente, la porcién de costos fijos que son irrecuperables se denominan costos hundidos y
toman especial relevancia a la hora de entender procesos de entrada de empresas a sectores. En
contraposicion con los costos hundidos, estan los costos evitables: aquellos que se dejan de incurrir

cuando cesan las operaciones y que pueden ser fijos o variables.
El costo total de la firma es la suma de ambos tipos de costos, los variables y los fijos.
CT =CV +CF

A partir de esta descripcion general de costos en el nivel de la empresa, se pueden construir varios
conceptos de costos, indispensables a la hora de entender el desempefio de diferentes industrias, y
establecer comparaciones entre competidores. El costo marginal de produccion es el costo adicional
de producir una unidad mas. El costo marginal determina la decisién de oferta de las firmas. No debe

confundirse con los costos medios de produccion—el costo promedio de todas las unidades vendidas.

En particular, se pueden definir los costos medios totales, los costos medios fijos y los costos medios

variables, al dividir los costos totales por las cantidades totales producidas:
CM = ACT/AQ

CM = Costo marginal
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Entender los costos de produccion da la informacidn necesaria sobre la tecnologia de produccion de
una compaiiia, pues la teconlogia permite conocer como los factores de produccion como la mano de
obra calificada y no calificada, maquinaria, materias primas, energia y otros insumos se transforman
en unidadades de producto. Los costos de produccién se deben valorar econdmicamente de acuerdo
con el costo de oportunidad, es decir el valor de usar unos recursos determinados en la siguiente mejor
alternativa disponible (Minatta & Gémez, 2013)

Si bien la fuente principal de informacién para el andlisis de costo reline conceptos contables, el
concepto econdmico de costo nos ayudara a interpretar los resultados y evitar una subestimaciéon del

costo de la energia al analizar la eficiencia energética.

El siguiente cuadro refleja un analisis descriptivo de los costos de produccion independiente del sector

en el cual se encuentra la empresa:

Tabla 1. Costo de produccion independiente del mercado objetivo

Tipo de Costo ___Ejemplo__

Costos que no varian con los volumenes producidos ~ Personal

.. y que estan determinados principalmente porla Administrativo
Costo Fijo . .
naturaleza de los procesos productivos. Son costos Arriendo
recurrentes

. . . Inversion inicial
Costo fijo de entrada son importantes determinantes

en planta
Costo Hundido de la estructura del mercado y suelen representar . up_ o v
i
impedimientos a la entrada en la medida en la que , p. L,
) . . Investigacion de
son irrecuperables una vez son incurridos
mercado
Son a quellos que dependen del nimero de unidades
C Variabl r idas. L variabl nser
osotos Variables producidas. Los costos variables pueden se ENERGIA

decrecientes, constantes o crecientes . .
Materia Prima

Fuente: Adaptado de (Martinez, Minatta, & Gémez , 2013)

La energia es un insumo fundamental para las compafiias que afecta el costo final del producto; es

comun ver en la empresas del sector hotelero dar un tratamiento de costo fijo, aunque la teoria nos
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demuestra lo contrario de acuerdo con el cuadro anterior. Por tal razén, es necesario buscar
mecanismos que viabilicen este factor productivo. En este punto es donde la eficiencia energética

empieza a juagar un factor importante, permite variabilizar los costos energia.

Cabe aclarar que en el caso de los hoteles existe una imposibilidad de aplicar la contabilidad de costos
industriales, esto se debe a que en hoteles la linea de alimientos y bebidas presenta transformacion de
materia prima para convertirse en producto terminado, por tal razon la estructura de costos y gastos

es la siguiente.

Tabla 2. Clasificacion de costos y gastos en hoteles

Costo de Ventas Costo de Personal Otros Gastos

Salarios, apropiaciones, aportes  Registro de gastos generado

Intercambio de recursos al sistema por la utilizacién

por la prestacion general de seguridad social, de activos de la operacion,

de servicios o la venta de  prestaciones sociales, conbustible, Energia,

inventarios capacitacién y otros gastos de lubricantes y suministros de
personal operacion

Fuente: (Cotecol, 2015)

Los precios de la energia electrica han gando participacion en la canasta del IPC’, el mayor peso del
servicio de energia lleva a que se le preste mayor atencion a la formacion de las tarifas y a sus
determinantes, para darle un seguimiento mas cercano a la llamada inflacion de regulados (Lozano &

Rincon, 2010). En el siguiente grafico se observa la composicion de la canasta del IPC canasta 2014.

71PC Indice de precios al consumidor
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Grafica 2. Ponderacion de la tarifa de energia eléctrica en el IPC
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Fuente: adaptado de (DANE, s.f.) y (Banco de la Republica Banco Central de Colombia, s.f.).

En la canasta de 2014, la ponderacion de los precios regulados aument6 a 15.26%, al tiempo que la
importancia de las tarifas eléctricas se incremento a 2.86%. La evolucion de los precios de la energia
eléctrica y del precio de los combustibles marcaron la dindmica de la inflacion de los bienes

reugulados en la Gltima década.

La gréafica 3 muestra la evolucién de la inflacion total y la de los bienes regulados. Para los afios 2001
y 2002, se muestra la fuerte caida de la inflacion de los regulados la cual estuvo determinada por el
descenso de los precios de los combustibles, asociada con la evolucion del precio internacional de

petroleo y por la caida de las tarifas eléctricas
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Gréfica 3. Inflacion total y de bienes regulados para Colombia periodo 2010 - 2014
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Fuente: Adapatado de (Banco de la Republica Banco Central de Colombia, s.f.).

Posteriormente se registran dos grandes ciclos de subida y descenso de la inflacion de los bienes
regulados, definido de nuevo por los el precio de los combustibles y la energia eléctrica. Los precios
de la energia presentd mayores incrementos debido a los mayores costos de generacion que enfrentd

el sector por los fendmenos climaticos.

Las cifras anteriores sustentan la decision de la Presidencia de la Republica en el 2014 de incluir
dentro del Plan de Desarrollo 201-2018, de subrayar la importancia de fomentar la eficiciencia y la
competitividad de los sectores productivos, con enfasis en cinco estrategias dentro de las cuales se

destacan:

Tabla 3. Potenciales y meta de ahorro de electricidad en Colombia a 2015

Potencial
Sector % Meta %
A nivel nacional 20,30% 14,75%
Residencial 10,60% 8,66%
Industrial 5,30% 3,43%

Comercial, publico y
servicios 4,40% 2,66%
Fuente: (UPME, s.f.) sobre el consumo final de electricidad en GWh/Afio
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De acuerdo con el impacto que tiene la tarifa eléctrica en la inflacion y la meta del Gobierno respecto
al ahorro en electricidad, podemos concluir que la implementacion de medidas y programas de
eficiencia energética constituye una estartegia efectiva en funcién de los costos fijos de la empresa
en el corto y mediano plazo. Sin embargo, el ritmo de aplicacion de las tecnologias en Colombia ain
no esta acorde con el acelerado descubrimiento de opciones de ahorro de energia. Lo anterior se puede

atribuir al poco conocimiento del temay a la dificultad de financiar proyectos de esta indole.

Segun Global energy competitiveness index, 2014 la industria colombiana tiene los costos de energia
mas elevados que el promedio de la regién; los precios de la energia eléctrica en Brasil, Estados
Unidos y Perl son méas bajos que en Colombia, lo cual reduce la competitividad de nuestra industria

frente a tales paises.

En el grafico nimero 4, se puede apreciar el puesto en el que se ubica Colombia dentro del indicador
de competitividad del WEF.

Gréfica 4. Evolucién de Colombia en el indicador Global Competitividad de WEF 2002-2014
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Fuente: Adaptado de (World Economic Forum, 2015)
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Se aprecia en los Gltimos cuatro afios a Colombia ubicada en la misma posicién y un deterioro para

el afio 2014 dentro del indicador, En vez de avanzar para convertirse en el tercer pais mas competitivo
de Latinoamérica, Colombia ha venido retrocediendo.

Tabla 4. Los diez paises mas competitivos en latinoamérica

En 2006 - 2007 En 2013 - 2014
Posicion
entre 122 Paises entre 148 Paises

Chile (27) Chile (34)
Meéxico (52) Panama (40)
El Salvador (53) Costa Rica (54)

Panama (60) México (55)

Colombia (63) Brasil (56)

Brasil (66) Peru (61)
Costa Rica (68) Colombia (69)
Argentina (70) Ecuador (71)

Pert (78) Uruguay (85)

Uruguay (79) Guatemala (86)

Fuente: (World Economic Forum,, s.f.)

Esta situacion aleja al pais de cumplir con el objetivo establecido hace siete afios en el marco del
Sistema Nacional de Competitividad Nacional e Innovacion, que “Al 2032 Colombia debe ser unos
los tres paises mas competitivos de América Latina™; situacion que repercute directamente en la

capacidad competitiva de los sectores productivos e impide el ingreso de los productos en otros
mercados 0 economias similares.
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La demanda de energia en Colombia durante los dltimos 15 afios (2010 — 2014), ha presentado
algunos hechos destacados que justifican su comportamiento:

En primer lugar un mayor crecimiento y volatilidad de la demanda no regulada de energia (Industria
y Comercio), la cual entre 2010 y 2014, lo hizo, a una tasa promedio del 5.3% anual, mientras que la
demanda regulada creci6 al 2.3% anual; evidenciandose una tendencia decreciente de esta ultima en
la participacion de la demanda total de energia. En Enero de 2000, la demanda regulada era el 78%
de la demanda total; 15 afios después, a Enero de 2015, la demanda regulada redujo su participacion
a 67%. Este 11% ganado por la demanda no regulada, se sustenta en la mayor dindmica de la
economia colombiana, que ha crecido, en promedio, entre 2000 y 2014, a una tasa anual promedio de
4.3%.

La demanda de energia eléctrica se considera como uno de los principales indicadores lideres de la
economia. Su dindmica permite analizar, si los sectores que crecen son intensivos en el consumo de
energia, de acuerdo a la dindmica del PIB. Asi mismo, dado que la industria es intensiva en el
consumo de energia, se considera que la demanda de energia es la variable que mejor puede
aproximarse a la dindmica de la actividad manufacturera. De esta forma la exploracion de estas dos
relaciones, demanda de energia eléctrica Vs PIB, demanda de energia eléctrica Vs Industria, muestran
una baja correlacion, que se explica basicamente, por el bajo consumo de energia eléctrica de los
sectores de la oferta que mas estan creciendo (Construccidn, Servicios) y la caida en la participacion

de la industria en el PIB en Colombia en la tltima década.

En los Gltimos 4 afios (desde 2010 hasta 2013), el crecimiento de la demanda de energia eléctrica
ha sido de 2.5%, mientras el crecimiento de la economia colombiana fue 4.8%; en sintesis, el rezago
entre la dinamica de la demanda de energia eléctrica y el crecimiento econémico se acentuo en la

presente década.
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Gréfica 5. Crecimiento de la demanda de energia eléctrica Vs crecimiento econémico
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Fuente: (UPME, s.f.)

Este escenario permite ver un panorama positivo en el pais, ya que de acuerdo a la OCDE el
comportamiento tipico de los paises que apuestan a un alto factor de productividad (clave en la

estructura de costos de las empresas), buscan desligar la correlacion entre PIB y consumo de energia.

Respecto a factores de decision para implementar proyectos de eficiencia energética en el pais, un
aspecto clave es la informacion, respecto a los tipos de eficiencia energética, las diferencias de los
costos en futuras operaciones entre un bien mas eficiente y uno menos eficiente. Para esto se ha
desarrollado el programa estratégico nacional en sistemas de gestion integral de la energia, con el

cual se apoya a la industria hotelera en la implementacion de nuevos proyectos.

Por su parte el sector hotelero en Colombia ha presentado un constante crecimiento en la Gltima
década., resultado de los beneficios para la inversion en este sector como la exencion del impuesto a

la renta por un periodo de 30 afios desde el afio 2003 hasta diciembre de 2017.

En el 2014 el PIB total del pais cerrd en $4.516.619 miles de millones de pesos; con una participacion
destadaca de los sectores financieros, sevicios sociales (19.17%); la rama de comercio, reparacion,

hoteles y restaurantes, particip6 con el 12% del PIB total (ver gratica No 6).
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Gréfica 6. Participacion porcentual de las grandes ramas producitivas en el PIB total afio
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Fuente: Modificado de (DANE, s.f.)

La gran rama comercio, reparacion, hoteles y restaurantes se divide asi: Comercio 8.2%, reparacion

1.1% y hoteles, restaurantes, bares y similares 2.7%.

De acuerdo con el Banco de la Republica, la inversion extranjera dierecta (IED) en comercio,

restuarantes y hoteles crecié promedio 180.1% en los Gltimos cinco afios. En 2014. Se registraron

flujos de IED por US$840 millone, lo cual representa una participacion del 8.7% del total de la IED

sin contar con petréleo y mineria.

Gréfica 7. 1ED - Participacion sectorial y variacion anual 2013-2014, cifras millones US$
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Agricultura, caza, silvicultura y pesca 296 1,8% 199 1,2% -32,9%
Servicios comunales 324 2,0% 150 0,9% -53,6%

Total 16.199 16.054 -0,9%
Fuente: Modificado de (Banco de la Republica Banco Central de Colombia, s.f.)

Se evidencia un desaceleramiento de la IED en el sector analizado, decrecié un 26.1% a diferencia
de otros sectores como la construccidn, establecimientos financieros y transporte, almcenamiento y

comunicacidnes que tuvieron variaciones positivas por encima del 30%.

Respecto a la demanda de energia, en 2014 Colombia alcanzo su mayor crecimiento en los Gltimos
10 afios 4.4% y un consumo de 63.571 GWh. La principal razén del crecimiento en 2014 se debe al
incremento del 5.0% de la demanda de energia del mercado regulado, consumo de energia del sector

residencial y pequefios negocios

Gréfica 8. Comportamiento de la demanda de energia en Colombia de los Gltimos 10 afios
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Fuente: Modificado de (UPME, s.f.)

La demanda de energia de los grandes consumidores crecio el 3.0%, donde se destaca el crecimiento
de la actividad de minas y canteras con un 14.6%, debido a la entrada de Rubiales en el Meta y el
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aumento del consumo de energia de la planta Santa Rosa de Ecopetrol. EIl sector de comercio,

reparaciones, hoteles y restaurantes incremento su participacion en 1.6%.

Tabla 5. Demanda de energia tipos de mercados y actividades econémicas

Demanda Demanda

2013 2014 Variacion % | Participacion

GWh GWh
Industrias manufactureras 9.546 9493 -0,70% 45,50%
Explotacén de minas y canteras 3.828 4.386 14,60% 21,00%
servicios sociales, comunales y personales 2.363 2.423 2,50% 11,60%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 1.704 1.733 1,60% 8,30%
Electricidad, gas, y agua 1.051 1.031 -1,90% 4,90%
Transporte, almacenamiento y comunicacion 609 656 7,70% 3,10%
Agropecurario, silvicultura, caza y pesca 532 546 2,60% 2,60%
Establecimientos financieros, seguros etc 560 541 -3,50% 2,60%
Construccion 45 58 30,40% 0,30%

Fuente: Modificado de (UPME, s.f.)

Desde un punto de vista econdmico, la eficiencia energética es un beneficio monetario dados los
ahorros generados por menos energia consumida. Pero, el hecho de consumir menos energia para
producir lo mismo o reutilizarla para una mayor produccidn, claramente va a traducirse en ganancias

ya que se produciran excedentes en dinero.

Uno de los principales factores que influyen en la decision de migrar hacia esquemas de eficiencia
energética es el tamafio de la inversion y los ahorros técnicos, sin embargo se detecta que las
implicaciones por recambio en el proceso, han llevado a que muchas industrias decidan conservar su

tecnologia obsoleta.

6. Marco Regulatorio

Colombia cuenta con un amplio potencial para mejorar el uso de la energia en el marco de la
sostenibilidad. El gobierno reconoce dicho potencial y ha establecido un “Plan Nacional Energético

2050 que describe los objetivos, programas y medidas para incrementar la cobertura energética, el
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uso de energias renovables y la eficiencia energética, los cuales coinciden en gran medida con los

objetivos de la iniciativa mundial Energia Sostenible para Todos.

El gobierno colombiano ha reconocido la necesidad de incrementar la eficiencia energética, en
consecuencia las metas de ahorro de electricidad pouestas en el PROURE para el afio 2015 son
alrededor del 15%; los ahorros estan proyectados principalmente en los sectores: residencial 8%,
industrial 3% y comercial y de servicios publicos 4%. El gobierno formulé dos regulaciones (Ley
697/2001, Decreto 3683/2003 y Decreto 2501 de 2007) asi como el programa PROURE (Programa
de Uso Racional y Eficiente de Energia y Fuentes No Convencionales) junto con la Resolucion
180919/2010 para implementar varias medidas que promueven la eficiencia energética y su
conservacion , el cual incluye el establecimiento de estandares relacionados con eficiencia energética,
requerimientos de auditoria energética, cambios en tecnologias, fortalecimientos de los sistemas de
informacion energéticos y desarrollo de instrumentos de informacion pablica, educacion, campafas

de concientizacion y programas.

A continuacion se presenta una recopilacion de la normatividad vigente relacionada con la promocién

y el uso eficiente de la energia

La ley 697 de octubre de 2001, (Congreso de Colombia, 2001) fomenta el uso racional y eficiente de
la energia, promueve la utilizacion de energias alternativas y decreta otras disposiciones; en su
articulo cuarto establece que el Ministerio de Minas y Energia sera la entidad responsable de
promover, organizar y asegurar el desarrollo y el seguimiento de los programas de uso racional y
eficiente de la energia. Otro articulo importante es el quinto, el cual decreté la creacion del Programa
de Uso Racional y Eficiente de la Energia y demas formas de energia no convencionales “PROURE”,
que fue disefiado por el Ministerio de Minas y Energia, cuyo objetivo era aplicar gradualmente
programas para que toda la cadena energética, esté cumpliendo permanentemente con los niveles
minimos de eficiencia energética y sin perjuicio de los dispuesto en la normatividad vigente sobre

medio ambiente y los recursos naturales renovables.

Decreto 2501 de 2007 (Ministerio de Minas y Energia, Resolucion 180919, 2010), apoya el uso
racional y eficiente de la energia asignando a los Ministerios de Energia y Minas, de Comercio,
Industria y Turismo, de Medio Ambiente y Desarrollo Sostenible y de Vivienda Ciudad y Territorio,

la responsabilidad de expandir reglamentos técnicos para equipos de uso final de energia eléctrica, y
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al mejoramiento de la eficiencia energética en vivienda de interés social, instalaciones de iluminacion

y alumbrado publico y sistemas de semaforizacién.

Decreto 3683 de 2003 (El Presidente de la Republica de Colombia, 2003), a través de este decreto se
reglamenta la Ley 697 de 2001 y se crea la comision Intersectorial de Uso Racional y Eficiente de la
Energia y demas formas de Energia No Convencionales (CIURE) como una instancia de apoyo y
asesoria al Ministerio de Minas y Energia en la toma de decisiones en materia. Por otro parte, a la
UPME se le asigna la ejecucion de la Secretaria Técnica de la Comisidn y se establecen los
lineamientos generales del PROURE, sus mecanismos de financiacion y se dictan disposiciones

relacionadas con los estimulos y sanciones en materia URE.

Decreto 2688 de 2008 (El Presidente de la Republica de Colombia, 2008), mediante esta disposicion
se integran a la CIURE, como miembros permanentes, el Departamento Nacional de Planeacion —
DNP y el Instituto para la Promocidn y Planificacion de Soluciones Energéticas para las Zonas No
Interconectadas — IPSE.

Resolucién 181331 de 2009 (El Ministerio de Minas y Energia, 2009), por medio de este acto
administrativo se expide reglamento técnico de iluminacién y alumbrado publico, el cual tiene como
principal objetivo garantizar los niveles y calidades de la energia luminica requerida para la ejecucion
de las diversas actividades, previniendo, minimizando y eliminando los riesgos originados por la

instalacién y uso de sistemas de iluminacion.

Resolucion 180919 de 2010, mediante esta resolucién el Ministerio de Minas y Energia adopta el
Plan de Accion Indicativo 2010 — 2015 para el desarrollo del PROURE, este plan tiene como objetivo
contribuir a garantizar el abastecimiento energético pleno y oportuno, la competitividad econémica,
la proteccién al consumidor y la promocion del uso de fuentes no convencionales de energia. Los

objetivos especificos de esta resolucion son:

Consolidar una cultura URE.
Construir las condiciones econémicas, técnicas, regulatorias y de informacion.

Fortalecer las instituciones.

oo w >

Facilitar la aplicacion de las normas relacionadas con incentivos

De acuerdo con los diversos estudios sectoriales y las proyecciones de demanda de energia
realizados por la UPME, el Plan de Accién Indicativo presenta potenciales y metas de ahorro de

energias estimadas al afio 2015, como se muestra a continuacion:
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Tabla 6. Potenciales y metas de ahorro de energias a 2015

Sector Electricidad (GWh7/afo) Otros Energéticos (Tcal/afo)
Potencial (%) | Meta (%) Potencial (%) Meta (%)
A nivel nacional 20,3 14,75 N/D 2,1
Residencial 10,6 8,66 N/D 0,55
Industrial 53 3,43 N/D 0,25
Comercial, publico y servicios
N/A N/A 0,44** 0,33
Transporte
1,06** 0,96

** Potencial estimado con base en reconversion tecnolégica
*** Potencial estimado con base en buenas préacticas de conduccion
Fuente: (Ministerio de Minas y Energia, s.f.)

El Plan de Accién Indicativo PROURE se fundamenta en seis subproyectos estratégicos de caracter

transversal y propone veinte subprogramas prioritarios de acuerdo a los diferentes sectores de
consumo.

Tabla 7. Programas Estratégicos y Prioritarios del Plan de Accion Indicativo 2010 — 2015

PROURE
SPE -1 Fortalecimiento institucional
SPE -2 Educacién y Gestion de conocimiento
SPE -3 Estrategia financiera e impulso al mercado
SPE -4 Proteccion al consumidor de metas e indicadores
SPE -5 Gestion y seguimiento de metas e indicadores
SPE -6 Promocion del uso de Fuentes No Convencionales de Energia
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SUBPROGRAMA PRIORITARIOS
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Fuente: (Ministerio de Minas y Energia, s.f.)

El Plan PROURE, se convierte en una carta de navegacion, con metas y subprogramas de caracter
transversal y por sector de consumo prioritario, que delimitan la vision de largo plazo del pais en
materia de Eficiencia Energética y los compromisos que se deben alcanzar en el corto plazo. Uno de
los pilares del PROURE, es la estrategia financiera y de impulso al mercado; dicha estrategia debe
ser integral y sostenible, con un fortalecimiento presupuestal y disponibilidad de recursos

permanentes para las entidades encargadas de los subprogramas estratégicos.

Por ultimo tenemos la Ley 1715 de 2014, promueve el aprovechamiento de las fuentes no
convencionales de energia, asi como el fomento de la inversion, la investigacion y el desarrollo de
tecnologias limpias. Con esta ley se crea el Fondo de Energias No Convencionales y Gestion Eficiente
de la Energia, orientado a financiar los programas de eficiencia energética.

El sector de servicios, presenta una participacion significativa dentro del PIB en Colombia (Perfetti
del Corral, 2014), el gobierno ha dado prioridad a subsectores como el hotelero dada su importancia
economica y social a escala nacional y regional, y su potencial para demostrar los beneficios de las
tecnologias de eficiencia energética y del modelo de financiamiento integrado que se propone no sélo

en esos subsectores, sino en todo el sector de servicios.
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Tabla 8. Potenciales y meta de ahorro de electricidad en Colombia a 2015

Sector Potencial %  Meta %
A nivel nacional 20,30% 14,75%
Residencial 10,60% 8,66%
Industria 5,30% 3,43%
Comercial, publico y servicios 4,40% 2,66%

Fuente: (UPME, s.f.)

De acuerdo al PND 2014-2018 (Presidencia de la Republica, 2014), en el que se subraya la
importancia de fomentar la eficiencia y la competitividad de los sectores productivos, con énfasis en
cinco estrategias dentro de las cuales se encuentra infraestructura, competitividad estratégicas y
crecimiento verde; en el crecimiento sostenible y competitividad, se identifica al sector de turismo

(en particular los hoteles) como prioritario.

7. Modelo ESCOS

De acuerdo a la Comision Europea (EC JRC, 2012) las ESCO’s (denominadas asi por sus siglas en
inglés — Energy Services Companies), son empresas privadas que ofrecen servicos de energia,
orientadas a reducir el consumo energético e implementar proyectos de eficiencia energética; sus

principales caracteristicas son:

e Garantizar un ahorro de energia y la prestacion de un mismo nivel de servicio de energia a
menor costo. De esta forma puede estipular que los ahorros de energia seran suficientes para
pagar los costos mensuales del servicio de la deuda, o los que proporciona el mismo nivel de

servicio de energia por menos dinero.

e Laremuneracion de la ESCO esta ligada directamente a los ahorros energéticos alcanzados

con el proyecto de eficiencia.
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e La ESCO puede financiar o ayudar al funcionamiento de un sistema de energia,

proporcionando una garantia de ahorro.

El modelo ESCO tiende a confundirse con empresa de consultoria o ingenieria en energia, donde la
principal diferencia radica en la forma de garantizar los ahorros estimados (Bertoldi, 2014).
Normalmente, en el caso de las empresas consultoras, cuando un cliente contrata a una empresa
especialista en ingenieria para que le haga un proyecto de ahorro de eficiencia energética, el cliente
deberd pagar a la empresa consultora el diagnostico, disefio de ingenieria (y posiblemente la
instalacién si asi se especific6) una vez que ésta ha concluido y entregado el proyecto. (Dan, Yuan,
Yee, & Chor, 2014).

El esquema ESCO permite que los consumidores de energia continten enfocando sus recursos a su
actividad principal, mientras que la ESCO se encarga de la modernizacién de los equipos e
instalaciones, mediante la integracion de proyectos con ahorros energéticos y econdmicos

garantizados, muchas veces bajo el esquema de llave en mano.

La figura central para el desarrollo de estos proyectos es el CONTRATO DE DESEMPENO o
ENERGY PERFORMANCE CONTRACT (EPC), que especifica las condiciones en las que se

desarrollara el proyecto, con el objetivo de brindar certidumbre a ambas partes. (Bertoldi, 2014).

Por el otro lado, las ESCOS también tiene la capacidad de llevar a cabo el diagnostico, disefio e
instalacion del equipo, garantizando el desempefio de su disefio y de los equipos por medio de la
vinculacion de su remuneracién con los ahorros energéticos generados por el proyecto. En otras
palabras, la ESCOS es capaz de garantizar los ahorros comprometiendo sus ingresos al desempefio

del proyecto dia a dia.

Algunas veces, las ESCOS otorgan o facilitan el financiamiento para la implementacion de los
proyectos (no es un requisito) y los re-pagos del financiamiento se tratan de armonizar con la cantidad
que normalmente el cliente pagaba por el costo de la energia. En el caso de no existir la necesidad de
financiamiento, las ESCOS siempre deben proveer los mecanismos necesarios que garanticen el
cumplimiento de ahorro a sus clientes al menos durante el tiempo de recuperacion de la inversion.
(Bertoldi, 2014).
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El modelo de negocio ideal, es que el proyecto de Eficiencia Energética sea financiado por un tercero
(institucion financiera o la ESCO misma), y que la fuente de repago del proyecto se establezca como
un porcentaje del flujo de caja generado por los ahorros energéticos generados por el proyecto, dicho
de otra forma, los ahorros energéticos son la fuente de pago de la inversion (o de parte de la inversion).

Estas soluciones resultan financieramente atractivas para los usuarios.

Desde la perspectiva del cliente, cuando la ESCO ejecuta y financia el proyecto, cuenta con los

siguientes beneficios:

- Nula o muy baja inversion por parte del cliente para realizar las inversiones necesarias para
obtener los ahorros energéticos.

- No registra ningn adeudo o carga financiera, ya que el compromiso con la ESCO puede
registrarse fuera del balance financiero del cliente.

- El cliente condiciona los pagos a la ESCO solo en caso de la obtencion de resultados.

- El cliente continuara recibiendo los ahorros energéticos y econdmicos aln después de la
finalizacién del periodo de contratacion con la ESCO.

- Alineacion de incentivos entre el cliente y la ESCO tendientes a obtener ahorros.

- El cliente se enfoca a su area de negocio por lo cual no requiere desarrollar un éarea de
especializacion en su estructura interna.

- El cliente transfiere los riesgos técnicos y, en algunos casos, financieros a la ESCO.

- LaESCO transfiere capacidades técnicas al cliente durante la vida del contrato

- El cliente recibe de la ESCO los servicios de operacion y mantenimiento durante el periodo

de contratacion.

7.1. Protocolo de medicién y verificacion de ahorros:

La cuantificacion correcta de estos ahorros, y su aceptacion por parte de la ESCO y el CLIENTE, es
una de las actividades méas importantes a desarrollar durante el proyecto. Sin embargo, la existencia
de factores que inciden en esta estimacion la hacen debatible, lo que hace necesario contar con una
metodologia aceptada por ambas partes desde antes de iniciar el proyecto para la medicion y

verificacion de los ahorros.

Existen ya un numero importante de metodologias de medicion y verificacion desarrolladas por

diversos organismos, siendo la mas conocida el Protocolo Internacional de Medicion y Verificacion,
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desarrollado en Octubre de 2000 por un conjunto de instituciones de diversos paises bajo los auspicios
de la Oficina de Eficiencia Energética y Energias Renovables del Departamento de Energia de los
EE.UU. Sin embargo, y en vista de la gran diversidad de caracteristicas de las empresas (tanto ESCOS
como usuarios de energia), las tecnologias y su uso, es necesario disefiar especificaciones de Medicion

y Verificacién adecuadas para cada caso.

La Medicion y Verificacion de los ahorros energéticos es una actividad de gran trascendencia en el
desarrollo de los proyectos y puede representar una fraccion importante de los costos de operacion,

por lo que su disefio debera ser tomado con la mayor seriedad.

7.2. Modelos de contratos ESCOS:

Por definicion, en las ESCOS Existen diferentes modelos de negocio y de mercado internacional,
llamados contratos por desempefio energético (Energy Performance Contracting en Ingles). En el
contexto mundial, la complejidad del mercado de ESCOS ha generado un sin nimero de modelos.
Sin embargo, en términos generales, esta diversidad de modelos emana de la combinacién de tres

modelos basicos (Bertoldi, 2014) que se describen a continuacion:

7.2.1 Modelo de ahorro compartido (ESCOS como intermediario financiero):

Bajo este modelo, la ESCOS establece un contrato con un cliente / usuario de energia mediante el
cual se define la implementacion de una tecnologia por parte de la ESCO, cuya aplicacion prevé la

generacién de ahorros en los consumos energéticos del cliente / usuario. (Langlois & Hansen, 2012)
En todo este proceso la ESCO incurre en los siguientes gastos:

a) Auditoria energética

b) Inversiéon de la tecnologia

c) Implementacién e instalacion

d) Operacion y mantenimiento

e) Financiamiento para los equipos y tecnologias.
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El cliente / usuario acepta como contraprestacion a todos estos gastos incurridos por la ESCO
compartir parte de los ahorros resultantes y como consecuencia de esto permite alinear incentivos

entre la ESCO y el cliente hacia el éxito en la obtencion de los ahorros. (Bertoldi, 2014)

El flujo generado por los ahorros de consumo de energia es recibido por la ESCO para recuperar la
inversion realizada en los equipos. Por lo tanto, una inversion de capital (Capex) puede ser traducida
en un costo operativo (Opex) a través del pago de una contraprestacion durante la vida del contrato
con la ESCO, el cual se expresa a través de los ahorros. En general, el beneficio para el cliente /
usuario consiste en que la adquisicion de las tecnologias para la eficiencia energética o cogeneracién
se autofinancia con los ahorros generados, tomando como linea de base los consumos del usuario en

la etapa previa al contrato con la ESCOS.

Bajo este modelo de ESCO, la obtencién del financiamiento y por ende las garantias necesarias son
responsabilidad absoluta de la ESCO (leasing, via equity o deuda), mientras que el cliente / usuario
no tiene ninguna responsabilidad directa en el repago del crédito. Sin embargo, tiene la obligacién de
mantener un nivel de consumo energético preestablecido durante la vida del contrato para generar los

ahorros.

Bajo este esquema, la ESCO actlla como un intermediario financiero entre el banco y el cliente /
usuario y, por ende, la ESCO obtiene una rentabilidad sobre el riesgo que incurre en el financiamiento
y operacion de las tecnologias. Si bien este modelo es bastante comun en paises de la OCDE, para el
caso de Colombia este modelo presenta ciertas desavenencias, principalmente porque no existe una
cultura de fuente propia de pago de proyectos (Project Finance) y aunado con el hecho que las
instituciones financieras imponen un indice de capitalizacion de al menos 100% de reservas sobre los
créditos o garantias muy altas. En el caso de Colombia, la proliferacién de este tipo de contratos

gueda supeditada, ya que esto determina el nivel de accesibilidad a financiamiento bancario.

El crecimiento de este modelo de ESCO esté supeditado al capital, activos o garantias con que cuente
la ESCO y no a la dimensién ni a la dinamica del mercado, por lo cual el crédito no puede utilizarse
para el apalancamiento y la obtencidn de una mayor penetracion de mercado; en la mayoria de los

casos, el cliente prefiere financiarse a través de la ESCO. (Hinnells, Bertoldi, & Rezessy, 2006)

En el caso de Colombia, el mercado de servicios energéticos aln no esta muy desarrollado, en virtud
de las barreras como el marco legal, falta de informacién entre los actores involucrados, acceso a la
financiacion como se menciond y la falta de cultura, lo que genera desconfianza en este tipo de

proyectos. Por ejemplo, la ESCO desconfia que el cliente le pague los ahorros acordados, el banco
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desconfia que la ESCO cubra las amortizaciones de capital e intereses en tiempo y forma, el cliente /
usuario desconfia que la ESCO tenga la capacidad de generar los ahorros energéticos y a su vez la
desconfianza entregar informacion confidencial a un externo ajeno a su empresa. Como consecuencia
de este circulo de incertidumbre, el modelo de las ESCOS adn no encuentra una gran expansion, a

pesar del gran potencial de eficiencia energética en Colombia (Panev, Labanaca, & Bertoldi, 2014).

llustracion 1. Esquema de ahorro compartido

CONTRATO DE

DESEMPENO
Proyecto llave en mano

CLIENTE
ESCO / RIESGO DE
Riesgo del Negocio DESEMPENO Y DE
CREDITO
Contrato de
financiacion
Financiacién Pago

BANCO A

Fuente: Adaptado de (Magallon Daniel, Desarrollo de una estrategia para BANCOLDEX para

financiar proyectos de mitigacion de gases de efecto invernadero, 2011)

7.2.3. Modelo de Contrato de Ahorros garantizados

En este caso, a diferencia del Modelo de Ahorro compartido, la ESCO no participa como
intermediario financiero para la implementacién de la solucién de eficiencia energética. Sin embargo,
la ESCO ayuda al cliente en la obtencién de financiamiento mediante el otorgamiento de garantias
para el cumplimiento de los ahorros propuestos. (Langlois & Hansen, World ESCOS Outlook, 2012).
De esta manera el riesgo del financiamiento es asumido por el usuario / cliente a través de la solidez
de su propia estructura financiera o bien mediante la aportacion de las garantias requeridas por la

banca, convirtiéndose asi la ESCO en un proveedor de servicios, limitdndose a aportar de garantias
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suficientes para el cumplimiento de los ahorros, como puede ser una fianza de garantia. La
contraprestacion de la ESCO en este modelo se establece en un costo de servicio y posiblemente una
ganancia por el éxito del proyecto, pero evidentemente no participa en la rentabilidad de los ahorros
generados por su intervencidn técnica, como en el caso del modelo anterior. Este modelo de ESCOS
pasa de ser un modelo financiero (como el de Ahorros compartidos) a un modelo de contrato de
servicios. (Langlois & Hansen, World ESCOS Outlook, 2012)

En el caso de Colombia, la garantia operativa requerida a las ESCOS representa un barrera para el
crecimiento de este modelo ya que la dimensién del requerimiento de la fianza generalmente es

superior al tamafio del capital mismo de las ESCOS, por lo cual dificilmente puede llegar a obtenerse.

No obstante, la ventaja de este modelo es que la ESCO no tiene que soportar la totalidad de las
garantias o financiamiento de la transaccion, ni tampoco corre el riesgo del incumplimiento por parte
del cliente. La restriccion de los requerimientos de la fianza operativa puede solventarse con la
incorporacién de ESCOS con mayor capital social o capacidad de garantias (Panev, Labanaca, &
Bertoldi, 2014)..

lustracion 2. Esquema de ahorros garantizados

CONTRATO DE

AHORRO
M~ ADANTIZANN

CLIENTE ESCO / RIESGO DE

DESEMPENO Y DE
Contrato de Riesgo del Negocio CREDITO

financiariAn

Proyecto llave en mano
Financiacién Pago . L
Instalacion y servicio
Acuerdo
BANCO

Fuente: Adaptado de (Magallon Daniel, Desarrollo de una estrategia para BANCOLDEX para

financiar proyectos de mitigacion de gases de efecto invernadero, 2011)
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7.2.4. Contrato de financiamiento por un tercero

La financiacién por parte de un tercero (Third Party Financing) consiste en una modificacién al
modelo de “Contrato de ahorros compartidos”, donde el responsable de obtener y garantizar el crédito
para la implementacion de la solucidn de eficiencia energética o cogeneracion es una tercera empresa
o un vehiculo para fines especiales (Special Purpose Vehicle, o SPV), la cual arriesga su capital en
contraprestacion de un rendimiento durante la vida del contrato con la ESCOS. (Bertoldi, 2014).
Bajo este modelo, la contraprestacion que recibe la ESCOS se define como un ingreso sobre los
ahorros (el cual es evidentemente menor al porcentaje que recibe la tercera empresa) o bien se
establece como un componente de ingreso fijo. En el contexto de Colombia, existe la figura legal de

los “patrimonios autonomos” que fungen como vehiculos para fines especiales.

llustracion 3 Esquema de financiamiento por terceros

ESCOS

Capital

Proyecto, Disefio Remuneracién
Implementacién por servicios

Dividend

DEUDA/ LEASING «

% Pago
GARANTIA




Fuente: Adaptado de (Magallon Daniel, Desarrollo de una estrategia para BANCOLDEX para

financiar proyectos de mitigacion de gases de efecto invernadero, 2011)

Posterior a la revisién de documentacién existente, estudios y documentos desarrollados por

diferentes investigadores a nivel internacional respecto a experiencias del mercado de las ESCO’s, se

realiza un analisis de la realidad nacional sobre el mercado de la Eficiencia Energética en Colombia

y los diferentes tipos de contrato mas comunes. A continuacién se presenta una comparacion general

de éstos y se genera una recomendacion de una estructura legal para el disefio de un Mecanismo de

Financiamiento de la eficiencia energética, el cual sera aplicado a un caso colombiano.

Tipo de

Tabla 9. Comparativo contratos por desempefio mas comunes

Principal Justificacion

Ventajas

Desventajas

Contrato

Ahorros
compartidos

En mercados emergentes, el financiamiento para

pequefias ESCOs es mas dificil de conseguir que en
mercados desarrollados y este tipo de contrato no
seria el mas adecuado, aunque sea talvez el mas
facil de vender a los clientes. Sin embargo, muy
pocas empresas podran encargarse de las
responsabilidades financieras involucradas en este
contrato. Si existen empresas que pueden financiar
proyectos, muchas veces el tamafio de los proyectos
seré limitado. Sin embargo, porque el contrato es
mas facil de vender,

algunas empresas ya han empezado a ofrecer este
tipo de contrato para pequefios proyectos. En la
perspectiva de que se cree un Fondo a corto plazo
para facilitar el financiamiento de proyectos de
Eficiencia Energética, este tipo de contrato podria
ser ofrecido en mayor escala.

No hay Inversion por
parte del cliente. Una
vez terminado el
plazo del contrato, el
cliente recibe los
beneficios totales de
los ahorros logrados.

Ganancia de la ESCO

en funcion de los
ahorros logrados;
posible descontento del
cliente si los ahorros
son superiores a lo
pronosticado.

Ahorros
Garantizados

La mayoria de los proyectos de ESCOs en Canada
y EE. UU. se desarrollan utilizando contratos de
ahorros garantizados donde la ESCO facilita el
financiamiento de proyectos a través de una
institucion financiera. En el contexto de dichos
mercados, el financiamiento podria ser considerado
fuera de balance. En mercados emergentes, el
contrato mas comun es el de ahorros garantizados
porque ofrece mas seguridad

para las ESCOs, quienes en su mayoria no pueden
ofrecer el financiamiento. En este contexto, el
cliente debe financiar el proyecto en su balance.
Este tipo de contratos pueden ser ofrecidos por las
ESCOs poco capitalizadas, pero técnicamente

La ESCO garantiza

que los  ahorros
derivados del
proyecto seran

suficientes para cubrir
su costo. Los ahorros
no alcanzados son
pagados por la ESCO.

El cliente tiene que

invertir los fondos
necesarios para el
proyecto, a menudo

recurriendo  a un
tercero.
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fuertes. La desventaja de este contrato es que es mas
dificil de vender, por la falta de financiamiento.

Fuente: Adapatado de (IDB, Propuesta de instrumentos y modelos para energia limpia y Eficiencia
E, 2007)

Al analizar la tabla 7 en el contexto nacional y como se comenté en capitulos anteriores, uno de los
desafios que enfrenta Colombia es la falta de servicios financieros y de mercado para apoyar a las
partes interesadas en el desarrollo de proyectos de Eficiencia Energética. El financiamiento para
pequefias ESCOs es mas complejo, lo cual permite argumenta que el contrato de ahorros compartidos
no seria el mas adecuado. Se recomienda el contrato de ahorros garantizados, donde la ESCO facilita
el financiamiento de proyectos a través de una institucion financiera, aunque adn existan barreras
como la falta de patrimonios importantes en las ESCOs para otorgar una garantia real y la ausencia

de productos bancarios adecuados en el mercado.

Cabe resaltar que con el aumento de los precios de la energia y ademas, la creacion reciente de
politicas e incentivos tributarios permanentes hacia los proyectos de eficiencia energética, generara

que tales barreras tiendan a desaparecer, lo que incrementaria la demanda de éste tipo de proyectos.

Por lo anterior es necesario plantear un mecanismo de financiamiento que sea atractivo para el usuario
final, dado que éste ultimo siempre enfocard sus preferencias de inversién hacia proyectos

relacionados con su negocio principal.

8. Estudio de Caso

El presente andlisis esta basado en un estudio energético realizado a un Hotel por una empresa
consultoria especializada en temas ambientales y de eficiencia energética, la cual por efectos de
confidencialidad restringe el uso de su razon social y en adelante se conocera como la Esco. Esta a su

vez restringe el uso del nombre de su cliente, que en adelante se conocerd como el Hotel.
La Esco ha desarrollado un esquema de negocio de servicios energéticos bajo el modelo de

Performance Contracts (PC), con el cual se logra realizar inversiones en eficiencia energética

mediante el aprovechamiento de los ahorros generados. Para ello han dispuesto de herramientas

47



tecnoldgicas, juridicas, financieras y experiencia técnica , para asegurar tanto la viabilidad, como el

éxito final de los proyectos.

Respecto a los estudios y auditorias energéticas realizadas, La Esco ha establecido un método de
trabajo la cual aplic6 al Hotel y que tipicamente, se compone de:

Visita comercial

Diagndstico de Recorrido

Consultorias y auditorias energéticas, de ser necesarias.

Proyecto: Instalacion de equipos e implementacion de soluciones.
Establecimiento de la linea base de consumo.

Contrato por Desempefio.

N o g s~ w D P

Ahorros definitivos en beneficio del usuario.

Durante la visita realizada al Hotel y de acuerdo al diagnostico de recorrido, La Esco realiza la
identificacion de los equipos de mayor consumo y una recoleccion de informacion de consumos
energéticos a partir de recibos de servicios publicos ( energia gas y agua) del Hotel. No se pretendia
hacer una caracterizacion energética exhaustiva, sino determinar los equipos de mayor consumo y a

partir de alli las posibles intervenciones a realizar.

8.1. Visita de diagnostico

El Hotel se encuentra ubicado en la ciudad de Santa Marta y posee un total de 140 habitaciones. En
las dos primeras plantas cuenta con restaurante, lobby y 4 salones de reuniones en su interior. En el
hotel los servicios de ingenieria se encuentran en excelentes condiciones de mantenimiento. Todos
los sistemas HVACS® son de agua fria y, de acuerdo a las estadisticas levantadas por el departamento

de ingenieria, corresponde al 70% del consumo de energia eléctrica del hotel, que a su vez

8HVAC Sistemas de Acondicionamiento de Aire y Ventilacidn Mecdnica, por sus siglas en Inglés, que incluye
los sistemas de acondicionamiento de aire y sus servicios complementarios.
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corresponde al 86% de total de costos de insumos energéticos del Hotel, como se muestra la Gréfica
9.

Grafica 9. Distribucion del costo de servicios publicos a 2014

Gas
7% Agua

Energia
86%

B Gas HAgua HFuel HEnergia

Fuente: Construido como parte del proceso de investigacion

Gréfica 10 Histdrico de consumo de energia eléctrica del Hotel
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Historico mensual de Consumo de Electricidad y Huéspedes
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Fuente: Construido como parte del proceso de investigacion

El sistema HVAC tiene dos (2) enfriadores de 250 Toneladas de Refrigeracién cada uno. Los fan-
coils de las habitaciones cuentan con termostatos de El Proveedor de Tecnologia®.

El Hotel cuenta con una base de datos completa, acerca de consumos energéticos debido a las buenas

practicas gque exige el franquiciador, que incluye incluso la medicion de la huella de carbono,
calculada en 18.55 KgCO; en el dltimo afio.

En cuanto a otros energéticos, el Hotel no posee sistema de generacion de vapor, y las labores de
lavanderia se subcontratan. Por otro lado, cuenta con cuatro (4) equipos de calentamiento de agua a
52°C, cada uno de 750 litros, que usan gas natural.

Respecto a la iluminacién, el Hotel ha estado evaluando el uso de sensores de presencia para disminuir

los consumos, paro aun sin cuantificacion de resultados que haya informado a la Esco.

% Se conocera como “El Proveedor de Tecnologia” a la multinacional que distribuye tanto equipos de HVAC,
asi como de automatizacion.
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A partir del presente afio el Hotel ha firmado un contrato a 3 afios de energia no regulada lo cual le
ha implicado una reduccién importante de precios respecto a 2014, quedando con una tarifa de 315
$/KWh aproximadamente.

8.2. Sistema de control de HVAC

El departamento de ingenieria de la Esco cruzé manualmente la informacion de ocupacion de las
habitaciones, para subir en 2°C el setpoint de las habitaciones no ocupadas desde el Software de
BMS™, Mediante ésta practica se reportd el cambio de casi el 33% de las habitaciones en un dia,
ahorrando 15 KWh medidos en el display de consumo del enfriador, lo cual corresponde a un ahorro
del 10% del consumo normal del enfriador.

A partir de éste ejercicio se ha generado un proyecto de automatizacién que permita la integracion de
los sistemas de BMS vy el sistema de gestion del Hotel (Sistema de la franquicia) de manera que
permita la gestién automatica de las habitaciones desocupadas, probablemente la iluminacién de los
pasillos y la operacién de los calentadores de agua. La viabilidad técnica de ésta integracion se genera

en experiencias internacionales con las mismas cadenas hoteleras y ell proveedor de tecnologia.

8.3. Resultados de auditoria energética aplicada al caso “El Hotel”.

Los resultados de la auditoria energética se basaron en el modelo estandarizado de Gestion Energética
(ACHEE, 2012) mencionado, los cual revelan los potenciales ahorros energéticos, estimados en un

15% sobre el total del consumo del sistema HAVC con la tecnologia recomendada.

Tabla 10. Caracterizacion del cambio de tecnologia para control de aire acondicionado

10 BMS es el software de ingenieria para manejo de la edificacién. Este cambio implica que las habitaciones
que no estan ocupadas no se enfrien tanto como las habitaciones vendidas. El aumento de 2°C en el
setpoint implica que en estas habitaciones no se usara tanto frio como en las que se encuentran ocupadas.
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Descripcion de la Tecnologia

Costo inversion

Depreciacién (vida util)

Costos Mantenimiento
Costos operacion
Tiempo entrega
Tiempo instalacién

Tiempo construccion

Tecnologia alternativa

Riesgo tecnoldgico

Mitigadores de riesgo

Instalacién de sistemas que permitan la automatizacion de la
operacion en sistemas de AA que no requieren cambio

tecnoldgico

100.000 USD para un hotel de 200 Hab (Fuente: Proveedores de
AA)

15 afios

NA

No Despreciables
Inmediato

2 meses

No requiere

NA

Inconvenientes en la operacion

Capacitacion del personal encargado de mantenimiento

Costo inversion
Depreciacion (vida util)
Costos mantenimiento
Costos operacion
Tiempo entrega

Tiempo instalacion

1500 USD/Ton Refrigeracion
20 afios *

20 USD/ton/afio

Energia eléctrica

6 meses

2 semanas
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Tiempo construccion No requiere

Tecnologia alternativa Mini split/ventana
Riesgo tecnoldgico Operacion adecuada de la instalacion
Mitigadores de riesgo Capacitacion de los operadores

Funete: Adaptado de (BID, 2013)

8.4. Esquema contractual

El esquema contractual negociado con el Hotel es el modelo de Ahorros Garantizados, donde el
tomador del crédito y propietario de los equipos es el cliente. De acuerdo a esto, la Esco asegura un
nivel minimo de ahorros, en caso de no obtenerse tal nivel, la Esco paga el valor faltante al Cliente,

gue siempre obtendra éste ahorro minimo.

Los ahorros adicionales al Garantizado se reparten de manera equitativa entre La Esco y el Cliente

durante la duracidén del Performance Contract.

Por las labores de implementacion total del programa de eficiencia energética y asesoria en la
adquisicion, seguimiento y optimizacion de los energéticos, la Esco facturara al Hotel de la siguiente
manera: Una parte fija por valor mensual de $ 4,000,000 mas IVA y una parte variable que

corresponde a una comision de éxito para cada uno de los meses en que este vigente el contrato.

La comision de éxito se calculara sobre los ahorros obtenidos al interior del Hotel por el programa de
eficiencia energética y sera el cincuenta (50%) del ahorro mes, obtenido entre la diferencia de los

costos actuales y los costos generados al implementar el programa de Eficiencia Energética.

8.5. Conclusion del diagnostico

De acuerdo con las caracteristivas y alcance de la consultoria realizadaza por La Esco y la
financiacion de los equipos que se necesitan para implementar el proyecto de eficiencia energética,

el periodo minimo necesario es de cinco afios (60 meses).
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La eficiencia aplicada en su totalidad le premitira al Hotel ahorrar hasta un 15% del consumo

energético de mensual. La inversion total es de $185.600.000 de pesos incluidos los honorarios de la

ESCO y tiene un periodo de recuperacion méaximo de 3 afios.

9. Estudio Financiero

El andlisis financiero de la implementacién de un proyecto de eficiencia energética se realizd una

proyeccion a cinco (5) afos.

9.1 Datos de entrada del modelo financiero

Para la proyeccion de ingresos y egresos, se utiliza las proyecciones macroeconémico del Grupo

Bancolombia a Agosto de 2015 y Gerencie, asi:

Tabla 11.

Indicadores macroeconémicos proyectados al 2019

Real Py Py Py Py Py

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Inflacién nacional (IPC Variacién Anual) 3.66% 4.40% 3.75% 2.90% 3.10% 3.00%
Devaluacién Nominal (TRM fin de afio} 24.40% 23.72% 5.74% 291% -7.95% -5,06%
Tasa de cambio (Fin de Afio) $ 2392 % 2960 § 3130 § 3221 % 2965 3 2815
Tasa de cambio (Promedio Afio) $ 2019 § 2.850 § 3.071 % 3316 % 3.058 % 2.846
DTF e.a. 90 dias (Fin de arfio) 434% 4.50% 4.70% 4.50% 4.50% 4.60%
PIB Real { Varacion anual) 4.70% 3.10% 3.10% 3.60% 3,70% 3.90%

Fuente: (Grupo Bancolombia, s.f.)
Tabla 12. Salario minimo en Colombia (2009-2015)

ANO 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Salario Minimo $ 496.90000 $ 515.00000 $ 535.60000 $ 566.70000 $ 589.50000 $ 616.00000 $ 644.350,00
Incremento 7.82% 3,6% 4,0% 58% 4,0% 4,5% 4,6%

Fuente: Adaptado de (Gerencie, 2015)
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Las proyecciones macroecénomicas permiten proyectar el flujo de caja del proyecto a 5 afios para la
Esco y el Hotel.

Otros datos de entrada de modelo corresponden a informacion del Hotel y de la Esco, los cuales se

basan en un modelo de ahorros garantizados.

Tabla 13. Datos de entrada contrato, hotel y Esco

Contrato PC

Costo Proyecto 148.480.000

Honorarios la ESCO 25,0%
Tiempo Contrato PC 5 Afos
Costo Equipos / proyecto 50,0%
Ahorro asegurado 10,0%
Ahorro esperado 15,0%
% bonificacion ior éxito 50,0%
Gradiente 0%
Monto a Financiar 100%
Plazo Crédito 5 Aflos
Consumo energetico estimado KWh mes 600000 KWh
Consumo energetico anual estimado KWh afio 7200000 KWh
Tarifa de energia (contrato de estabilidad de precios 3 afos) $ 315,00

ESCO
1 técnico de 2,5 SMLV por cada 5 proyectos 2,50 SMLV

Fuente: Construido como parte de la investigacion

Latabla No 13, fue construida con la informacién entregada por la Esco, para el desarrollo del modelo
y refleja la informacion que se encuentra en el contraro de desempefio firmado por la Esco y el Hotel.
El cosumo energético del Hotel es un promedio de los Gltimos 2 afios (ver anexo 1) y el precio de la

energia es el que registra el contrato a 3 afios de energia no regulada firmado con Electricaribe.

9.2 Valoracion

La valoracion de ingresos e Inversion esta basada en un modelo contractual de Ahorros garantizados,
en el cual el tomador del crédito y propietarios de los equipos es el cliente u Hotel; la Esco asegura

un nivel minimo de ahorros y en el caso de no obetenerse tal nivel, la Esco paga el valor faltante al
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Hotel, que siempre obtendra éste ahorro minimo. Los ahorros garantizados se reparten de manera

equitativa entre la Esco y el Hotel durante la duracion del Perfomance Contract.

Los honorarios de la Esco pemanecen en una fiducia que los va liberando en la medida en que

transcurre el contrato, con el fin de mitigar el riesgo de incumplimiento.

El proyecto de automatizacion que permite integrar los sistemas que supervisan y controlan los
servicios de calefaccion, ventilacion y aire acondicionado y el sistema de gestion del Hotel, tiene un
costo de $128.000.000 mas lva. Finalmente, el valor de la inversion en la que debe incurrir el Hotel
es de $185.600.000 que incluye el capex de la eficiencia energética y los honorarios de la Esco por la

asesoria, los cuales son el 25% del valor del Capex.

De acuerdo a la inversion en tecnologia, se realizan las proyecciones de consumo de energia y los

ahorros esperados para posteriormente calcular el flujo de caja del proyecto para el Hotel.

Tabla 14. Consumo proyectado de energia en el Hotel y estimacion de ahorros

Afio Py Py Py Py Py
PROYECTO 0 2015 2016 2017 2018 2019
Inversion $ 185.600.000
Consumo Energético Proyectado (cop) $ 2.268.000.000 $ 2.374.596.000 $ 2.338.308.000 $ 2.410.795.548 $ 2.497.584.188
Ahorro Esperado $ 317520000 $ 356.180.400 $ 350.746.200 $ 361.619.332 $  374.637.628
Ahorro asegurado $  226.800.000 $ 237.459.600 $ 233.830.800 $ 241.079.555 $  249.758.419

Fuente: Construido como parte de la investigacion.

Consumo de Energia = Consumo promedio de los dltimos 2 afios * (1+inflacion)
Ahorro Esperado = Consumo de energia * % de ahorro esperado

Ahorro Asegurado = Consumo de energia * % de ahorro asegurado

El ahorro esperado es del 15%, segin (Hernandez, 2015) una empresa que tenga un consumo

energético mensual de $100.000.000 de pesos puede ahorrar hasta el 15% mediante proyectos de
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Eficiencia Energética. Esto implica un ahorro de $180.000.000 de pesos por afio, esta cifra es el costo

de no “Hacer nada”.

El flujo de caja del Hotel presenta la siguiente estructura:

FLUJO DE CAJA HOTEL

(-) Inversiones

(+) Ingresos

(-) Honorarios ESCO
(-) Bonificacion ESCO
(-) Servicio de la Deuda
FCDI HOTEL

Se tom6 como modelo el flujo de caja descontado del inversionista con el fin de evaluar si el proyecto

tiene la capacidad de pagar el servicio de la deuda.

Tabla 15. Flujo de caja del Hotel

Afio Py Py Py Py Py

FLUJO DE CAJA HOTEL 0 2015 2016 2017 2018 2019
Inversiones (185.600.000) - - - - -
Ingresos $ 317.520.000,00 $ 356.189.400,00 $ 350.746.200,00 $ 361.619.332,20 $ 374.637.628,16
Honorarios ESCO $ 9.280.00000 $ 9.688.32000 $ 9.989.050,00 $ 10.110.999,77 $ 10.485.342,89
Bonificacion ESCO $ 45.360.00000 $ 59.364.90000 $ 58.457.70000 $ 60.269.888,70 $ 62.439.604,69
Servicio de la Deuda $ 51.899.764 $ 48.442.170 $ 44509.882 $ 40.814.941 $ 37.120.000
FCDI - HOTEL (185.600.000,00) $ 210.980.23621 $ 238.694.009,74 $ 237.789.568,10 $ 250.423.502,78 $ 264.592.680,57
Valor Residual
FCDI - HOTEL (185.600.000,00) 210.980.236,21 238.694.009,74 237.789.568,10 250.423.502,78 264.592.680,57

Fuente: Construido como parte de la investigacion.
Dentro de los costos incurridos por el Hotel esta:

e Honorarios Esco los cuales son una funcion de la inversion, honorarios de la Esco y tiempo

del contrato.
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F(h) = (I*%h)/T

Donde:

h = Honorarios

I = Inversion

%h = Porcentaje de honorarios por la asesoria pactado dentro del contrato

T = Plazo del contrato.
Bonificacién Esco, el cual depende de que el ahorro esperado sea mayor al ahorro asegurado.

B = AA - AE*%B*CE

Donde:

B = Bonificacion Esco

AAS = Ahorro asegurado

AE= Ahorro esperado

%B = Porcentaje bonificacion

CE = Consumo de energia en pesos.

Por su parte, el servico de la deuda se proyecta con una financiamiento al 100% de la inversion

requerida para el proyecto, se utiliza una tasa anual del Dtf + 5 %, el cual se pagara a cinco (5) afios

con una cuota fija.

Tabla 16. Financiacion de la invesion

Financiacion Inversion

Monto 185.600.000,00

Tasa Crédito DTF+5%

DTFta 4,23% 4,38% 457% 4,38% 4,38% 4.47%
Spread 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Tasa e.a 9,78% 9,95% 10,17% 9,95% 9,95% 10,06%
Plazo 5 Afios

Saldo de la Deuda
Servicio de la Deuda
Amortizacion a Capital
Pago de Intereses

$ 148.480.000 $ 111.360.000 $ 74.240.000 $ 37.120.000 $
$51.899.764 $48.442.170 $44.509.882 $40.814.941 $37.120.000
$ 37.120.000 $ 37.120.000 $ 37.120.000 $ 37.120.000 $ 37.120.000
14.779.763,79  11.322.170,26  7.389.881,90  3.694.940,95 -

Fuente: Construido como parte de la investigacion.
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La linea de crédito utilizada en el modelo corresponde a la otrogada por Bancoldex — Eficiencia

Energética y Energia Renovable (Anexo 2).

Finalmente, se construye el flujo de caja de la Esco para el proyecto tal como se construyo el flujo

del Hotel.
Tabla 17. Flujo de caja del proyecto para la Esco

FLUJO DE CAJA ESCO Afio Py Py Py Py Py

0 2015 2016 2017 2018 2019
Inversiones $ $ - $ - $ - $ -8 -
Honorarios ESCO $ 9.280.00000 $ 9.688.32000 $ 9.989.05000 $ 10.110.999,77 $ 10.485.342,89
Bonificacion ESCO $ 45.360.00000 $ 59.364.90000 $ 58.457.70000 $ 60.269.88870 $ 62.439.604,69
Gastos directos del proyecto $ 3.866.10000 $ 4.030.76933 $ 4.202.45245 $ 438144809 $  4.568.067,72
Garantfa ahorros $ - $ - $ - $ - $ -
FCDI - ESCO $ 50.773.90000 $ 65.022.45067 $ 64.244.29755 $ 65.999.44038 $ 68.356.879,86

$188.332.394,54

Valor Explicito (KE)
$ 188.332.394,54

Valor Patrimonial - EE ESCO

Fuente: Construido como parte de la investigacion.

El flujo de caja tiene como ingresos los honorarios, la bonificacién y como salidas de efectivo gasto
de personal un ingeniero que trabaja para 5 proyetos y la garantia de los ahorros, pues al no cumplir

con el ahorro asegurado debe girar la diferencia al Hotel.
Una vez obtenidos los flujos para el Hotel y La Esco se evalGa para cada uno la viabilidad del

proyecto.

9.3 Tasa de descuento

A partir del modelo de equilibrio de activos financieros (Capital asset pricing model, CAPM) y se
procede a calcular el Ke, o rentabilidad que esperarian los inversionistas, partiendo de un determinado
valor del Beta, de la tasa sin riesgo y de la prima de riesgo del mercado (Fernadez, 2008) como se

detalla en la siguiente tabla:

Tabla 18 Construccién del KE para el Hotel y la Esco utilizando la metodologia CAPM
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Fecha Agosto 2015

Tasa libre de riesgo

(Rf)

TES 44

Riesgo pais

(Re)

Prima de Riesgo de mercado
(Rm)

Beta Apalancado

(B) =P no apalancado * (1 + (Deuda/Patrimonio) * (1 -
Tax)

Beta sin Apalancamiento
Pasivo

Patrimonio

Tasa impositiva

Prima de Liquidez

Ke USD Corrientes

(Ke) = (Rf +Re)+ B*(Rm))

HOTEL ESCO FUENTE DE INFORMACION

291% 291%

Bonos Tesoro americano con vencimiento 30 afios- MHCP

583% 583% TES (afio 2044)- MCHP ** Bonos Globales denominados en USD

292%  2,92%

575%  575%

Diferencia TES (afio 2044) y Bonos Tesoro (afio 30)

Damodaran USA- Actualizado en Enero 2015

0,85
40%
60%

1,24 Beta Damodaran - Actualizado en Enero 2015
20% Informacién brindada por el Hotel y la ESCO
80% Informacién brindada por el Hotel y la ESCO

34,0%  34,0%

2,5%

2,5%

15,37% 16,65%

{Ke COL Corrientes *

17,68% 18,98%

Devaluacion del 2%

Fuente: Adaptado de (Damodaran, 2015) y (Banco de la Republica Banco Central de Colombia, s.f.).

Para determinar el Ke del Hotel, se realiza un andlisis de correlacion entre la utilidad bruta y el costo

de energia consumida, a fin de determinar un nivel de correlacionamiento aceptable, que justifique el

Beta utilizado.

Gréfica 11. Gréfico de dispersion costos de energia vs utilidad bruta del hotel afios 2010 -
2014
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Fuente: Construido como parte de la investigacion.

Se andlisis de correlacion entre la utilidad bruta del hotel y costo de la energia consumida

Coeficiente de correlacion 0,95

Covarianza 355.881.338.400.000.000,00

Con base en los célculos realizados, se determiné que con un coeficiente de correlacion del 0.95 entre
la utilidad bruta y costo de la energia consumida del Hotel y un R2 = 0,9974 correspondiente a la

regresion de las dos variables, podemos tomar el Beta de Hoteles de paises emergentes de Damodaran.

9.4. Resultados del estudio financiero

Al realizar un estudio financiero basado en la metodologia de anélisis de flujo de caja, se permite
conocer de manera confiable el comportamiento de los flujos futuros de un proyecto de inversién en
la toma decisiones, si todos los supuestos de evaluacion del proyecto se cumplen. El no lograrlo puede

llevar a la quiebra del proyecto y a la pérdida de valor de los accionistas.

De acuerdo al modelo propuesto aplicado al caso, el Hotel present6 caracteristicas financieras, que
viabilizaran una la inversion en tecnologia por $185.600.00, dada la correlacion y excedentes anuales

positivos de los flujos de caja.

Aunque el Hotel acostumbre a financiase con recursos via crédito, el flujo de caja del inversionista,
muestra un incremento en su valor patrimonial por $559.647.723, mostrando asi las bondades de

apalancarse financieramente en este tipo de inversiones.

Al analizar el flujo de caja de la Esco, se observan flujos positivos durante el horizonte de tiempo

analizado, inclusive para la vigencia del contrato.

Al analizar la rentabilidad que esperarian los inversionistas (Ke), se observa que en ambos casos

(Hotel y Esco) el costo de los recursos propios es superior al costo de la deuda.
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Teniendo en cuenta que existe un contrato de precios de energia, donde se cuenta con una tarifa
negociada, se considera que es una variable que en el contexto aplicado viabilizaria financieramente

el proyecto.

9.5 Analisis de riesgos

La implementacion de un proyecto de eficiencia energética involucra diferentes riesgos, que
dependiendo su complejidad y mecanismo de mitigacion, pueden impactar el proyecto. Uno de los
riesgos mas comunes es el riesgo econdémico y de mercado, que como se menciond anteriormente su

principal factor se atribuye a la financiacion en el mercado financiero en algunos casos.

Las politicas financieras estrictas en el mercado financiero en lo referente a riesgos, explican que su
mayor fuente de liquidez viene de los administradores de fondos de pensiones, clientes muy
conservadores y la gran empresa. Lo cual limita el acceso al crédito de la pequefia y mediana empresa.

Evidenciado en la falta de lineas de financiamiento y de productos bancarios para ESCOs.

Otro de los factores que contribuye a incrementar el riesgo econémico es la imprecision de un estudio
financiero, el cual debe comparar la inversion después de la verificacion de los ahorros, lo cual
permite reducir sus riesgos, y contribuir a que los inversionistas privados sean mas receptivos a la

idea de tener a los clientes de las ESCOs como deudores

A continuacién se mencionan algunos de los riesgos asociados a las ESCO’s y el mecanismo de

mitigacion que permita su manejo adecuado.

62



Tabla 19. Riesgos implicitos en los proyectos de eficiencia energética

Tipo de Riesgo Evento de Riesgo Factor de Riesgo Mecanismo de Mitigacion

Riesgo técnico

Riesgo Operacional

Riesgos Econémicos y de Mercado

Riesgo Regualtorio

El equipo no esté siendo eficiente y afecta la
rentabilidad de la inversion

Productos nuewos en eficiencia energética que no
cuentan con un 100% de confibilidad o son
prototipos

Mayor costo del mantenimiento preventivo y
correctivo

Parada de equipos por largos periodos de tiempo
como consecuencia del mantenimiento o
desperfecto

Dafios por eventos naturales y dafios fisicos

Esta variable afecta en gran medida la rentabilidad
de los proyectos de inversién en EE, por lo que es
necesario realizar un andlisis de sensibilidad sobre
un precio minimo que analice las posibilidades
entre la diferencia del costo de energia y los
ahorros obtenidos

Pérdidas en la inversion por la falta de experiencia
en ciertos aspectos técnicos al ser el mercado de
EE relativamente nuevo en Colombia

Parte de la inversion puede darse en délares

Falta de liquidez en la etapa de puesta en marcha
del proyecto de EE puede causa retrasos en la
operacion

Proyeccion errada del presupuesto

Afectacion del flujo de caja en su etapa operativa

Cambios en la leyes o regulacion que afectan al
proyecto de EE

Eficiencia del equipo

Confiabilidad tecnolégica

Costo de mantenimiento

Disponibilidad de uso

Terremoto, inundaciones,
incendios etc

Precio de la energia

Experiencia en la
implementacion y desarrollo del
proyecto

Tasa de cambio

Recursos disponibles para los
preoperativos

Sobre costo de la inversion
Plazos de puesta en marcha

cambios en la regulacion,
regulacién no acatada y abuso
de autoridad

Testing Factory permite
tercerizar el proceso de pruebas
de los sistemas

Certificado de calidad nacional e
internacinal como ICONTEC o
Bureau Veritas

Factory protection plan

Garantia de los proveedores de
los equipos

Seguros y un plan de
contingencia operativa - sede
alterna

Contrato con el proveedor de
energia - estabilidad de precios

Due diligence, referencias y
certificaciones del
implementador

Operacién de cubrimiento con
derivados ejemplo: Forward

Financiamiento bancario
Contraro de llave en mano
Pdliza de cumplimiento
Incorporar en los contratos
clausulas de ajuste a la tarifa
basadas en las nuevas
regulaciones

Fuente: Adaptado de (Magallon Daniel, Desarrollo de una estrategia para BANCOLDEX para
financiar proyectos de mitigacion de gases de efecto invernadero, 2011)

La tabla 19 corresponde a la matriz de riesgo del proyecto de eficiciencia energética analizado, hace

parte fundamental de la implementacién y evaluacion financiera realizada.
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10. Conclusiones y Recomendaciones

10.1 Conclusiones

Durante la evaluacion de un proyecto de inversion en eficiencia energética, es fundamental
implementar una metodologia de evaluacién de proyectos, que permita identificar si existe el marco
regulatorio especifico para eficiencia energética, condiciones de mercado adecuadas, comerciales,
técnicas y de infraestructura para concretar el proyecto y establecer la viabilidad de su desarrollo.

Formular y evaluar un proyecto de inversién, se considera un proceso de generacion de informacién
que sirve de apoyo para la toma de decisiones de inversion, que comprende desde un cambio de

tecnologia hasta la optimizacion de un proceso productivo o la creacidn de una empresa.

La viabilidad financiera del proyecto de inversién se basa en el resultado de la auditoria energética,
la cual contempla un estudio técnico que permite identificar los costos energéticos de la operacion y

las inversiones requeridas que constituiran la base para la evaluacién financiara del mismo.

El estudio financiero proporciona un analisis numérico significativo de todos los aspectos
desarrollados bajo el modelo de negocio ESCO y el tipo de contrato de ahorros garantizados. Donde
el célculo del Pay Back sumado al flujo de caja y rentabilidad esperada por el inversionista,
determinan la factibilidad del modelo para este tipo de proyectos, especialmente cuando se requiere
financiamiento externo. Se concluye que el proyecto es factible dado que ofrece un retorno sobre la

inversion atractivo para el inversionista al igual que para la Esco.

10.2 Recomendaciones

Con base en el estudio del sub-sector hoteles en términos de consumo de energiay competitividad,
se evidencian oportunidades interesantes para la implementacion de proyectos de eficiencia a través
del mercado de las ESCO’s, el cual en Colombia ain se podria aprovechar, especialmente en un

entorno donde los precios de la energia son altos y crecientes.

De acuerdo a las barreras mencionadas para adquirir financiamiento para proyectos de eficiencia

energética, se recomienda utilizar el modelo de contratos de ahorros garantizados donde la ESCO
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facilita el financiamiento de proyectos a través de una institucion financiera y, dada la estructura del
contrato, el financiamiento podria ser considerado fuera de balance, lo que le permitiria al
inversionista acceder a un producto especifico o linea de crédito destinada a financiar tecnologia para
su programa de eficiencia energética.

De esta forma se genera una contribucién al fomento de este tipo de programas que claramente los
respalda el flujo de caja.
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