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RESUMEN

A lo largo de los iltimos afios el pais ha fomentado la inversion en energias renovables, sin embargo a raiz
del nuevo marco regulatorio han surgido cuestionamientos en todos los relacionados. La nueva ley
modifica el esquema de operacion del pais, desregulando el subsector y separando operaciones, y ademds
dicta que las ofertas de energia se realizan mediante procesos licitatorios. Se efectiia simulacion
presentando como base la venta de energia al Mercado Eléctrico Regional, aspecto que cuenta con
bastante riesgo por no tener por un periodo de afios determinado un Contrato de Compra y Venta de
energia (PPA). El precio de la energia eléctrica se ha caracterizado por presentar grandes fluctuaciones
ya sea en periodos de tiempo cortos o largos, lo que incrementa el riesgo de los generadores y por tanto la
utilidad esperada. En seguimiento a lo anterior, el objetivo principal es demostrar que el uso de derivados

financieros disminuye el riesgo de proyectos hidroeléctricos.

Palabras Claves: Derivados, Riesgo, Marco Regulatorio, Desregulado y Volatilidad.

ABSTRACT

Over recent years the country has encouraged investment in renewable energy, nevertheless due to the new
regulatory framework have emerged doubts in all the related people. The new law modifies the operation
scheme of the country, deregulating the subsector and separating operations, and also dictates that the
energy offers has to be made through bidding processes. Simulation is done presenting as a basis energy
sales to the Regional Electricity Market, aspect that has considerable risk by not having for a certain
number of years a Purchase and Sale Contract (PPA). The Price of electricity has characterized for
presenting wide fluctuations either short or long periods of time, which increases the risk of generators and
therefore the expected utility. Following the above, the main objective is to demonstrate that the use of

financial derivatives reduces the risk of hydroelectric projects.

Keywords: Derivatives, Risk, Regulatory Framework, Deregulated and Volatility.
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1) INTRODUCCION

En linea con el crecimiento demografico y el crecimiento econdmico, debe ir la
capacidad instalada ofrecida por un pais. Aun mas tomando en cuenta que gracias a la
globalizacion y a los tratados entre paises, ya no es suficiente satisfacer las necesidades
propias, sino estar a la vanguardia para introducirse en el negocio internacional; por ello

se afirma la importancia del desarrollo del subsector eléctrico.

El subsector eléctrico es un factor indispensable para la obtencion del desarrollo deseado,
aln mds importante para la obtencion de un desarrollo sostenible, es en este punto donde
entran las energias renovables. En la bisqueda de este desarrollo, se han unido o creado
organizaciones enfocadas en este objetivo, las cuales promueven e incentivan inversiones

en proyectos de generacion de energia a partir de fuentes renovables.

Definitivamente la existencia de las estas organizaciones son un aspecto clave para el
desarrollo de proyectos renovables, sin embargo son de igual o mayor importancia las
condiciones politicas y regulatorias de un pais. Dichas condiciones pueden ser el punto
decisivo para concretar inversion en estos proyectos y pueden marcar una tendencia en la

rentabilidad esperada de una inversion.

En seguimiento a lo anterior, se estudia el riesgo que se genera en Honduras a raiz de un
cambio regulatorio en el subsector eliminando los contratos PPA; al conocer el riesgo se
analiza la manera en como se puede disminuir el mismo para asi, demostrar cémo un

incremento de riesgo no necesariamente marca una disminucién en inversion.



1.2) ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Es un principio econdmico que para que se desarrolle una nacidon es necesario que exista
un adecuado sistema de energia; un pais, comunidad o sociedad sin energia dificilmente
lograrad obtener un desarrollo significativo. La falta de energia genera dificultades
ambientales, econdmicas y sociales; en tal sentido, es crucial para el pais seguir
promoviendo inversiones en este rubro. En la Figura 1 se observa el consumo total de

energia por millon de dolares del PIB a 2012.

Intensidad Energética

Honduras

Guatemala (e
El Salvador \J

Costa Rica \‘
Colombia ;;\J
Brasil %\—,

1.00
1.50
2.00

Figura 1. Consumo total de energia por millon de doélares del PIB

Fuente: (CEPALSTAT, 2012)

Un buen manejo del subsector eléctrico es vital para alcanzar el objetivo de desarrollo del
pais. Por ello las naciones se interesan en adoptar nuevas tendencias, reglamentos y
formas que hagan que el subsector sea mas eficiente. Es siguiendo esta linea que cada vez

se ven mas paises que adoptan un mercado energético desregularizado.

Existe incertidumbre sobre las consecuencias de mantener un mercado energético
desregulado o un mercado regulado. La efectividad de cualquiera de los dos tipos de
mercados dependera de la manera en que sean establecidas las reglas para asi no

desalentar la inversion y no provocar un aumento desmesurado de precios, entre otros.



Honduras anteriormente tenia un esquema de mercado energético cerrado; es a partir del
afio 2014 donde se aprueba la ley que modifica las condiciones del mercado y se crean las

pautas para un mercado desregulado.

Surgen cuestionamientos sobre las nuevas condiciones del subsector, donde se ven temas
como beneficios, desventajas, incremento del riesgo, aumento de inversiones,

disminucién o aumento de precios y demas.



1.3) DEFINICION DEL PROBLEMA

El problema estudiado en este trabajo se enfoca es el incremento de riesgo para los
productores de energia renovable, a raiz de la aprobacion de la nueva ley del subsector
eléctrico. El cambio de regulacion supone un tipo de modelo de operacion distinto y
puede suponer una limitante para los productores renovables. Este mayor riesgo tiene un
efecto directo en la disponibilidad de financiamiento de las instituciones financieras y en

la posibilidad de optar a financiamiento por parte de los productores.

El incremento de riesgo surge por la eliminacion de los PPA (Power Purchase
Agreement), el cual se otorgaba a los productores de energia garantizando la compra de

energia generada.



1.4) OBJETIVOS

1.4.1) OBJETIVO GENERAL
Demostrar los beneficios del uso de derivados financieros en pequefios proyectos
hidroeléctricos en Honduras, a raiz del incremento del riesgo debido a la eliminacion de
los contratos PPA, establecido en el nuevo marco regulatorio del subsector eléctrico de

Honduras.

1.4.2) OBJETIVOS ESPECIFICOS
A. Analizar la aplicabilidad de derivados financieros en proyectos de generacion de

energia hidroeléctrica de hasta 5 MW.

B. Revisar la manera en que un banco de desarrollo como el Banco Centroamericano
de Integracion Econdmica (BCIE), analiza el riesgo de pequefios proyectos de

generacion de energia hidroeléctrica en Honduras.

C. Detallar los beneficios, tanto para la banca de desarrollo como para el beneficiario
final, de la aplicaciéon de garantias parciales de crédito a otorgar en pequeios

proyectos de generacion de energia hidroeléctrica.

D. Analizar el uso de Futuros, Opciones, Forwards y Swaps como fuente de
financiamiento para el desarrollo de pequeiios proyectos de generacion

hidroeléctrica en Honduras.

E. Demostrar que el uso de derivados financieros reduce la volatilidad de los flujos

de un pequefio proyecto de generacion hidroeléctrica.



1.5) JUSTIFICACION

El presente trabajo se realiza con la expectativa de entender las complicaciones que
surgen a raiz de un incremento de riesgo con la eliminacion de los PPA, impactando en el
acceso a financiamiento para proyectos de generacion de energia renovable de pequefia
escala, principalmente en proyectos hidroeléctricos. Posteriormente se buscara clarificar
los métodos de financiamiento que actualmente existen para este tipo de emprendedurias
en el mercado Hondurefio. Finalmente proponiendo un sistema hipotético con nuevos
esquemas de financiamiento inicial, basado en el uso de herramientas financieras como

futuros, opciones, swaps y forwards.

Se pretende que este documento sirva como apoyo para estudios econdmicos y
financieros posteriores y como un incentivo que proponga el desarrollo de un mercado de
instrumentos financieros que traiga consigo una mayor facilidad de inversion en

proyectos energéticos basados en fuentes renovables.

Es sumamente importante para el desarrollo del mercado energético hondurefio analizar
la manera en que los pequefios productores de energia eléctrica puedan acceder a créditos
para poder realizar inversiones en este rubro. El uso de derivados financieros sera un
medio por el cual, tanto productores de energia como banqueros, se sentirdn con mayor
confianza al momento de realizar una inversién. En algunas circunstancias serd la razon

por la cual se decida invertir en generacion de energia.



CAPITULO II. MARCO TEORICO

2.1) ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL

En este apartado se analizard el macro entorno, comenzando a establecer de manera
general la importancia del subsector eléctrico en la lucha contra el cambio climatico para
lo cual se mencionan los fondos de inversion creados en esta via, ademas se mencionan
algunas inversiones en materia renovable establecidas en la region, el Mercado Eléctrico
Regional y el Sistema de Interconexion Eléctrica de los paises de América Central, el
cual toma parte determinante en el andlisis del proceso de desregularizacion

liberalizacion de un mercado.

Ademas se analizara el micro entorno, entendiendo como tal el analisis de la situacion
propiamente de Honduras. Se comienzan a establecer algunos datos generales del pais en
materia energética, se mencionan los organismos que regulan el pais y, en relacion a la
inversion que se realiza en el pais en materia renovable, se mencionan algunos bancos de

desarrollo presentes.

2.1.1) ANALISIS DEL MACRO-ENTORNO

2.1.1.1) CAMBIO CLIMATICO
La produccion de energia a partir de fuentes fosiles es en gran medida una de las
causantes de la actual problematica en relacion al cambio climatico. En este sentido, se

hace una pequefia referencia al mismo.

Sivaramanan (2015) menciona:

La temperatura global ha aumentado alrededor de 1.4 °F desde 1980, los niveles de CO,
han alcanzado 400.71 partes por billon, la pérdida de bosques alrededor del mundo entre
los periodos de 2000 y 2012 es 1.5 millones de kilémetros cuadrados, la reduccion del
hielo terrestre es 287 millones de toneladas métricas por afio, el aumento del nivel del
mar es 3.2 milimetros por afio y pérdida de la capa de hielo del artico a una tasa de 13.3%
por década. (p. 1)

El Cambio Climéatico ha tenido efectos negativos en muchos y diferentes aspectos, uno de

ellos es la disminucién de biodiversidad ocasionado en su gran mayoria por pérdida de



habitat de las especies, pérdida de ecosistemas marinos. Ademads, se observan efectos en
la salud de la humanidad como ser enfermedades respiratorias, enfermedades
dermatoldgicas, cancer de piel y enfermedades infecto-contagiosas. Aunado a ellos se
refleja pérdidas econdmicas al verse afectados los cultivos de los cuales son dependientes

una gran cantidad de familias en todos los paises (Sivaramanan 2015).

Al sector energia se le atribuyen la emision de los siguientes gases: Didxido de carbono
(CO2), Metano (CH4), Oxido Nitroso (N20) y Ozono (O3). Por lo que se convierte en

un factor clave en la lucha contra el cambio climéatico (Sivaramanan 2015).

Didxido
de
Carbono

Gases de Efecto
Invernadero de
Energia

Oxido
Nitroso

Figura 2. Gases de Efecto Invernadero producido por energia eléctrica de fuentes
fosiles

Fuente: (Sivaramanan, 2015).

2.1.1.2) FONDOS DE INVERSION CLIMATICOS
Como reflejo sobre el interés existente en inversiones enfocadas en generacion de energia
eléctrica a partir de fuentes renovables, se han creado fondos especificamente para luchar
contra el cambio climatico, los cuales promueven el desarrollo de energia que genere
bajas emisiones de Carbono y la creacion de instrumentos y estructuras que brinden
mayor seguridad al bienestar de las personas. A continuacién se citan algunos de los

fondos existentes:



Fondo Verde para el Clima (GCF, Green Climate Fund): Se constituy6é en el afio
2011 como el organismo financiero de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el
Cambio Climéatico. Desarrollado para contribuir al objetivo mundial de mitigacion y
adaptacion al cambio climdtico con la movilizacion de 100 mil millones de dolares por

afio a partir del 2020 (Finanzas Carbono, 2015).

Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM o GEF, Global Environment
Fund): Fue establecido en 1991 con el fin de brindar donaciones y financiamiento para
cubrir costos que se incrementan en un proyecto cuando el mismo se hace buscando
beneficios ambientales mundiales. Mediante su Programa de Pequefias Donaciones, ha

realizado mas de 20,000 donaciones a organizaciones comunitarias por un total de mil

millones (BID, 2015).

Fondo de Adaptacion (AF, Adaptation Fund): Fue establecido para financiar
proyectos y programas que estén orientados a adaptacion en paises en vias de desarrollo,
que son parte del Protocolo de Kyoto. Ha comprometido alrededor de 331 millones de

dolares en 54 paises (Adaptacion, 2012).

Fondo de Inversion en el Clima (CIF, Climate Investment Funds): Creado por el
Banco Mundial en el ano 2008, cuenta con alrededor de 6 mil millones de dodlares
anuales. El CIF cuenta con dos fondos: El Fondo de Tecnologia Limpia y el Fondo
Estratégico para el Clima. Creado para ayudar a los paises en desarrollo a obtener un
desarrollo mediante emisiones de carbono bajas y con capacidad de adaptacion al cambio

climatico (BID, 2012).

Fondo Francés para el Medio Ambiente Mundial: Creado por el Gobierno de Francia
para apoyar y desarrollar respuestas a los efectos del cambio climatico. Para ser
financiado un proyecto deberd tener un impacto positivo significativo sobre el medio
ambiente mundial, que contribuyan al desarrollo econémico y social del pais beneficiario

(Regatta, 2015).



En general se observa un mayor interés por parte de organizaciones de distintos tipos para
luchar contra el cambio climético, contribuyendo con la generacion de energia a partir de
fuentes renovables, los fondos tienen un especial enfoque en los paises en vias de
desarrollo al ser estos los més vulnerables a todos los efectos generados por el cambio

climatico.

2.1.1.3)ENERGIA RENOVABLE EN CENTROAMERICA
Con el fin de tener un conocimiento de manera general sobre la relevancia que tienen las
inversiones en energia renovable y sobre ciertas condiciones del mercado, se detalla a
grandes rasgos sobre algunos aspectos relacionados al subsector eléctrico y al sector

financiero en los paises centroamericanos:

a. Guatemala:
Debido a la Politica Monetaria del pais, desde el afio 2010 las tasas activas han
comenzado a bajar, tanto para los créditos en dolares como en quetzales. En el sector
eléctrico, las tasas dependen del monto del financiamiento; Para préstamos de 1 a 5
millones, la tasa promedio ponderada es de aproximadamente 9.80% para créditos en
quetzales y de 6.03 para créditos en dolares (Superintendencia de Bancos de Guatemala,

2015).

En Guatemala asi como en los demas paises centroamericanos se solicita el 30% de
equity para los proyectos de generacion de energia. Entre los bancos que ya han otorgado
financiamientos a proyectos de energia renovable se pueden destacar: Industrial, G&T

Continental, Reformador, Ficohsa Guatemala y Agromercantil.

b. Costa Rica:
La meta de Costa Rica para el afio 2021 es tener una matriz energética 100% renovable,
para ello se estd planificando de manera que la matriz no perjudique al pais por temas de

cambio climatico y ademds asegurandose que la explotacion de los recursos sea de

manera sostenible (AFP, 2015).
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Las tasas activas en moneda nacional oscilan de 7 a 15%, mientras que en moneda
extranjera estan alrededor de 5 a 8%. (Banco Mundial, 2015). La tasa de Politica
Monetaria a octubre del 2015 bajoé a 2.25% con el fin de fomentar la inversion y el

desarrollo (Central American Data, 2015).

¢. Honduras:
Con el proposito de generar mayor competencia en el mercado eléctrico se aprob¢ el
decreto 10-2015 el cual establece que los institutos de prevision pueden ofertar en

licitaciones dictadas por la ENEE (energiasde, 2014).

A Banco Ficohsa le fue otorgada una linea de crédito por un valor de sesenta millones de
dolares, por el FMO y el Banco Latinoamericano de Comercio Exterior. Fondo realizado
para financiar proyectos de energia renovable, proyectos que promuevan un uso eficiente
de la energia y proyectos para el desarrollo de las PYMES. Ademas dicho banco fue
seleccionado como fiduciario del proyecto de energia eolica para administrar el
fideicomiso mediante el cual la empresa Energia E6lica de Honduras S.A. recibi6 fondos
del Banco de Exportacion e Importacion de Estados Unidos Eximbank y el BCIE con el
proposito de financiar el proyecto de energia de 102 Megawatts y ademas construccion

de una subestacion eléctrica (Ficohsa, 2015).

d. Nicaragua:
La inversion en energia renovable en Nicaragua se verd incrementada tras la
confirmacion de la existencia de un fondo de 20 millones de ddlares, que Estados Unidos
brinda al pais con el objetivo de aprovechar los recursos renovables existentes en el

mismo (energias4E, 2015).
e. El Salvador:

En octubre del 2015 la Compainia AES inauguré en Moncagua la planta de generacion

fotovoltaica con un costo de inversion de 4 millones de dolares y generacion de 2.5

11



megavatios de energia. Adicionalmente la misma empresa planea invertir 45 millones de

dolares siempre en la rama fotovoltaica para generar 30 megavatios (energias4e, 2015).

En general se ha visto en Centroamérica un incremento de interés en el tema de
generacion de energia eléctrica a partir de fuentes renovables, este interés ha sido tanto de

empresarios e inversionistas como del Estado.

A continuaciéon se presenta mapa que refleja la generacion de energia eléctrica a
diciembre del afo 2014 el cual esta distribuido de la siguiente manera: 9.7 GWh en
Guatemala, 7.7 GWh en Honduras, 5.8 GWh en El Salvador, 3.9 GWh en Nicaragua,
10.11 GWh en Costa Rica 'y 9.1 GWh en Panamé (Rojas & Ventura, 2014).
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Figura 3. Generacion de Energia Eléctrica por Pais y Fuente en GWh

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL, 2014.
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2.1.1.4)MERCADO ELECTRICO REGIONAL
Para efectos de este trabajo se considera que la venta de energia eléctrica se realizara al
Mercado Eléctrico Regional, tomando en cuenta que no serd necesario el uso de
derivados financieros en el pais debido a que en el pais se realizan contratos de compra y

venta de energia para quienes ganen la licitacion.

El Mercado Eléctrico Regional (MER) fue creado con el objetivo de lograr la
interconexion centroamericana para satisfacer la demanda energética de los paises
miembros, generar competitividad, reducir costos y crear condiciones para hacer mas
atractiva la inversion en proyectos de generacion eléctrica (Proyecto Mesoamérica,

2015).

El MER se rige por un Tratado y dos Protocolos, los cuales establecen como principios
la Competencia, Gradualidad y Reciprocidad. En este sentido, es necesario que los paises
miembros vayan adoptando las condiciones que se acoplen al funcionamiento de este

mercado, como ser la inclusion de nuevos agentes de mercado (Proyecto Mesoamérica,

1996).

Esta es una de las razones por la cual Honduras inicia un proceso de desregularizacion,
para crear ese ambiente propicio para la integracion de una mayor cantidad de

organizaciones que participen en la compra — venta de energia.

2.1.1.5)SISTEMA DE INTERCONEXION ELECTRICA DE LOS PAISES
DE AMERICA CENTRAL (SIEPAC)

El Tratado Marco del Mercado Eléctrico Regional y su primer protocolo crearon el Ente
Operador Regional y la Comision Regional de Interconexion Eléctrica y fue ahi donde se
defini6 que la Empresa Propietaria de la Red desarrollaria el primer sistema de

interconexion regional, SIEPAC (EPR, 2015).
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Consiste en una linea de transmision de 1,790 kilometros de longitud de 230 Kv y 28
bahias de acceso en 15 subestaciones, a través de 6 paises de América Central. La
inversion para realizar la red fue de $505 millones y de 4 cooperaciones técnicas no
reembolsables aportadas por el BID. La linea SIEPAC se conecta a las redes nacionales

de cada pais (ProyectoMesoamerica, 2015).

Tiene dos grandes objetivos: Apoyar la consolidacion progresiva del Mercado Eléctrico
Regional mediante la creacion de mecanismos que facilite la participacion del sector
privado y, establecer infraestrctura de interconexion eléctrica para realizar intercambios

de energia entre los participantes (CRIE, 2014).

México

Colombia

Figura 4. Sistema de Interconexion Eléctrica de los paises de América Central

Por parte de la Comision Regional de Integracion Econdmica se han tenido avances en
términos de contratos en el MER, como ser el desarrollo de una nueva normativa para

regular contratos de energia por plazos de hasta un afio (Central American Data, 2016).
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Con el fin de mantener una operacion adecuada se han creado los Centros de Monitoreo
los cuales son los responsables del mantenimiento, control y coordinacion en tiempo real

de las instalaciones de bahia y equipo de la linea (EPR, 2015)

2.1.1.6) MERCADO ELECTRICO DESREGULADO
En esta seccion se describiran los modelos energéticos mediante los cuales se rige un pais
(Vertical y Desregulado). Un mercado es llamado vertical cuando es una sola
organizacion la responsable de realizar todas las principales actividades para llevar

energia eléctrica a los puntos de entrega.

A continuacion se presenta esquema de la estructura de un mercado liberalizado:

y

Transmision

!

Distribucion

]
\ 2 h 4  J

Consumidor Consumidor Consumidor

Figura 5. Esquema de Modelo Vertical

Fuente: (Hunt, 2002)

Existen distintos motivos para modificar la estructura de un mercado eléctrico regulado
con una orientacion vertical a un mercado eléctrico desregulado: motivos econdémicos,
donde figura la globalizacion de productos energéticos y la necesidad de crecimiento y

desarrollo de un pais; motivos técnicos, figura la busqueda de disminucion de pérdidas y
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la reduccion de costos y; motivos politicos, figura la biisqueda de eficiencia econdmica

mediante la creacion de un marco competitivo dptimo (Fernandez, 2003).

La competencia en cualquier mercado propicia la busqueda de eficiencia ya que las
organizaciones se preocuparan por incrementar sus ganancias, lo cual probablemente
debe realizarse encontrando las formas de disminuir costos (debido a que aumentando los
precios del activo puede ocasionar pérdidas de demanda), lo que se deriva en procesos

mas eficientes (Rothwell & Gomez, 2003).

Se define que en un mercado regulado quien toma mayor riesgo es el consumidor
entendiendo que no tiene opciones de compra, sin embargo también es el que tiene
mayores beneficios al ser El Estado el que toma decisiones y cubre gran parte de los
costos. Definitivamente el riesgo de la inversion es un aspecto que se toma en
consideracion; dependiendo de quien tenga el riesgo se realizard un esfuerzo por mejorar

(Rothwell & Gomez, 2003).

“La gran diferencia entre regulado y competencia tiene que ver con quien toma la

responsabilidad por varios riesgos” (Hunt, 2002, p. 29).

La liberalizacion de un mercado puede abarcar distintas etapas o formas, dependera de las
autoridades del pais que tanto se decida abrir un mercado y que consecuencias tendra este
hecho. A continuacion se refleja de manera grafica como se organiza y distribuye un

mercado liberalizado.
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Disco Disco Disco
Consumidor Consumidor Consumidor

Figura 6. Esquema de Modelo Desregulado

Fuente: (Hunt, 2002)

La desregularizacion del subsector eléctrico tiene gran impacto en un pais; puede
significar una considerable mejora en el nivel de eficiencia del mercado (si se realiza de
la manera adecuada), una oportunidad de negocio para distintas empresas y posibilidades
de eleccion de consumo para los habitantes. Se mencionan a grandes rasgos, ciertos

paises y regiones que cuentan con un mercado energético liberalizado:

a. Latinoamérica
La liberalizacion del mercado en América Latina significd oportunidades de inversion
que fueron aprovechadas por empresas estadounidenses y europeas, generando una
desventaja para los paises latinoamericanos, debido a que las empresas de estos paises

accedieron al mercado para la obtencion de altas tasas de rentabilidad.
“Seguin datos del Banco Mundial, la venta de empresas estatales durante la década de

1990 origin6 en el mundo un ingreso fiscal de 53.4 mil millones de délares, equivalente

al 17% del total generado por este concepto” (Balbotin, 2008, p.12).
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b. Chile
La estructuracion del mercado liberalizado se divide en cuatro niveles: formulacion y
evaluacion de politicas publicas, formulacion de normas especificas, fiscalizacion de

cumplimiento de normas y resolucion de conflictos entre agentes privados (Marquez,

2010).

Chile fue el primer pais en modificar su modelo de regulacion; en los afios 80 el pais
chileno busco establecer un conjunto de normas y preceptos que consolidaran una
estructura econdmica basada en libertad de eleccion, derecho de propiedad privada y
neutralidad del Estado. Las empresas que pertenecian al Estado comenzaron a

privatizarse su mayoria en la segunda mitad de los afios ochenta.

c. Union Europea
La Union Europea tiene como objetivo la creacion de un mercado mas eficaz, seguro y
competitivo; razén por la que se comenzd el proceso de liberalizacion. El proceso se
desarroll6 bésicamente en tres etapas: La primera comenzd a partir de los afios 90,
enfocada en la normativa de precios para los consumidores finales; en la segunda se
establecieron normas a las que debian apegarse los paises, basicamente respecto a la
aclaracion de espacios liberalizados y de empresas reguladas y; la tercera comenz6 en el

ano 2003 donde se establecio la libre eleccion del consumidor (Balbotin, 2008).

d. Espana:
La liberalizacion del mercado eléctrico en Espafia tuvo lugar en 1998; en un inicio, el
consumidor tenia la potestad de quedarse con su distribuidor original o de cambiarse a
otro comercializador. Sin embargo, en el afio 2009 los distribuidores dejan de
comercializar, por lo que todos los consumidores tenian que cambiarse a las empresas
que estaban en el mercado. La atencion comercial es un valor afadido que brindan las
empresas comercializadoras para mantenerse en el mercado (Consejeria de

Universidades, Empresa e Investigacion, 2008).
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e. Honduras:
La incertidumbre en Honduras radica en el incremento de un mayor riesgo que generara
la inexistencia de PPA, al considerarse que solamente las empresas que ganan licitaciones
contaran con un contrato de compra - venta. Al tener precios bajos de combustibles
fosiles, se tiene la certeza que el precio licitado para generacion térmica serd mas bajo
que el de generacion por fuentes renovables, por lo que surgen cuestionamientos sobre
nuevas inversiones de energias renovables. Bajo este contexto se presume que se deben
buscar alternativas con el fin de que no disminuya la inversion de energia a partir de

fuentes renovables.

En la seccion 2.3 del presente capitulo se hace una mayor referencia sobre el nuevo
marco regulatorio del pais; en términos generales se cambia completamente el modelo de
regulacion, se eliminan los PPA, se abren las puertas a la competencia, se separan las
operaciones y se crean entes que anteriormente no existian como ser la Comision

Reguladora de Energia Eléctrica (la cual se define en la seccion 2.1.2.2 de este capitulo.
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2.1.2) ANALISIS DEL MICRO-ENTORNO

2.1.2.1)DATOS GENERALES DE HONDURAS
Honduras finaliz6 el afo 2014 con una poblacion de 8,260,749 habitantes, un aumento de
163,061 personas respecto a 2013. Segun datos del Indice Nacional de Estadisticas (INE)

la tasa de crecimiento demografico fue 1.99% a finales del ano 2013.

Datos de la Comision Econdmica para América Latina (CEPAL) muestran que al afio
2012 se contaba con una intensidad energética de 1.69 (miles de barriles por millon de

dolares PIB) (Rojas & Ventura, 2014).

Es el pais mas afectado en el periodo de 1994-2013 con un indice de Riesgo Climatico en
el 2015 de 10.33, por lo que es pertinente como pais realizar acciones de mitigacion y

adaptacion al cambio climatico (Sonke Kreft, 2014).

A diciembre 2014 Honduras tuvo un incremento del 2.4% respecto a su capacidad
instalada, con un total de 1,850.2 MW. Esa capacidad est4 distribuida de la siguiente
manera: 624.5 en Hidroeléctrica, 152 en Eolica, 154.3 en Cogeneracion y 919.4 en
Térmica. Se concluye que la matriz energética de Honduras se compone de 919.4
(49.69%) no renovable y 930.8 (50.31%) renovable; conformada 28.6% de inversion
publica 'y 71.4% de inversion privada (Rojas & Ventura, 2014).

Capacidad Instalada (MW)

B Hidroeléctrica
B Eoblica

B Cogeneracion

OTérmica
152.0

154.3

Figura 7. Capacidad Instalada de Honduras, a Diciembre 2014.

Fuente: (Rojas & Ventura, 2014)
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En los ultimos afios se han realizado considerables inversiones en materia de energia
renovable. El Climascopio del BID ubica a Honduras en la posicion 14 de 55 economias
estudiadas respecto a la inversion de energia renovable, lo que representd una mejoria de
11 escalones respecto a 2013. El Banco Central de Honduras destacé en su indice
mensual de actividad econdomica que el suministro de electricidad crecié 4.9%, esto

impulsado por las inversiones realizadas en energia renovable (Tiempo, 2015).

2.1.2.2) ORGANISMOS REGULADORES EN HONDURAS
En el contexto del andlisis realizado en este trabajo, Honduras cuenta con un organismo
que regula el sector financiero y un organismo encargado de regular el subsector
eléctrico, los cuales son responsables de fijar politicas y reglamentos, y ademas de

supervisar porque se cumplan las condiciones indicadas.

VRN

Organismos
Reguladores

~
N L

Comision Nacional de Comision Reguladora
Bancos y Seguros de Eneria Eléctrica
N S N S

Figura 8. Organismos Reguladores en Honduras

a. Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS)
Es el organismo encargado de velar por la estabilidad y solvencia del sistema financiero;
regula que las instituciones financieras y demas supervisados mantengan una gestion de
riesgo adecuada, de manera tal que no ponga en riesgo el bienestar de los usuarios y por
tanto de la economia hondurefia. Ademas vigila al sistema en lo referente a prevencion de
lavado de activos, asegurdndose que las instituciones lleven una gestion correcta

respecto a la materia (Comision Nacional de Bancos y Seguros, 2015).
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b. Comision Reguladora de Energia Eléctrica (CREE)
Creada para regular el subsector eléctrico, en lo concerniente a cumplimiento de leyes y
reglamentos; facultada para aplicar sanciones por infracciones, otorgar licencias de
operacion para transmision y distribucion, definir metodologia para el calculo de tarifas,
y demas funciones necesarias para asegurar el cumplimiento de objetivos del subsector.
En general es la encargada de velar por que el sistema eléctrico del pais funcione de la

manera mas idonea y eficiente (Congreso Nacional, 2014).

2.1.2.3) BANCA DE DESARROLLO
Los bancos de desarrollo se tornan en un aspecto importante para el desarrollo sostenible
de Honduras debido a la cantidad y la magnitud de proyectos en los que estos se
involucran. Para efectos de este trabajo, se describen brevemente cinco distintas fuentes
de financiamiento existentes en el pais, las cuales son: KFW, BID, EXIMBANK, Banco
Mundial y BCIE. Cabe resaltar que de las fuentes anteriormente mencionadas, solamente

el BCIE se analiza de manera mas profunda.

a. BANCO ALEMAN DE DESARROLLO (KFW)
El banco financia inversiones que apoyen programas de reformas macroecondmicas y
sectoriales, es ejecutado por la Cooperacion Financiera Alemana con los paises en vias de

desarrollo y orientado por el Gobierno Federal de Alemania.

El KFW apoya a los ciudadanos hondurefios brindando facilidades a las MIPYMES,
vivienda, desarrollo social, medio ambiente y apoyo al desarrollo de infraestructura

necesaria para brindar el derecho de educacion a los jovenes.

Las organizaciones internacionales enfocados en la lucha contra el Cambio Climatico
orientan a un pais industrializado como Alemania, a que promueva la adaptacion al
Cambio Climatico, para asi evitar los efectos que arrastra el mismo (kfw-

entwicklungsbank, 2015).
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b. BANCO INTERAMERICANO DE HONDURAS (BID)
El BID fue creado en 1959 para mejorar la calidad de vida de los habitantes de América
Latina y el Caribe. Presenta distintas prioridades, entre las que se observan la reduccion
de la pobreza y desigualdad social, promocion al desarrollo a través del sector privado,
fomento de cooperacion regional y abordaje al tema de Cambio Climatico, energia

renovable y sostenibilidad ambiental.

Para el sector energia ha financiado 54 millones de ddlares y para programas de medio
ambiente y desastres naturales 19 millones de ddlares. En total como ayuda a todos los
sectores ha desembolsado $955.88 millones. A continuacion se mencionan algunos

proyectos realizados por el BID (BID, 2015):

Programa de Transmision para Energia Renovable en las Zonas Occidente y Norte:
Brinda apoyo a Honduras promoviendo mejora y expansion de la infraestructura de
transmision, con el objetivo de apoyar la generaciéon de energia renovable al brindar
mayores posibilidades de conexion. El financiamiento del BID asciende a $25,500.00, el

cual esta en etapa de preparacion (BID, 2015).

Evaluacion de Recursos Renovables en Islas de la Bahia: El objetivo de este programa es
apoyar el aumento de generacion de electricidad proveniente de fuentes renovables
mediante la facilidad de una cooperacion técnica no reembolsable por un total de 591 mil

dolares (BID, 2015).

c¢. BANCO DE EXPORTACIONES - IMPORTACIONES DE ESTADOS
UNIDOS (EXIM BANK)
Agencia oficial de créditos de exportacion de los Estados Unidos de América, es un brazo
ejecutivo independiente y autosostenible del gobierno, cuya mision es apoyar al
desarrollo de trabajos en los Estados Unidos facilitando la exportacion de bienes y
servicios de su pais. Cuando los prestamistas del sector privado no pueden o eligen no

proveer financiamientos, el EXIM Bank provee las herramientas financieras necesarias
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para que los negocios americanos puedan competir por ventas a nivel mundial

(EXIMBANK, 2015).

Craig O’Connor, el director de Energias Renovables y Exportaciones Ambientales del
EXIM Bank en el afio 2012, describe como es una alta prioridad para EXIM Bank apoyar
proyectos de energia renovable y exportaciones ambientales de corto, mediano y largo
plazo que garanticen trabajar con productos o servicios importados de Estados Unidos;

presentando casos de apoyo prestados a Brasil, Italia, Honduras, Chile, India, Turquia y

Barbados (O’Connor, 2011).

El caso de estudio presentado por O’Connor incluye el préstamo de $159 millones a 18
afios con tasa fija a Energia Edlica de Honduras S.A. (EEHSA), cuando financiaba la
compra de 51 turbinas de viento (Gamesa G87 de 2MW) para el proyecto del parque
edlico de 102MW de Cerro de Hula. EXIM Bank tiene garantias de que el préstamo sera
pagado dada la concesion de 50 afios de EEHSA sobre el parque y la existencia de un
PPA de 20 afios otorgado por la ENEE. Este proyecto fue el més grande en
Centroamérica hasta ese momento y tiene capacidad para generar el 6% de la demanda

energética de Honduras (O"Connor, 2011).

d. BANCO MUNDIAL
En el caso de Honduras, el Banco Mundial ha brindado apoyo por $390 millones en los
ultimos 5 afios en varios sectores. En el sector energia se identifican algunos proyectos

notorios:

El Proyecto para el aumento de la Eficiencia del sector de la Energia Eléctrica: Realizado
entre los afios 2009 y 2015, con el objetivo de mejorar los resultados financieros y de
explotacion de la ENEE, con una inversion por parte del banco de $30 millones (Banco

Mundial, 2015).

El Proyecto de Electrificacion Rural: Iniciado en el afio 2005 y proyectado a finalizar en

el 2016, que cuenta con el objetivo de mejorar el acceso, calidad y sostenibilidad de
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servicios de infraestructura para los pobladores de zonas rurales que viven en estado de

pobreza, que representa un compromiso igual a $47 millones (Banco Mundial, 2015).

El Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza: Trabajado desde el afio 2004 hasta el 2015,
donde se apoyo el desarrollo de un proyecto hidroeléctrico de 12MW en el departamento
de La Esperanza a través de la compra de reducciones de emision de gases de efecto
invernadero. La expectativa es que el proyecto reduzca emisiones de 39,000 toneladas de

CO2 en promedio anualmente, vendidos a $4.50 por tonelada (Banco Mundial, 2015).

e. BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONOMICA
(BCIE)
Fue creado en 1960 por los gobiernos de los cinco estados centroamericanos con el

objetivo de promover integracion regional y el desarrollo econdmico y social de los

paises fundadores (BCIE, 2015).

El banco se involucra en proyectos tanto publicos como privados, siempre que los
mismos estén en linea a su Estrategia Institucional y orientados a sus areas de
focalizacion, entre las cuales estan: Desarrollo Humano e Infraestructura Social, Energia,
Desarrollo Rural y Medio Ambiente, Infraestructura Productiva, Finanzas para el

Desarrollo y Servicios para Competitividad (BCIE, 2015).

El banco ha financiado a nivel regional diversidad de proyectos de infraestructura, entre
ellos aeropuertos, carreteras, alcantarillado, escuelas, ademas ha financiado proyectos de

agricultura, industria, desarrollo rural, MIPYMES y demas.

En el area de energia se destaca la Iniciativa MIPYMES Verdes, creado con el proposito
de contribuir a la proteccion del clima y del medio ambiente. Con esta iniciativa ademas
de ser un apoyo en la lucha contra el Cambio Climatico, se contribuye al desarrollo de las
micro, pequefias y medianas empresas. El programa se dirige a inversiones enfocadas en

energia renovable y eficiencia energética (MIPYMES Verdes).
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Sin duda alguna, el BCIE funge como un actor clave en el proceso de cambio de la matriz
energética de los paises centroamericanos, esto tomando en cuenta que de la nueva
capacidad instalada, el 80% ha sido financiado en algun porcentaje por el BCIE (BCIE,
2015).
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2.2) TEORIAS DE SUSTENTO

En esta seccién se presenta la tematica relacionada a garantias parciales de crédito,

derivados financieros, evaluacion de proyectos y el marco regulatorio de Honduras.

2.2.1) GARANTIAS PARCIALES DE CREDITO
La importancia que se le da en este trabajo al tema de las garantias parciales de crédito,
esta dada por ser uno de los mecanismos financieros utilizados actualmente en el proceso
de otorgamiento de créditos. Este mecanismo financiero se utiliza para cubrir el riesgo
crediticio que presenta todo tipo de proyecto renovable. Por ende se utilizard para estos
fines, como un punto de comparacioén entre lo que se realiza actualmente y lo que se
propone como resultados de este trabajo. Posterior a la comparacion entre garantias y

derivados financieros se revisara si podria sustituirse un instrumento por otro.

Al recibir una institucion financiera una solicitud de crédito por parte de un generador de
energia eléctrica se realiza un andlisis del proyecto, de la documentacion recibida y de la
empresa solicitante. Ademas la institucion financiera requiere ciertas condiciones para
otorgar el financiamiento, una de ellas es la garantia bancaria. Una garantia bancaria se
solicita ya que es el medio por el cual la institucion financiera se asegura el cumplimiento

de una obligacion.

Este es el punto en el que muchos proyectos se ven detenidos, donde la institucion no
puede tomar mas riesgo del que le es permitido, debido a que los generadores no cuentan
con el requerimiento de capital. Este hecho se aplica mayormente en pequefios
productores de energia, por lo que este trabajo se enfoca en proyectos hidroeléctricos de

hasta 5 MW.

A raiz de esas dificultades entran los organismos multilaterales como una alternativa para
que el proyecto sea realizado. Los organismos multilaterales se ven involucrados en
proyectos que generan desarrollo econdémico y social, por tanto, brindan garantias

parciales de crédito para el desarrollo de proyectos de generacion de energia.
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Este tipo de garantias son enfocadas principalmente en paises en vias de desarrollo con el
objetivo de ayudar al sector productivo, educativo, energético y ambiental. Al unir
esfuerzos en este tipo de proyectos no so6lo se favorece la disminucion de gases de efecto
invernadero sino que también se promueve el desarrollo econdmico de la comunidad en

donde se realiza el proyecto.

Segtin lo investigado en el BCIE, al igual que cualquier financiamiento se realiza el
analisis debido para determinar si el proyecto estd bien estructurado, si tiene los estudios
requeridos para un proyecto hidroeléctrico y si se cuenta con requerimientos ambientales.
Generalmente se brinda un porcentaje entre el 60% y el 70% de la garantia, con el fin de
que el restante lo cubra el desarrollador, de tal manera que ambos estén expuestos a

riesgo y haya un mayor compromiso por el éxito del proyecto.

2.2.1.1)BENEFICIOS GARANTIAS PARCIALES DE CREDITO
A continuacion se hard una breve descripcion sobre los beneficios que se obtienen

mediante el uso de este producto financiero:

A. Un factor a resaltar es que el otorgamiento de garantias parciales de crédito
disminuye el riesgo de la institucion financiera que otorga el crédito.

B. Brinda al desarrollador la oportunidad de optar a crédito para poder realizar el
proyecto.

C. Incentiva el desarrollo del pais, ya que al haber energia eléctrica en una
comunidad o municipio, se les estd dando la posibilidad de realizar mayores
actividades en busca del crecimiento econdomico de las familias habitantes.

D. Mediante el desarrollo de proyectos de generacion de energia a través de fuentes
renovables se logra contribuir a la disminucién de gases de efecto invernadero.

E. Este tipo de instrumentos beneficia a la banca de desarrollo debido a que se logran
los objetivos de apoyo al desarrollo del pais, reduccion de la pobreza y promocion

de mejores condiciones de vida.
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2.2.1.2)PROYECTO “ACELERANDO LAS INVERSIONES EN ENERGIA
RENOVABLE EN CENTROAMERICA (ARECA)”

El BCIE junto con el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo y el Fondo
Mundial para el Medio Ambiente, desarrollaron el Programa “Acelerando las Inversiones
en Energia Renovable en Centroamérica” (ARECA), el cual tiene como objetivo reducir
la emision de gases de efecto invernadero promoviendo el uso de sistemas de generacion
de energia renovable, y por consiguiente contribuir en el desarrollo econémico de la
region. Previo al desarrollo del programa se identificaron barreras para el desarrollo de
proyectos renovables: Falta de conocimiento del tema, disponibilidad de informacion,

costo elevado de inversion y falta de acceso a financiamiento disponible.

La estructuracion del programa consiste en (Proyecto ARECA, 2010):
A. Otorgamiento de garantia igual a un 75% de la inversion total, en créditos iguales
o inferiores a $500,000.00.
B. Otorgamiento de garantia igual a un 35% de la inversion total mas un monto base
de $200,000.00, en créditos que superen los $500,000.00. El limite maximo de la
garantia es igual a $1,000,000.00.

A continuacidon se reflejan los montos de los proyectos en los que se ha intervenido, la

informacion fue proporcionada por el BCIE:

Tabla 1. Detalle de Garantias Parciales de Crédito otorgadas por el BCIE

. o q Capacidad Monto Otorgado
Instalada (MW) | _en GPC en USS

1 Honduras 2012 Hidraulica 2.975 $1,000,000.00
2 Honduras 2012 Hidraulica 1.3 $865,000.00
3 Honduras 2013 Hidraulica 2.117 $1,000,000.00
4 Costa Rica 2014 Solar Térmico 0.063 $135,000.00
5 Guatemala 2014 Hidraulica 0.598 $669,000.00
6 Costa Rica 2014 Solar 0.032 $56,250.00
7 Costa Rica 2014 Solar 0.187 $307,500.00
8 Costa Rica 2015 Fotovoltaica 0.0073 $12,750.00
9 Costa Rica 2015 Fotovoltaica 0.0105 $15,375.00

7.289 $3,060,875.00

Fuente: Datos proporcionados por el BCIE, 2015.
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2.2.2) INSTRUMENTOS FINANCIEROS
La energia tiene muchas caracteristicas que la convierten en un elemento aparte de
imprescindible para el desarrollo, vital para el bienestar de las personas. Sin embargo,
ciertos aspectos propios de la energia deben ser analizados cuidadosamente para usarla de
manera eficiente, que hacen al mismo tiempo, que se convierta en un commodity mas
complicado que el resto. Entre esos aspectos se destacan el costo de guardarla, demanda

inelastica, costo de transmitirla y que es irremplazable (Deng & Oren, 2006).

El riesgo asociado a la liberalizacion del mercado ha hecho que los inversionistas
busquen opciones para cubrirse del mismo; los instrumentos financieros pueden hacer

esto posible.

2.2.2.1)DERIVADOS FINANCIEROS
Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor estd dado por el de un valor
subyacente. Es posible definir el subyacente como el precio de energia eléctrica, el precio
del petroleo, el precio del dolar, entre otras variables amarradas al desempefio financiero
de un proyecto energético. Los beneficios que ofrecen este tipo de instrumentos permiten
a las empresas administrar sus resultados financieros de una manera mas eficiente y

programada.

La variable subyacente de un derivado suele ser alguna de las siguientes: el valor de
algin bien o servicio (que se transaccione en un mercado formal), tasas de interés,
precios de venta de divisas, el precio de acciones o valores de alguna empresa, o incluso
otros derivados. Existen muchas otros subyacentes posibles, pero estos son los mas

utilizados (Harris, 2006).

Los derivados que se analizaran en el presente trabajo son los que se presentan a

continuacion:
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Figura 9. Principales Derivados Financieros

Fuente: (Durbin, 2011)

A. Forwards: Acuerdo de comprar o vender un activo en un momento futuro a un
precio especifico. Es un tratado bilateral entre dos partes (Bajpai & Singh).

B. Futuros: Se comportan operativamente igual a los Forwards, pero este tipo de
contratos son accesibles a compra - venta en el mercado libre organizado, como
un activo en la bolsa de valores (Bajpai & Singh).

C. Opciones: Las opciones pueden ser de dos tipos. Una opcion de compra da
derecho a una parte a comprar un activo a un precio especifico en un momento
futuro, mas no la obligaciéon de hacerlo. La opcion de venta da derecho a una
parte a vender un activo a un precio especifico pero no la obligacion de hacerlo
(Hull, 2009).

D. Swap: La diferencia de un Swap con un Forward radica en el que el primero tiene
distintos momentos de ejecucion, establecido en un solo contrato (Deng & Oren,

2006).

Cabe destacar que en Honduras el lugar donde se llevan a cabo titulos valores, como
bonos, certificados, pagarés y otros, es la Bolsa Centroamericana de Valores. Esta
regulado por la Comision Nacional de Bancos y Seguros. Las empresas interesadas se
registran en la BCV con el fin de cotizar, obtener financiamiento flexible y

diversificacion del riesgo mediante alternativas de inversion (BCV, 2013).
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2.2.2.2) POSICION DE DERIVADOS FINANCIEROS

Para realizar un contrato derivado debe existir ya sea alguien que posea un bien o alguien

que requiera un bien, segun ello se toman posiciones de comprador o de vendedor

(McDonald, 2002).

Se refleja grafico que establece la relacion entre utilidad y precio del bien subyacente,

para la posicion de un comprador y para la posicion de un vendedor.

Opcion Put
(Venta)

Forward o Futuro Opcion Call
(Compra)

(Compra)

R U!ll\?ld
utilidad
,Ltilidad

Posiciones de
Comprador
(Largas)

Precio de Subyacents Precio de Subyacents Precio de Subyzcente

Forward o Futuro Opcion Call Opcion Put
{(Compra)

(Venta) (Venta)

\ utilidad
N Utrlwaad
N U{vlw?ad

Posiciones de
Vendedor
(Cortas)

Precio de Subyacents Precio de Subyacente Precio de Subyacente

Figura 10. Posicion de Derivados Financieros
Fuente: (McDonald, 2002).
La figura numero 10 refleja la utilidad que se puede obtener con cada derivado a medida

que disminuya o aumente el precio del subyacente en el mercado, ya sea si se estd

comprando el bien subyacente o si se estd vendiendo.
Para las posiciones de vendedor se reflejan tres graficos, el del Forward o Futuro
establece que si se cuenta con uno de estos instrumentos, a medida que disminuya el

precio de un bien en el mercado, el que posee el bien y el derivado obtendrd mayor

32



ganancia, por ejemplo, si la energia cuesta $90 MWh el vendedor tiene una utilidad
determinada pero si el precio de la energia en el mercado baja a $40 MWh la ganancia
del vendedor respecto al mercado se incrementard ya que tiene pactada la venta a un

precio mayor.

En la posicion de un vendedor para la Opcion Call se establece que a medida que el
precio del bien aumente en el mercado, el vendedor obtendré una ganancia menor ya que
se tiene un valor fijado. Por ejemplo, al vendedor le compraran la energia como maximo
a un precio de $90 MWh, si la energia esta a menor precio, al vendedor le pagan el precio
de mercado, si aumenta de ese valor le pagan $90 MWh, por lo tanto su utilidad

disminuira.

En la posicion de un vendedor para la Opcidn Put se refleja que a medida que el precio
del bien subyacente disminuya, el vendedor del bien obtendra una mayor utilidad, ya que
tiene pactado un precio mayor. Si el precio aumenta, el vendedor podrd obtener una
ganancia igual al valor del mercado, ya que tiene la opcidon mas no la obligacion de

ejecutar el contrato (McDonald, 2002).

Un factor de suma importancia, razon por la cual se quiere un derivado financiero, es el
riesgo que existe en la variabilidad del precio de un bien. Debido a la naturaleza de los
mercados donde actian agentes de compra y venta existe, en bastantes mercados, la
posibilidad de variaciones en el precio de un bien. Un ejemplo de ello es el petroleo, el

cual puede considerablemente cambiar de valor en periodos de un mes (Durbin, 2011).
Definitivamente la volatilidad de los precios del valor subyacente afecta el precio del

derivado; ejemplificando lo anterior, se presenta grafica donde se refleja la volatilidad del

precio de mercado de forward para la transaccion de dos crudos:
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Figura 11. Volatilidad del Precio de Mercado de Forwards para West Texas
Intermediate (WTI) y North Sea Brent (Brent)

Fuente: (Energy Information Administration, 2015).

2.2.2.3) FUNCIONAMIENTO DE DERIVADOS FINANCIEROS
Como se menciond anteriormente un derivado es un contrato en el que se definen las
condiciones especificas bajo las cuales un pago o intercambio de bienes se hard en un
futuro, y en el cual el valor de pago entre las partes depende del valor de un bien o una

variable subyacente.

Las condiciones especificas del contrato de un derivado pueden ser, pero no estan
limitadas a: Fechas de valuacion o de ejecucion de la transaccion, definicion del activo o
indicador subyacente, valores limites minimos o méximos de pago para alguna o ambas
partes, periodo de validez del contrato y finalmente todas las obligaciones contractuales

para las partes involucradas (McDonald, 2002).

Debido a que los subyacentes usualmente son variables expuestas a que su valor varie en
el tiempo, el contrato supone un riesgo para las partes contratantes. De esta manera, la

valoracion de estos contratos se desarrolla a través de métodos estocasticos de analisis de
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riesgos, en los que se descuentan los flujos probables que el contrato produciria para cada
una de las partes a un valor presente, dando a cada uno de los participantes del contrato el
valor justo por el precio pagado comparado al riesgo que esta tomando, establecido por

las condiciones del contrato (McDonald, 2002).

Una de las grandes ventajas de los contratos derivados contra la compra/venta de bienes o
servicios como herramienta para gestion de riesgo financiero es el hecho que los
derivados no amarran a los contratantes a hacer un verdadero intercambio del subyacente.
Los derivados permiten plantear una transaccion sobre un bien que no se posee, o sobre
uno que no se desea comprar, ofreciendo mayores libertades en las condiciones de los
contratos y liberando de los costos que conllevaria amarrar la transaccion a un

intercambio fisico del subyacente (Deng & Oren, 2006).

Dado que poseer el bien que se utiliza como subyacente no es una obligacion en el
contrato, existen dos formas de ejecutar el pago o intercambio definido en el contrato: La
primera opcidn es un literal intercambio de bienes al precio resultante de lo definido en el
contrato; la segunda, y mas utilizada alternativa, es hacer una liquidacion en efectivo,
donde la parte que haya pactado una posicion de intercambio menos ventajosa que la que
se presentaria en un intercambio normal en el mercado debe realizar un pago a la otra

parte del contrato por el valor de la desventaja contra mercado (Deng & Oren, 2006).

Como ejemplo, si la parte A pactod venderle a la parte B crudo de petroleo a $60 por barril
en un momento especifico y el precio del crudo llegado ese momento es de $65 por
barril, la parte A Ginicamente pagara su pérdida contra mercado de $5 por barril (podria
haber vendido el crudo a $65 cada barril en el mercado pero esta amarrado por el contrato
a venderlo a $60) y el contrato se da por terminado. Si la parte B requiere el crudo, podra
comprarlo a $65 en el mercado, habiéndole costado a €l para cualquier sentido practico

$60.
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Los contratos derivados se pueden segmentar también por el lugar donde se
transaccionan. Los acuerdos extrabursatiles son realizados independientemente por dos
partes, y son celebrados y firmados entre estas partes como un acuerdo legal. Los
acuerdos bursatiles estdn ya especificados en un mercado formal; sus condiciones ya
estan definidas por el mercado y son de mds facil acceso a compra, y pueden ser
comprados sin necesidad de costos legales fuertes (Biiyiiksahin, Haigh, Harris , Overdahl,

& Robe, 2008).

Ademéds, los contratos derivados se pueden separar entre opciones y amarres: Los
amarres (swaps, futuros y forwards), obligan a los contratantes a aplicar los términos
definidos en el contrato. Las opciones otorgan la decision al comprador del derivado de

ejercer o no ejercer los términos definidos en el contrato, hasta cierto nivel.

2.2.2.4)DERIVADOS EN EL MERCADO ENERGETICO
Entre algunas aplicaciones de los derivados financieros en el mercado energético, se
encuentran (Deng & Oren, 2006):

* Cubrir la produccion de un generador.

* Cubrir al inversionista.

* Amarrar utilidades fijas a un generador con un costo fijo por unidad producida,
colocando forwards, futuros o opciones de venta sobre electricidad. Si el precio de
ejecucion de las opciones es mayor al costo fijo por unidad del generador, la
generacion de utilidades se normaliza y esta garantizada.

* En el caso que un generador eléctrico requiera insumos que tengan un precio
relacionado al valor del petréleo, es posible utilizar una cobertura cruzada en la
que se proteja el precio de venta y el costo de los insumos utilizados asegurando
la generacion de utilidades.

* Asegurar la adecuacion de la generacion

* Cubrir riesgos volumeétricos.
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Existen diferentes mercados estandarizados a nivel mundial que transaccionan derivados
de energia en el mundo. Por ejemplo, NASDAQ OMX tiene productos basados en el
mercado eléctrico de Inglaterra, Dinamarca y los paises nordicos; Carbon, Subsidios de la
UE y Certificados de Emision Eléctrica. NYMEX (El intercambio mercantil de Nueva
York), tiene derivados basados en carbdn, etanol, electricidad, gas natural y productos
refinados. Como ejemplo final, OMIP transacciona derivados basados en los mercados

eléctricos de Inglaterra, Espafa y Portugal (Lucio, 2011).

Uno de los mercados de derivados financieros basados en energia mas desarrollados de
América Latina, se encuentra en Colombia, donde Derivex es el Mercado en el cual se

transaccionan los derivados de ‘Commodities Energéticos’ (Lucio, 2011).

En una entrevista para Dinero.com, Alejandro Lucio, el gerente general de Derivex S.A.
en el 2011, menciona que los productores tienen la posibilidad de fijar flujos ante la
volatilidad de los precios de energia gracias a los instrumentos financieros. El objetivo
final es administrar el costo final que se paga o cobra por el uso, distribucion y venta de
energia eléctrica mediante la combinacion de herramientas financieras, generando

ahorros considerables en la gestion financiera de las compaiiias (Lucio, 2011).

A pesar de que su comportamiento suena como el de un seguro, los derivados son
diferentes en el sentido que los seguros estdn hechos para cubrir eventos de baja
probabilidad y alto impacto, mds extensivos en coberturas y que dependen de la
ocurrencia de un evento de pérdida para un activo. Los derivados pueden anticipar
eventos de baja severidad y alta probabilidad; riesgos muy especificos que no requieran
una pérdida especifica a un activo sino que varian de acuerdo a un valor subyacente.
Adicionalmente, el proceso de ejercer el contrato de un derivado es mucho mas simple
que el del seguro; no hay necesidad de comprobar legalmente que existieron pérdidas a

activos.
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2.2.2.5)DERIVADOS CLIMATICOS
Se han creado otro tipo de derivados que tienen como enfoque el clima, los cuales son un
tipo especial de contrato de derivados que paga una cantidad especifica en el evento que
cierta condicion climatica afecte adversamente los flujos de ingresos de un negocio.
Implican pagos que dependen de un pardmetro meteorologico medido objetivamente

como ser temperatura promedio, velocidad del viento, niveles de lluvia,, entre otros

(Vega, 2012).

El valor subyacente de un derivado climatico y por tanto, la base en la cual se basa su
precio y sus pagos es un indice de variables climaticas a las que se les ha otorgado un
valor en dolares. Por ejemplo, uno de los indices més utilizados es el ‘Heating Degree
Day’ (Grados de Calor al Dia), que provee una medicion diaria de la demanda de calor
requerida en los edificios basados en la temperatura al descubierto en alguna region

(Lowder, 2012).

Estos derivados son muy utilizados, por ejemplo en las industrias de viento y solares. Las
variables relevantes para el viento son la velocidad del viento y la cantidad de sol que
sirve para generacion en un horario especifico. De esta manera, las industrias energéticas
son capaces de cubrirse contra el riesgo del clima ligado a la produccion; el riesgo que la
cantidad de los recursos que requieren durante un periodo de contrato queden cortos a lo
necesario para generar energia, y por tanto flujos que permitan cubrir deudas.
Dependiendo de la estructuracion de este tipo de coberturas, es posible no s6lo mitigar
riesgos, sino reducir de manera segura la volatilidad de los flujos que ofrecen los recursos

naturales (Lowder, 2012).

Otra empresa de energia que utilizaba derivados climaticos era la empresa Enron la cual
fue muy conocida por ser empresa lider en gas y electricidad y luego se vio envuelta en
procesos fraudulentos. Esta empresa comenzé a utilizar derivados climaticos en 1996
haciendo uso de un Swap. En 2001 el mercado de derivados de clima tenia alrededor de
4,000 contratos y $ 4,200 millones. En ese tiempo comenzaron a emitirse futuros

derivados del clima (Rodriguez, 2012).
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2.2.3) EVALUACION DEL RIESGO
Como es sabido, en toda inversion hay exposicion al riesgo, la decision de si emprender o
no un proyecto dependera de qué tan riesgoso es el mismo, de la aversion al riesgo que
tenga el inversionista y de la estrategia de manejar el mismo. Definitivamente un
inversionista tratard en la medida de lo posible, de disminuir al méximo su riesgo. Esa
disminucién es realizada siempre tomando en consideracion la rentabilidad de la
inversion, ya que si la misma disminuye considerablemente, muy probablemente no se

realizara la inversion.

En linea con la naturaleza de este trabajo, se definirdn algunos riesgos que conlleva un
proyecto hidroeléctrico, sin embargo no se ahondara en cada uno de ellos, por mantener

un enfoque financiero.

2.2.3.1)RIESGO CREDITICIO
Dentro del riesgo financiero, se analizan distintos aspectos, uno de ellos es el riesgo
crediticio. Es el riesgo con el que corre una institucion por pérdidas debido al

incumplimiento de las obligaciones financieras o contractuales.

El andlisis de este tipo de riesgo el banco lo realiza por cada solicitante, el cual sigue la
linea de la politica de riesgo existente en cada institucion. Dentro de la politica de riesgo
se asegura que se establezca correctamente el mercado objetivo, el alcance de los

productos y los pardmetros aceptables de riesgo.

2.2.3.2) RIESGO DE MERCADO
Este riesgo es el que asume una institucion o un inversionista en cuanto a que el valor de
la energia eléctrica disminuya debido a cambios en las condiciones de mercado. Este tipo
de riesgo es necesario tomarlo en cuenta, sin embargo siempre habra cierto nivel de
incertidumbre debido al desconocimiento sobre cambios en condiciones de mercado.
Dentro de este riesgo se establecen tres puntos importantes: Precio del bien, Tasa de

Interés y Tipo de Cambio.
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El precio de la electricidad es afectado por las condiciones de oferta y demanda, por
fluctuaciones en insumos utilizados para generar energia (en el caso de generacion no
renovable), por condiciones climaticas y por modificaciones en la reglamentacion del

pais.

La tasa de interés se ve afectada directamente por la tasa de Politica Monetaria (TPM)
dictada por el Banco Central de Honduras (BCH). La TPM es la tasa que utiliza el BCH
para definir la tasa base que deberan seguir los bancos comerciales. Para controlar la
liquidez del mercado, es decir, la cantidad de dinero que circula en el mercado, el BCH
toma una postura expansionista o contraccionista, para lo cual se modifica la TPM como
guia para las demas tasas. Uno de los objetivos mas importantes de la tasa es controlar la
inflacion del pais, por lo que la misma es revisada periddicamente en funcion de
dictaminar si se modifica o si se mantiene; a julio del 2015 la TPM en Honduras fue de

6.25% (Banco Central de Honduras , 2015).

Si el BCH decide mantener una politica expansionista, disminuye la TPM para que de
esta manera los bancos comerciales le disminuyan a las tasas activas y por ende, exista
una mayor posibilidad de acceso a crédito. Si decide mantener una politica
contraccionista aumenta la TPM para que las variables se muevan al contrario; esta

politica se realiza cuando es necesario controlar la inflacion.

En Honduras anteriormente se mantenia un tipo de cambio fijo, sin embargo alrededor
del afio 2012 el tipo de cambio comenz6 a fluctuar debido a las condiciones del pais. El
Tipo de Cambio afecta directamente el pais ya que genera cambios en las importaciones,

exportaciones y definitivamente, en los créditos.

2.2.3.3)RIESGO PAIS
Se refiere a la exposicion de impago de una operacion u obligacion asumida por un pais.
Se establece que el riesgo pais abarca una serie de factores enmarcados en el sector

econdmico, politico, social y financiero. Debido a la cantidad e importancia de las
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operaciones internacionales realizadas, el riesgo pais comienza a tomar mayor relevancia

a partir de la década de los 70’s (Morales & Tuesta).

Cabe resaltar que las empresa Standard and Poor’s mejor6 la calificacion del pais
pasando de “B” a “B+”, debido en gran parte a la recaudacion fiscal realizada a lo largo

del afio (Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, 2015).

2.2.3.4)RIESGO TECNICO
Este tipo de riesgo se refiere al analisis que realiza el banco propiamente del proyecto a
realizar. Se presenta el riesgo asociado a condiciones naturales del sitio: Un proyecto
hidroeléctrico se ve directamente afectado por las condiciones naturales del sitio donde se
construira el proyecto. Por lo que en este aspecto el Banco revisa los estudios presentados
por el generador, como ser, estudios geologicos, sismicos y topograficos. Ademas se
revisa informacion historica sobre medicion de los recursos, en este caso estudios

hidrolégicos son determinantes.

2.2.3.5)RIESGO DE CONSTRUCCION
En proyectos hidroeléctricos este es un riesgo que se incrementa debido a que la etapa de
construccion suele ser larga y en algunas ocasiones surgen situaciones que no se han
contemplado. La fase de construccion esta expuesta a retrasos, falta de presupuesto, falta
de material, problemas de ejecucion y demas. Por lo que se analiza la probabilidad que el
proyecto se termine a tiempo, con el presupuesto programado y con los disefios

establecidos.
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2.2.4) METODOS DE EVALUACION

Son muchos los documentos que dan soporte a un proyecto, entre la documentacion que
se debe entregar en la solicitud de crédito para desarrollar el proyecto, se indican
(Thumann & Woodroof, 2009):

A. Estados Financieros

B. Estado de Resultados proyectado
Contratos
Descripcion del equipo a instalar
Plan de medicion y evaluacion

Cartas de referencia

o™ m o0

Cronograma de construccion

En la actualidad los métodos mas usados para evaluar un proyecto son el Valor Actual

Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno.

a. Valor Actual Neto
El valor actual neto consiste en aplicar un férmula aritmética para saber el valor que tiene
un proyecto, dependiendo de la tasa de interés que se le aplique. Es la suma de los saldos

de flujos de caja descontados a una tasa (Miranda, 2005).

b. Tasa Interna de Retorno
Esta es una medida de rentabilidad muy utilizada, la cual establece en porcentaje como se
comportara la inversion. Tasa interna de interés que iguala el valor presente de los
egresos y el valor presente de los ingresos. Esta tasa es la que permite que el valor actual
neto sea cero, como minimo los inversionistas solicitan que esta tasa sea mayor a la tasa

de descuento (Miranda, 2005).
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2.3) MARCO LEGAL

2.3.1) LEY MARCO DEL SUBSECTOR ELECTRICO
La Ley Marco del Subsector Eléctrico fue publicada el 26 de noviembre de 1994
mediante Decreto No. 158-94. Paut6 las condiciones con las cuales se regulé el mercado
eléctrico hondurefio durante muchos afios. Existian distintas figuras cada una con sus
funciones establecidas; el Gabinete Energético, encargado de definir y formular las
politicas del subsector; la Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE), se le
concedieron distintas facultades relacionadas a tarifas, aprobaciones y contratos; y la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), encargada de la operatividad del

subsector, como ser el despacho diario (Congreso Nacional, 1994).

Esta ley marcaba las pautas para que se comenzara a desregular el mercado ya que
establecia llamados a licitaciones para el sistema de distribucion, sin embargo este hecho

no se llevo a cabo y la ENEE siguid realizando las mismas funciones.

Un aspecto que les daba seguridad tanto a los generadoras como a las instituciones
bancarias es el hecho que la ley establecia que los contratos debian tener una duracion

entre 10 y 15 afios, los cuales podian ser renovados sin dificultad.

2.3.2) LEY DE LA INDUSTRIA ELECTRICA
Mediante esta ley se deroga la Ley Marco del Subsector Eléctrico, mediante la
publicacion del Decreto No. 404 — 2013. Se crean nuevas figuras como la Comision

Reguladora de Energia Eléctrica (CREE) y el Operador del Sistema. (Congreso Nacional,
2014)

En esta ley se amplian un poco las opciones de venta de las empresas generadoras ya que
podran vender a empresas distribuidoras, consumidores calificados, otras empresas
generadoras, comercializadoras y al mercado eléctrico de oportunidad nacional o

regional.
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Las distribuidoras realizan compras de capacidad y energia, por medio de licitaciones
publicas internacionales con contratos de 10 afios, si no cubren su demanda también
pueden comprar en el mercado de oportunidad. Es ac4 donde se elimina el actual proceso
para la firma de contratos PPA, realizdndose solamente para los generadores una vez que

han ganado una licitacion.

Se tiene la certeza de que se encarecera el precio de la energia debido a que las tarifas
reflejaran los verdaderos costos de generacion, transmision, distribucidon y demas costos

de proveer el servicio eléctrico aprobado por la CREE.

Los contratos actuales de las empresas generadoras seran respetados hasta el vencimiento
del mismo. Posteriormente, las generadoras pueden vender al mercado de oportunidad y

también participar en las licitaciones llevadas a cabo por las distribuidoras.

2.3.3) LEY DE PROMOCION A LA GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA CON RECURSOS RENOVABLES

Con el fin de fortalecer la inversion en generacion de energia eléctrica a partir de fuentes
renovables se cred el Decreto No. 70 - 2007 que establece los parametros y beneficios

con los que cuentan inversiones de este tipo.

Con esta ley se intentd, ademas de promover la inversion en energia renovable, disminuir
la vulnerabilidad del pais en relacion a la dependencia de combustibles fosiles, crear

fuentes de trabajo en el sector rural y mejorar la calidad de vida de los ciudadanos.

La ley logr6 sus objetivos al brindar incentivos, como exoneracion del pago de
impuestos, tasas, derechos de importacion, exoneracion del impuesto sobre la renta y
demas. Se establece que los generadores podian vender energia de manera directa a un

gran consumidor, a la ENEE y fuera del territorio nacional.
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Un punto importante establecido en la ley es que se deja de lado el despacho econdmico
al estar la ENEE obligada a recibir y despachar toda la energia producida a través de

fuentes renovables.

2.3.4) REFORMA LEY DE PROMOCION A LA GENERACION DE
ENERGIA ELECTRICA CON RECURSOS RENOVABLES

En el afio 2013 se publica Decreto No. 138 — 2013 como reforma al Decreto 70 — 2007.
En esta reforma se aclaran varios puntos, se establece que la ENEE debe pagar por
potencia y por energia, ademas se aclara que los proyectos solares si cuentan con todos

los incentivos a las energias renovables (Congreso Nacional, 2013).

Se establece que los proyectos de generacion de energia pueden ser ubicados en areas
protegidas siempre y cuando se realicen las obras de mitigacion necesarias y se cuente
con las autorizaciones correspondientes. Se introduce clausula donde se confirma que los
usuarios que tengan instalaciones renovables menores a 250 KW, pueden entregar
produccion a la red y contabilizarla mediante un medidor bidireccional, asi el usuario
solamente deberd pagar lo resultante del balance neto. Ademés se menciona la

importancia de la socializacion, la cual deberd realizarse desde el comienzo del proyecto.

2.3.5) LEY DEL SISTEMA FINANCIERO

La Ley del Sistema Financiero de Honduras en el Decreto 129-2004, en el articulo 46
titulado ‘Operaciones Bancarias’ establece que, entre las operaciones que podran realizar
los bancos se encuentra la emision de productos derivados y la prestacion de servicios de

asesoria técnica para estructuracion de servicios financieros.
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CAPITULO III. METODOLOGIA

En el presente capitulo se detalla la manera en la que se realizard la investigacion,

describiendo los métodos a utilizar para lograr la obtencion de resultados.

3.1) CONGRUENCIA METODOLOGIA

Con el fin de establecer claramente el proceso de investigacion, se definirdn a
continuacion las variables relacionadas al planteamiento del problema, mismas que seran

analizadas al momento de aplicar el enfoque correspondiente.

3.1.1) VARIABLES
La variable considerada como independiente en el presente trabajo es el precio de la

energia eléctrica.

Las variables dependientes seran el costo de inversion por utilizaciéon de instrumentos
derivados y la volatilidad de los flujos financieros, la cual serd medida a través de la

desviacion estandar.

Si bien es cierto la variable independiente suele estar vinculada a situaciones existentes
en el mercado lo que puede llegar a definirla como dependiente, sin embargo se

considerard como independiente para fines del presente trabajo.

3.1.2) HIPOTESIS
Hipoétesis de Investigacion: El uso de derivados financieros disminuye el riesgo de

proyectos hidroeléctricos de hasta 5 MW.

Hipoétesis Nula: El uso de derivados financieros no disminuye el riesgo de proyectos

hidroeléctricos de hasta 5 MW.
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3.2) ENFOQUES Y METODOS

Para la obtencién de optimos resultados se analizaron los distintos enfoques existentes,
con el fin de concluir si la investigacion debe abordarse por un enfoque cuantitativo o

cualitativo.

Mediante un andlisis cuantitativo se pueden lograr objetivos segun planteamientos
exploratorios, descriptivos, correlacionales o explicativos; la eleccion del tipo de
investigacion es determinada segln el alcance que se desea tener y segun el grado y tipo

de informacion que se pueda obtener (Hernandez, Fernandez , & Baptista, 2010).

Mediante un enfoque cualitativo se pueden lograr los objetivos de la investigacion
mediante disefios narrativos, etnograficos, de investigacion y teoria fundamentada; la
eleccion depende del tipo de abordaje que se le quiera dar y el tema de la investigacion

(Hernandez, Fernandez , & Baptista, 2010).

Con el propoésito de utilizar las ventajas que presentan ambos enfoques y lograr una
perspectiva mas amplia, se utilizard un Enfoque Mixto. Por medio de este enfoque se
podran analizar las distintas variables que afectan o enriquecen el problema de la

investigacion.

3.3) DISENO DE LA INVESTIGACION

El término diseno es el plan especifico o la estrategia que se utilizard para obtener la

informacion (Herndndez, Fernandez , & Baptista, 2010).
Se realizara la investigacion cuantitativa y cualitativa paralelamente, debido a que los

analisis de una no son necesarios para comenzar el andlisis de la otra; por lo que se

concluye que se utilizard un Disefio Concurrente.
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El disefio en el aspecto cuantitativo serd a nivel correlacional, donde se establecera la
relacion causa — efecto. La relacion causal que se demostrard es la reduccion de
volatilidad en los flujos financieros versus el uso de derivados financieros, estudiando el
efecto que provoca utilizar estos instrumentos en un proyecto hidroeléctrico. Es decir, se
verificara si se reduce la volatilidad en los retornos financieros si se utilizan instrumentos

financieros.

El aspecto cualitativo se abordard mediante revision de literatura y mediante la inclusion
de entrevistas realizadas a profesionales del area, con lo que se obtendréd informacion de
primera mano sobre el conocimiento de estos. Se estima que estas entrevistas daran
mayor fortaleza al andlisis. A continuacion se presenta diagrama a seguir en la

investigacion para la obtencion de los resultados deseados:

Enfoque Mixto

Disefio
Concurrente

Cuantitativo Cualitativo

Revision de

Literatura Entrevistas

Correlacional

o Elaboracién de
Investigacion y Descripcion del Simulacién con
Andlisis de Datos escR{pC| nae Derivados
Histéricos . i
FInancieros
Andlisis y
Resultados

Figura 12. Disefio de Investigacion

Fuente: (Hernandez, Fernandez , & Baptista, 2010).

48



3.3.1) UNIDAD DE ANALISIS
En la investigacion se revisard literatura que contenga informacion sobre distintos
mercados que cuentan con un modelo liberalizado, con el fin de conocer el contexto de
los mismos. Ademas se tomaran como aportantes que enriquezcan la investigacion a
personas que estén involucradas en el rubro, ya sea en el aspecto energético, financiero, o

en el mejor de los casos, en ambos.

Para efectos de la simulacion se tomaran en cuenta datos de Centroamérica, una vez
obtenidos los precios de la energia, se analizaran para conocer el comportamiento que
han venido presentando, luego se procederd a realizar simulacion mediante el Método
Monte Carlo, posteriormente se introducird un derivado financiero para conocer el efecto

que tiene este en los flujos de un proyecto.

3.3.2) UNIDAD DE RESPUESTA
En la respuesta se contard con informacién, conocimientos, percepciones y experiencias
relevantes que sean un aporte valioso para en cumplimiento de objetivos. Ademads se
contara con resultados como disminucion del riesgo de un proyecto hidroeléctrico a partir

del uso de derivados financieros.

3.4) TECNICAS APLICADAS

Las técnicas a utilizar en el trabajo seran para la parte cualitativa: Revision de literatura y

entrevistas a personas con experiencia en el 4rea bancaria y de electricidad.

En el aspecto cuantitativo se elaboraran simulaciones mediante el Método Monte Carlo.
Este método se usa para aproximar expresiones matematicas donde se pueden tomar
varios elementos en su conjunto, por esta razoén se utiliza este método ya que es un

modelo practico, sencillo y al mismo tiempo confiable.
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3.5) FUENTES DE INFORMACION

3.5.1) FUENTES PRIMARIAS
Las fuentes primarias a utilizar son libros, tesis, reportes de organizaciones y ademas

testimonios de expertos en el area.

3.6) LIMITANTES DEL ESTUDIO

Las limitantes para realizar el estudio se presentan en funcioén del acceso a obtencion de
informacion. La inexistencia de informacion de precios histéricos en el pais es una
limitante encontrada, la falta de acceso publico. También la obtencién de informacion de

las instituciones financieras puede estar restringida a cierta informacion.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

La variable estudiada para realizar andlisis sobre el uso de derivados financieros es el
precio de la energia, este es considerado como variable independiente. Si bien es cierto la
variable se puede ver afectada por condiciones de oferta y demanda tanto del bien como
de los insumos requeridos para su produccion, se considera como independiente en el

tanto que no se estudian los fendémenos que provocan las variaciones de la misma.

La informacion referente a precios se obtuvo de las bases de datos del Ente Operador
Regional, por ser la fuente que contaba con la informacion requerida para realizar el
analisis. Asimismo se consideran los precios del Mercado Eléctrico Regional porque el
analisis se realiza basdndose en el supuesto que la venta de energia se realizaria a tal
mercado, ademas por la similitud de las condiciones de vida y por pertenecer a la misma

region (Ente Operador , 2016).

4.1) NODOS

Debido a que se indagan las variaciones de precios que pueden existir en un mercado
liberalizado se analizan los nodos de Guatemala, por ser considerado un pais con un
subsector eléctrico desarrollado, y los nodos de Honduras, por ser el pais que realiza el

cambio en el subsector.
Los nodos analizados son los de la RTR Bésica, estos son los nodos que forman parte de

las interconexiones existentes a niveles de tension mayores de 115 kV y los tramos de la

linea SIEPAC, los cuales son detallados a continuacion (Ente Operador Regional, 2011):
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Tabla 2. Nodos RTR Basica

“

Los Brillantes LBR-400
. Agacapa AGU-230
Guatemala Guatemala Norte GNO-231
~ Pamlya  PAN-230
Agua Caliente AGC B624
~ Prados  PRDB6IS
Amarateca AMT B605
~ Cajn  CINBGOI
San Buenaventura SBV -230

Fuente: (Ente Operador Regional, 2011)

En el analisis se observa que los precios de los nodos tanto de Guatemala como de

Honduras muestran comportamientos similares, los mismos se reflejan en la figura

numero 13y 14.
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Figura 13. Comportamiento de Precios de Guatemala de RTR Basica

Fuente: (Ente Operador Regional, 2016)

52



PRDB618

JNB601

Figura 14. Comportamiento de Precios de Honduras de RTR Basica

Fuente: (Ente Operador Regional, 2016)

Adicionalmente a ello se analizaron los nodos de control, los cuales corresponden a los
nodos en los que los generadores se conectan y pueden controlar la inyeccidn/retiro de

energia en forma independiente de otros nodos (Ente Operador Regional, 2011).
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Tabla 3. Nodos de Control

Nombre
Nod
Alborada ALB-230

La Esperanza ESP-230

© [ Sandoaqin | SIQ-230

Siquinala SIQ-230

Pavana PAV B620

Cerro de Hula CDH B629

Honduras Progreso PGR B509

Comayagua CYG B536

Masca MAS B544

Fuente: (Ente Operador Regional, 2011)

La tabla nimero 3 muestra los nombres de los Nodos de Control correspondientes a

Guatemala y a Honduras.

A continuacion se presentaran las figuras 15 y 16, las cuales establecen el

comportamiento de los precios de nodos de control tanto de Guatemala como de

Honduras. La importancia de mostrar el comportamiento de estos nodos radica en validez

que se le da al trabajo al utilizar un nodo en la simulacion, dado que todos los nodos

analizados se comportan de manera similar.
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Figura 15. Comportamiento de Precios de Nodos de Control de Guatemala

Fuente: (Ente Operador Regional, 2016)
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PAVB620 LUTB622

CDHB629 PGRBS09

CHMB539 MASB544

Figura 16. Comportamiento de Precios de Nodos de Control de Honduras

Fuente: (Ente Operador Regional, 2016)

La informacion disponible en la pagina del Ente Operador Regional esta disponible a
partir del 10 de junio del 2013, por tal razon, el analisis y simulacion de precios se realizd
con datos desde tal fecha hasta el 31 de diciembre del 2015 (Ente Operador Regional,
2016).
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Sin duda el precio de la energia se caracteriza por reflejar un valor fluctuante a lo largo
del tiempo, se observa que la variacion de un mes puede y ha sido significante para el
comportamiento de los siguientes meses. Con la intencién de presentar de forma mas
clara la volatilidad existente, se presenta a continuacion grafico donde se muestran los
precios de la energia del nodo AGC-B624. Para obtener datos simulados, se realiza
previo un andlisis de los mismos, con el fin de poder interpretar y segmentar la
informacion segun sea necesario. En la figura 17 se muestran puntos especificos de color

naranja, lo que refleja que es un salto grande en la variacion del precio de ese periodo.
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Figura 17. Precios Reales de Energia

Fuente: (Ente Operador Regional, 2016)

4.2) SIMULACION MONTE CARLO

La metodologia utilizada para evaluar el comportamiento de los precios fue el Método
Monte Carlo, donde se simulan una serie de variables a través de nimeros aleatorios para
llegar a soluciones numéricas que podrian resultar mas complejas de calcular con
funciones bésicas. Esta metodologia permite ver el resultado de asumir algunos

pardmetros y comportamientos especificos de variables y su efecto final en un valor
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especifico, que puede ser utilidad, valor actual, probabilidad de éxito, entre otras. Para
utilizar este método de simulacion es necesario definir el comportamiento de valores a
partir de variables aleatorias que puedan modelarse a partir de una funcidon matematica.

(McDonald, 2002)

En primera instancia, a partir de un andlisis visual de la informacion fue posible encontrar
algunas tendencias, que permitieron realizar inferencias estadisticas posteriormente

comprobadas numéricamente.

Se observa, por ejemplo, que existen diferencias de distinta magnitud entre los distintos
periodos. Para el actual andlisis se analizan los saltos como un % de cambio (sobre el
valor anterior del precio de venta de energia). Se decidi6 separar entonces los “saltos” de
periodo a periodo en clasificaciones de ‘Salto Pequefio’ o ‘Salto Grande’, definiendo
como un Salto Pequefio cualquiera que resulte en un cambio menor al 40% del precio de
la energia en el periodo anterior, y un Salto Grande los cambios restantes. Este valor fue
definido empiricamente tomando la decision que menos del 20% de los saltos pueden ser

catalogados como saltos grandes; debido a que estos deben ser eventos extrafios.

Ademas de diferenciar los distintos tipos de saltos interesa también su direccion, que sera

la ultima variable observada en el analisis de cambios por periodo.

El tamafio de los saltos simulados sera modelado a partir de una variable aleatoria
Lognormal, con una funcién diferente para saltos pequenos y saltos grandes. Los saltos

pequefios y grandes tendran variables aleatorias separadas.
En el caso de los saltos pequefios, la direccion del salto va implicita en la distribucion
Lognormal; en el caso de la direcciéon de los saltos grandes se utilizard una variable

aleatoria binomial para definir si el salto es positivo o negativo.

Finalmente, se pudo observar una tendencia muy marcada de saltos grandes siguiendo a

saltos grandes; esto lleva a pensar que cuando ocurre un evento que lleva al mercado a
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variar los precios de la energia considerablemente, dicho evento tiene efectos que tardan
en estabilizarse, por lo que siguen ocurriendo variaciones significativas en los periodos

siguientes al evento.

Para definir en la simulacién la magnitud del siguiente salto se utilizardn dos variables

aleatorias binomiales.

El uso y definicion de las variables se explicara de manera mds especifica cuando se
definan las suposiciones del anélisis posteriormente. En resumen, la simulacion se realiza
mediante valores aleatorios, en los cuales se contestan 3 preguntas: Tamano del salto

pequefio, Tamafio del salto grande y, si es un salto grande, la Direccion del mismo.

A continuacion se coloca un resumen de la estadistica de las magnitudes y direcciones de

los diferentes cambios o saltos observados:

Tabla 4. Tipos de Saltos del Precio

Tamaiio de Abajo  Arriba Total Magmtlfd Desviacion

Salto Promedio Est.

Pequetio 33 41 74 0.17% 13%

Grande 10 6 16 47% 15% .
Tabla 5. Proporcion de Saltos Grandes

Concepto Cantidad % Sobre Total

Salto Grande después de Salto Pequeiio 6 8%

Salto Grande después de Salto Grande 10 63%,

Los datos mostrados en la tabla nimero 4 y 5 corresponden a los valores reales obtenidos
directamente de la fuente. En base a estos se realizan los supuestos con los que se

realizara la simulacion, definidos a continuacion:
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Supuestos:
* El precio de venta de la energia para el proyecto estudiado se comporta de

acuerdo al precio de venta del nodo ACG-B624 a las 12:00 a.m. para el periodo
de Junio 2013 a Diciembre 2015.
* En caso que ocurra un salto pequefio, su magnitud se comporta de acuerdo a una

variable aleatoria lognormal con media u, = 0.17% y desviacion estandar

o, =13% , obtenidos a través de la formula inversa de
_(ln(x)—up)2
y= L_.e 29
X-OpV2T

* En caso que ocurra un salto grande, su magnitud se comporta de acuerdo a una

variable aleatoria lognormal con media p; = 47% y desviacion estandar

o, =15% , obtenidos a través de la formula inversa de
_(ln(x)—ug)2
y= N
X-0gV2T

* En caso que ocurra un salto grande, su direccion estara definida por una variable
binomial con probabilidad de 62.5% de ser negativa (hacia abajo) y de 37.5% de
ser positiva (hacia arriba).

* La probabilidad de que un salto grande siga a un salto pequefio se comporta de
acuerdo a una variable binomial con probabilidad de éxito de 8%.

* La probabilidad de que un salto grande siga a un salto grande se comporta de
acuerdo a una variable binomial con probabilidad de éxito 63%.

* El salto previo al inicio de la simulacion fue un salto pequefio que llevo el precio

de energia a un valor de $55/MWh.

60



Tabla 6. Conteo de Saltos en Precios Simulados

Tamaifio de Salto Abajo Arriba Total
Saltos Pequetios 37 34 71
Saltos Grandes 11 9 20
Saltos Pequetios 30 38 68
Saltos Grandes 14 9 23
Saltos Pequetios 46 39 85
Saltos Grandes 4 2 6
Saltos Pequetios 35 45 80
Saltos Grandes 6 5 11
Saltos Pequetios 33 39 72
Saltos Grandes 11 8 19
Saltos Pequetios 34 37 71
Saltos Grandes 15 5 20
Saltos Pequetios 35 33 68
Saltos Grandes 14 9 23

Los datos que se muestran en la tabla nimero 6 son algunos de los resultados obtenidos
en la simulacién de precios; la tabla presenta un conteo del nimero de saltos tanto
pequefios como grandes, donde se observa que los datos simulados guardan relacién con

los valores reales (compardndolos con la tabla nimero 6).

A continuacion se muestran graficos que reflejan diferentes precios simulados:

Figura 18. Precios Simulados
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La figura 18 representa algunos de los esquemas de precios obtenidos en la simulacion,

en donde se observa que en todos hay una variaciéon de precios significativa de un

periodo a otro.

El anélisis de flujos de un proyecto conlleva el desarrollo de, al menos, los principales

estados financieros. Se consideran como clementales el Plan de Inversion, el Estado de

Resultados y el Flujo de Efectivo, los resultados del tltimo son los que se toman para

interpretacion del producto de la simulacion. Como variable dependiente de los precios se

encuentra la volatilidad de los flujos de efectivo de los proyectos simulados. Se muestra

el plan de inversion generado para una planta hidroeléctrica de 2.5 MW:

GASTOS DE DESARROLLO E INGENIERIA
Terrenos

Permisos de Construccion

Gastos de Preinversidn

Gastos Administrativos

Ingenieria Factibilidad y Disefio

Sub total

EPCCIVIL

Monilizacion, Desmovilizacion, Campamentos
Caminos de Acceso

Presa

Desarenador

Tuberis de Conduccion
Tunel

Casa de Maguinas
Camara de Compensacion
Canal de Descarga

Sub total

EPC ELECTROMECANICO

Suministro de Equipo Principal Electromecanico
Eguipo Auxiliar

Montaje y Supervision

Linea de Transmision y Subestacion

Sub total

OTROS

Supervisién EPC

Inversidn Social Ambiental
Imprevistos EPC (10%)
Sub total

TOTAL INVERSION
GASTOS FINANCIEROS Y LEGALES
Intereses Durante la Construction, Comisiones

Sub total

TOTAL PROYECTO

MONTO ($)
250,000.00
180,000.00

70,000.00
$2,000.00
150,000.00
732,000.00

20,000.00
350,000.00
520,000.00
215,000.00

1,200,000.00
480,000.00

92,000.00
110,000.00

11,084.43

2,998,084.43

1,350,000.00
61,875.00
11,000.00
105,000.00
1,933,075.00

15,000.00
10,000.00
209,865.91

694,190.24

6,357,349.67

916,505.79
916,505.79

7,273,855.46

Figura 19. Plan de Inversion

*Datos s Modificar

GASTOS DE OPERACION 1ER ASIO
Cperacion

Mantenimiento

Seguros

Servicios Generales

Social y Ambiental

Fuente: Datos aproximados de curso proporcionado por Proyecto ARECA.

MONTO ($)

15,000.00

15,000.00

15,893.37

7,500.00

25,000.00
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Luego de generar los precios simulados, se indexan estos a los estados financieros,

obteniendo distintos resultados, los que se caracterizan por presentar una variabilidad

elevada. A continuacion se muestran graficos que reflejan los flujos de un proyecto

hidroeléctrico con una alta volatilidad:

1,000,000.00

400,000.00

200,000.00

0.00

200,000.00

$00,000.00

1,000,000.00

20.00
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400,000.00

200,000.00

0.00

Figura 20. Flujos Simulados
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-200,000.00

-400,000.00

Los graficos reflejados en la figura nimero 20 muestran que existe una alta volatilidad

producto de las variaciones de precios. Bajo los mismos costos y con la misma cantidad

de energia generada existen flujos de efectivo distintos, esto como producto de la alta

variacion en los precios. Sin duda alguna, tener flujos de caja volatiles, que dependan del

precio del mercado representa un riesgo para los desarrolladores, y refleja que a pesar que

se venda la misma cantidad de energia, la rentabilidad del proyecto se puede ver afectada

por grandes variaciones en sus ingresos. Adicionalmente se afirma que puede ser que el

proyecto sea rentable pero que no cuente con la liquidez necesaria para afrontar sus

obligaciones, lo que definitivamente repercute en la sostenibilidad del mismo.
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4.3) DESCRIPCION Y RESULTADOS DE DERIVADOS
FINANCIEROS

Para realizar el analisis de la introduccion de los derivados financieros en los flujos de un
pequefio proyecto hidroeléctrico se realizd simulacion de 1,000 proyectos. Fueron
estudiados 1,000 proyectos bajo los supuestos de que tenian los mismos y la misma
generacion, el unico aspecto que se modifico fue el precio de energia por kilovatio hora y
como resultado se modificaron los flujos de los proyectos. Como se menciond
previamente el precio de la energia se simul6 aleatoriamente mediante el Método Monte

Carlo.

La relacion deuda — aportacion de socios utilizada es 70/30. El interés por la deuda es
9%, con un plazo de deuda de 15 afios, dentro de los cuales se establecen 2 afios de

periodo de gracia.

Para analizar la introduccion de un derivado financiero se asume en primera instancia el
precio al que se desea vender. Segliin ese precio se estima el valor que debe pagar el
desarrollador, por la compra del derivado financiero. El precio del derivado financiero
difiere segun cada precio que se fije y para la cantidad de afios que se estudia un

proyecto.

Con una generacion de 12960 MWh al afio y una inversion de 7.3 millones de dolares se
obtiene un precio por kWh de 6 centavos de dolares, por lo que para fines de este trabajo
se fija el precio en referencia al Costo Marginal de Corto Plazo, con lo que se obtiene un
valor de $0.11 kWh. Con este precio asumido se asegura que se supera el costo de

generacion y por lo tanto se obtendra un retorno de inversion adecuado.
Se describe la aplicacion de cada derivado:

A. Swap, se ejerce en los momentos pactados a un precio de $110 MWh.

B. Opcion Put, el generador vende la energia a $110 MWh o mas.
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C. Opcioén Call, al generador le compran opcién donde la otra parte puede pagar

como maximo $110 MWh.

Se excluyen del andlisis el Futuro y Forward, por tener ambos un solo momento de

ejecucion, por ende, no se consideran aplicables para estas simulaciones.

Tabla 7. Resultados de Simulacion de Flujos

Concepto Sin Derivado Swap Opcion Put | Opcion Call
Precio - 82,2415 | 285,579.89 |- 209,010.44
VAN 1,115,145.56 | 1,203407.18 | 1471596.17 | 82747837
Desviacion Estandar 987.027.02 000 59708738 | 44229294
Desviacion Estandar de la Media 31,228.15 0.00 18,891.01 13,993.53 ,

La tabla nimero 7 muestra en resumen los datos obtenidos de la simulacion; en general
se observa que en todos los casos, existe una menor volatilidad de los flujos esperados en
un proyecto al utilizar un derivado financiero, se observa también que el uso de derivados
no significa que se hace un proyecto mas rentable, sino que disminuyen el riesgo del

proyecto.

El precio del Derivado mostrado en la tabla varia para cada caso; la Opcion Put es el
derivado mds costoso ya que con este derivado el generador tiene un menor riesgo. La
Opcion Call se refleja con un valor negativo debido a que la contraparte es quien paga el

contrato.

Adicionalmente en la tabla se detalla el promedio del Valor Actual Neto de las 1,000
simulaciones realizadas para el escenario sin derivado y para los tres escenarios con
derivado; se observa que en todos los casos se obtienen valores similares, el caso que
presenta una menor VAN es el de la Opcion Call, debido a que la operacion de este

derivado es que al generador le compraran la energia como maximo a $0.11 kWh.

El valor que presenta un mayor cambio con el uso de Derivados Financieros es el de la
Desviacion Estandar (valor con el que se estd midiendo el riesgo de la inversion); cuando

no se utiliza ningtn derivado, la desviacion alcanza valor cerca de un millon; en el caso
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del uso de un Swap, no existe desviacion ya que el valor pactado es el valor al que se
ejecuta el contrato; utilizando los demas derivados, el valor disminuye alrededor en un

40% o 60%.

El factor de mayor relevancia para efectos de este andlisis es la Desviacion Estandar, esta
muestra que tan volatil es el resultado. Se confirma que la desviacion presenta valores
menores en todos los casos que se utilizo un derivado comparado con las
simulaciones sin derivado, por ende se demuestra que se disminuye el riesgo al utilizar

Derivados Financieros.

Con los datos de VAN de los 1,000 proyectos simulados, los cuales se generaron para el
escenario Sin Derivado y para cada uno de las simulaciones Con Derivado, se obtuvo el
promedio de todos los proyectos, este es el valor que se muestra en la tabla numero 7,
cabe resaltar que la generaciéon de mas simulaciones no cambiaria en gran medida el
promedio de la VAN dado que ya es cuentan con suficientes datos para obtener un valor

confiable.

A continuacion se reflejan graficos con las utilidades que se obtienen al utilizar cada

derivado:
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Figura 21. Distribucion de Volatilidad sin Utilizar Derivado Financiero

66



La figura nimero 21 muestra los flujos de 1,000 proyectos que no cuentan con un
derivado financiero, en este caso se puede apreciar valores dispersos, por ende es una
utilidad volatil. La figura se obtuvo del valor presente de los flujos de efectivo simulados
reflejados en una tabla de frecuencia a manera de construir un histograma (linea azul),
adicionalmente la grafica presenta que la variacion de los datos se comporta similar a una

curva normal (linea naranja).
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Figura 22. Distribucion de Volatilidad utilizando Swap

La figura nimero 22 demuestra que ya no existe dispersion en las utilidades de los
proyectos simulados, al concentrarse todos los valores en un s6lo punto, en este caso la
desviacion estandar se vuelve cero. En este caso, al fijar el precio de venta de la energia
durante la duracion del proyecto, la volatilidad en la utilidad resultante de variaciones en

el valor de la energia en el mercado se vuelvo cero.
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Figura 23. Distribucion de Volatilidad utilizando Opcioén Put

La figura nimero 23 refleja que los resultados obtenidos cuando se utiliza una opcion
put; estos tienen menor dispersion que las simulaciones de proyectos sin el uso de
derivado. En este caso se observa que no existe proyecto con una VAN negativa,
procedente a que con el derivado se establece un valor minimo de venta, que repercute en

la utilidad minima que se puede esperar del proyecto.
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Figura 24. Distribucion de Volatilidad utilizando Opcién Call
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La figura numero 24 presenta que los datos obtenidos al utilizar una opcion call son
menos dispersos comparados con las simulaciones sin derivado. Los datos son ain un
poco mas dispersos que en una opcidn put o el swap, debido a que en esta se establece un
valor méximo para el precio de venta. Al establecer unicamente un valor méximo de
venta, la VAN promedio refleja un valor menor al resto y se muestra que en casos es

posible llegar a resultados negativos.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES

En el Capitulo IV en la Tabla 9 se refleja la desviacion estandar de los proyectos
simulados sin derivado y de los que cuentan con un derivado financiero, en donde se
obtuvo que en todos los casos se demuestra que la desviacion estdndar disminuye al
utilizar un derivado financiero, por tanto se confirma la hipotesis nula que establece que

el uso de derivados financieros disminuye el riesgo de proyectos hidroeléctricos.

El uso de derivados financieros en proyectos hidroeléctricos es factible considerando que
ya existen distintos paises que utilizan estos instrumentos en el subsector eléctrico, como

se muestra en el Capitulo II, en el apartado de Derivados del Mercado Energético.

El mayor beneficio para un banco de desarrollo al otorgar una garantia parcial de crédito
es la promocion del desarrollo de un pais; en relacion a proyectos de energia renovable,
se beneficia ademas, con la contribucién a la lucha contra el Cambio Climatico. Lo
anterior expuesto en la entrevista realizada al Coordinador del Proyecto ARECA vy
adicionalmente en la seccion de Beneficios de Garantias Parciales de Crédito en el

Capitulo II.

Mediante el uso de derivados financieros no se afirma que un proyecto de energia se
vuelve bancable, sino que se afirma que se reduce la volatilidad en los flujos de un
proyecto. El mismo debe presentar las caracteristicas adecuadas en términos de capacidad

de generacion, sitio adecuado, socializacion, y demas.

Se puede considerar que la banca de desarrollo es un poco mas flexible en la evaluacion
de un proyecto, considerando que esta considera ademéas del andlisis técnico y financiero,
el impacto ambiental y social del proyecto; segun se refleja en la entrevista realizada al
Jefe de Crédito del BCIE, asi como en el Capitulo II en la seccion de Garantias Parciales

de Crédito.
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CAPITULO VI. APLICABILIDAD

En el presente capitulo se mencionan ciertos puntos tomados en cuenta para analizar la

aplicabilidad que tiene la introduccion de derivados financieros en proyectos

hidroeléctricos, estos se detallan a continuacion:

A.

Con la Ley Marco del Subsector Eléctrico, la ENEE recibia toda la oferta de
energia eléctrica proveniente de fuentes renovables, entregando contratos PPA
para los que presentaran todos los requisitos y estudios debidos. Una vez que el
parque o la central hidroeléctrica estuvieran en operacion, estaba obligada a

despachar toda esta energia eléctrica.

La Ley de la Industria Eléctrica da la libertad a los generadores para vender a
grandes consumidores, esto puede representar una ventaja para los mismos
considerando que se convierte en una alternativa para realizar proyectos
renovables en el pais. Con esta alternativa la desventaja podria ser que no muchas
compaifiias cuenten con las condiciones requeridas para ser gran consumidor.
Ademas un factor que es de mucha importancia es la ubicaciéon de la empresa
llamada Gran Consumidor, ya que como es sabido, entre mayor es la distancia a
recorrer desde el lugar de generacion hasta el punto de entrega, mayores son las
pérdidas y mayor el costo de transmision. A pesar de ello la alternativa de vender
a grandes consumidores sigue siendo viable para que los desarrolladores realicen

contratos bilaterales de compra — venta de energia.
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En relacion a la banca, una actualidad del mercado hondurefio es que la banca
comercial e incluso la banca de desarrollo no estan dispuestos a brindar créditos
sin que el desarrollador cuente con un PPA, siendo este el que garantiza que el
desarrollador pueda vender la energia esperada y por tanto el que asegura que el

desarrollador contard con un ingreso que respalda el repago de la deuda.

Como se menciond en el Capitulo II, el tema de las garantias se introdujo a
manera de reflejar el instrumento financiero que se utiliza actualmente y analizar
si este podria modificarse utilizando derivados financieros, los que cumplirian una
funcién similar. La diferencia entre los instrumentos derivados y las garantias es
que las ultimas son un bien que esta listo para ejecutarse en el momento que el
desarrollador no honre su deuda, y los derivados financieros son contratos que
garantizan que el desarrollador obtendra cierto ingreso en un periodo
determinado. Por lo que las garantias garantizan que existe ingreso para el banco
ain cuando el desarrollador no pague y los derivados garantizan que el

desarrollador obtendré cierto ingreso en un periodo establecido.

El Mercado de Derivados no estd desarrollado en la region Centroamericana; en el

sector generalmente se utilizan contratos de compra - venta de energia.

En Centroamérica se realizan transacciones en el mercado de derivados
especificamente para un crédito, en donde un banco hace por ejemplo un swap de
tasa para tener menor riesgo como banco, sin embargo el uso de derivados para
“amarrar” productos fisicos no estd desarrollado, menor aun para un commodity

tan especial como lo es la energia eléctrica.

La tendencia a la baja del actual precio del petrdleo es un tema que puede ser
estudiado, para analizar sus causas y consecuencias. Este se sale de la tendencia
observada en pasadas décadas y existe gran incertidumbre sobre su

comportamiento en los afios proximos.
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H. Los derivados financieros serian aplicados una vez que se comience a generar,
haciendo un contrato desde antes de la construccion, de manera tal que el banco
que otorgara el financiamiento incluya en su analisis que el desarrollador cuenta
con un derivado. El pago del derivado comenzaria desde el primer afo en que

comience la generacion.

L Los proyectos de generacion hidroeléctrica menores a 5 MW no tienen
oportunidad en la licitacion nacional ya que deben garantizar una potencia
establecida, por lo que esta es una razon adicional para realizar el estudio en

generacion para el Mercado Eléctrico Regional.

En linea con lo anterior, se afirma que deben juntarse diversos factores para que sea

aplicable el uso de instrumentos derivados en proyectos hidroeléctricos:

Desarrollo del Mercado de Derivados

Dominio Publico del Tema

Flexibilidad de la Banca

Mercado mas Competitivo

Figura 25. Aspectos Necesarios para la Aplicabilidad del Tema
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CAPITULO VIII. ANEXOS

8.1) ENTREVISTAS

En el presente capitulo se presentan las entrevistas realizadas a diferentes profesionales

con experiencia en el sector de la banca y en el subsector eléctrico:

A. Arnulfo Carrasco: Actualmente es el Jefe del Departamento de Contaduria en el
Banco Central de Honduras, previamente se desempefid6 como Jefe de Division
Auditoria de Riesgos. Cuenta con experiencia académica de mas de 13 aos, esta
es su experiencia en el sector de derivados considerando que en el pais no esta

desarrollado el mercado de derivados.

1 | En su opinién, ;Cuales son los grandes beneficios de utilizar derivados financieros?

Los beneficios son los mismos beneficios que trae el instrumento, lo que permite apalancar
operaciones de titulos valores, compra y venta de commodities y financiar algin tipo de
operaciones, se podria decir que los beneficios son circunscritos a todo el sistema financiero.
Beneficia a los agentes economicos permitiendo por un lado a un productor financiar su
produccion anticipadamente.

2 | (Cuales son las principales desventajas de este tipo de instrumentos?

La desventaja basica en el pais es que no existe una normativa, el derivado es un instrumento
demasiado complejo para nuestro sistema, incluso la base sobre la que trabaja el sistema
financiero nacional no esta preparada. Me refiero a una base de tipo legal, contable,
tecnologica e incluso administrativa. El desconocimiento de las ventajas y desventajas de
estos instrumentos hacen que se vuelvan mas complejos para la implementacion en el
sistema, considero que esas son sus desventajas basicas.

Segiin su experiencia, ;Podria un pais centroamericano utilizar estos instrumentos en
3 | proyectos de energia? ;Cuales son las principales barreras de entrada para este tipo de
instrumentos?

Si, si hablamos del area centroamericana el pais que esta a la vanguardia es Costa Rica, el
cual si tiene uso de derivados pero cabe destacar que no es tanto en su mercado local sino
que hace transacciones al mercado mexicano y norteamericano, algo que no hacen los demas
paises centroamericanos. Me parece que ese deberia de ser el camino para Centroamérica,
primero tomar experiencia en el mercado internacional antes de crear el propio. Una de las
barreras de entrada es la parte legal, si se busca en cualquier ley del sistema financiero del
pais, se encontraran dos articulos, los cuales son tan abiertos que s6lo mencionan que se
permiten las transacciones con derivados, es demasiado abierto, lo cual crea una inseguridad
juridica demasiado grande para las dos partes que van a intervenir, tanto para el contratante
como para el contratado, ya que realmente no existe una seguridad de que una parte va a dar
lo que la otra le esta comprando anticipadamente. Por ejemplo, si se firma un contrato futuro
de café, no se conoce el precio ya que no existen precios de mercado, hecho que si existe en

81




el mercado mexicano, argentino, norteamericano; en este caso se compran o venden los
sacos de café al precio de mercado, para entrega en una fecha determinada. Otros puntos son
si se pierde la produccion, si hay sobre produccion, que margen se pondra. No existe nada
establecido, y ya deberia de existir una normativa general para realizar este tipo de
transacciones. Por tanto, el exceso de inseguridad juridica provocaria la mayor barrera, en
Estados Unidos existe la SEC (Securities and Exchange Commission) que se encarga de
transacciones en bolsa de valores y que incluye derivados.

JPodria un pais centroamericano o alguna empresa del rubro de energia realizar
transacciones en la bolsa de paises con un mercado mas desarrollado, y aportaria esto a
sus objetivos?

Si, las transacciones se pueden hacer a nivel internacional, no hay ninguna barrera nacional.

Segiin su experiencia, ;Puede un derivado financiero incidir en la rentabilidad de un
proyecto?

Técnicamente si. Sin embargo nace con el proposito de cubrir pérdidas, también esta la
oportunidad de cubrir ganancias, pero con el establecimiento del derivado lo que se intenta
es cubrir pérdidas porque lo que se quiere realmente es cubrir el riesgo de pérdidas.
Basicamente la rentabilidad se va a ver afectada a través de un derivado por el ahorro de
pérdidas, reduciendo la volatilidad en el futuro.
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B. Rolando Castillo: Su experiencia en la materia comenz6 en 1996 con su estudio
en economia mezclada con energia, donde empezd a incursionar en estructuras
competitivas y estructuras de mercado, momento en el cual se encontraba en
Argentina donde hacia seis afios aproximadamente habia comenzado el proceso
de desregularizacion. En ese sentido se especializdo en la parte de mercados
competitivos, posteriormente en Honduras comenzé a laborar en el Centro
Nacional de Despacho, en la parte estadistica y operatividad del sistema. Luego
entr6 de nuevo en la parte de comercializacién de energia trabajando en un area
donde tenia como funciones recibir ofertas para comercializar en el Mercado
Eléctrico Regional dependiendo de los excedentes y necesidades del mercado
hondurefio y el mercado regional. Posteriormente comenzd a laborar en la parte
de Distribucion, en donde se desempefia hace alrededor de 9 afios, esta area se
caracteriza por tener un enfoque en el usuario final, ya sea residencial, comercial
e industrial; estando en esta drea, no se veia involucrado en el tema de precios, sin

embargo con la introduccion de la nueva ley, dicho tema deberd ser administrado.

. Cual es su opinion respecto a la Ley de Industria Eléctrica? Considera que abrir el
mercado es un aspecto positivo o negativo para la economia de un pais?

La Ley de la Industria Eléctrica considera que se iban a juntar factores que en efecto no lo
haran. Por ejemplo, considera la existencia de empresas de generacion, de transmision, de
distribucion y de comercializacion pero que en teoria no deberia de haber ningtn tipo de
vinculacion entre ellas, sin embargo lo que se realizo en el pais es que se separd una
empresa que se llama ENEE en distintas unidades, por lo que lo que la Ley menciona que
las empresas distribuidoras no deben tener ningtn tipo de relacion con las de generacion,
0 que las empresas de transmision no deben tener relacion con las de generacion, sin
embargo con la ENEE no se cumple este hecho, porque todas pertenecen al mismo
Holding, no se separaron en empresas totalmente independientes y privadas.

Ademas la ley habla de una liberalizacion del mercado, el problema es que la ENEE tiene
compromisos adquiridos que no le van a permitir competir de una manera justa ante los
demas. La Ley de Industria Eléctrica estd orientada a una estructura totalmente
liberalizada, no se esta enfocando a una situacion actual en la que se llevo a la ENEE,
porque no se quiso llevarla a una situacion en la que se separara completamente. En los
casos de los fideicomisos, solamente se ceden los activos por lo que el duefio sigue siendo
la ENEE.

Abrir el mercado en funcion de oferta y demanda es un proceso complicado si no se
cuenta con herramientas con las que se pueda tener un control estricto tanto de la oferta,
que es el generador, como de la demanda, que es el distribuidor. Si no se tiene un agente
regulador adecuado, se puede descontrolar el mercado, este agente debe ser fuerte y sin
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vinculacion al area de generacion, transmision y distribucion y totalmente apolitico.

En su opinion, ;Diria que existe algiun pais que cuenta con una politica regulatoria
exitosa?

De Centroamérica diria que Guatemala tiene un ente regulador muy bueno, y la politica
en si ha evolucionado mucho, el pais tiene ya 10 afios de estar en este proceso. La
experiencia que yo he tenido de conversar con agentes de Guatemala es que el ente
regulador es un ente muy fuerte, toma decisiones que no estan sesgadas por la parte
politica, sino que se realizan segin sus debidas razones y objetivos. Atn le hace falta al
pais, pero su situacion ya ha madurado y se podria decir que esta cerca de llegar a
afianzarse totalmente.

;Considera que a futuro se frenara la inversion en energia renovable en el pais?

Si bien la energia renovable es cara en cuanto a su inversion, no es tan cara como nos la
han hecho ver a nosotros, porque Guatemala y Panama han tenido licitaciones en los que
han solicitado renovables y el orden de los precios ha sido por 8 y 9 centavos de dolar.

En un proceso de licitacion, si el gobierno quiere fomentar la inversion renovable, el
gobierno perfectamente puede decirle al distribuidor que debe solicitar, por ejemplo, un
70% térmico y un 30% renovable, por lo que si va a existir un incentivo para energias
renovables, si hay una politica en ese sentido, por lo que yo no veo de que forma se podria
mermar la inversion. Si no se manda un proceso de licitacion separado, ahi si podria
mandar una sefal errada, pero no es eso lo que yo entiendo que se quiere. El riesgo se
puede dar al haber una gran cantidad de inversionistas, ya que el valor al que se licite
puede ser inferior en gran medida, a los 14 centavos que se tiene actualmente.

JConsidera que se incrementara el precio de la energia con el nuevo modelo de
regulacion?

Si nos basamos en la actual politica que tiene la ENEE, la cual presenta una politica con
subsidios cruzados y antes presentaba una politica con subsidios directos, la cual daba la
posibilidad a que ciertos sectores de consumo, sobretodo el residencial, tuvieran
privilegios para pagar menos de lo que lo cuesta el costo de suministro real. La nueva ley
esta clara y dice que cada 3 meses se hara un recalculo de la tarifa y lo que se va a
modificar cada 3 meses es el costo real de generacion; esto porque la tarifa esta
compuesta principalmente por 3 elementos: valor agregado de distribucion, valor medio
de transmision y el costo de la generacion, entonces el que se va a analizar cada 3 meses
es el costo de generacion porque los otros dos practicamente se mantienen fijos por un
periodo de 5 afios.

El costo de generacion va a reflejar el costo real que tenga la empresa en cuanto a compra
o cuanto le esta costando a la empresa verdaderamente suplir todas las necesidades de
demanda, aparte de los verdaderos costos de transmision y distribucion, y eso
perfectamente se puede trasladar al abonado, sin ningtn tipo de subsidio cruzado ni
subsidio directo. Cualquier subsidio que quiera brindar el gobierno lo debe canalizar a
través de otra via y no de la tarifa.
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En conclusion, es muy probable que los precios si van a subir un poco. Ademas que el
costo de la ENEE no son los costos reales porque trabaja con un costo marginal que no
siempre refleja lo que cuesta, asi que lo que se va a hacer ahora es ver planta por planta
cuanto le cuesta generar, tanto cargos variables como cargos fijos, y eso hara que se eleve.

.Considera que podria funcionar el mercado con el nuevo mecanismo de PPA?

La ley obliga a las distribuidoras a que tenga una cantidad de potencia garantizada y esto
lo hacen mediantes contratos PPA para suplir su demanda. Siempre existiran PPA. La
diferencia de lo que no estd cubierto por contratos, el agente puede buscarlo en el
Mercado Spot.

En su opinion, ;Cree que podria realizarse un proyecto hidroeléctrico con la
especifica intencién de vender al Mercado Regional?

Existen diferencias entre una hidroeléctrica de pasada a una hidroeléctrica de embalse, ya
que el embalse funciona practicamente como una térmica, mientras que la otra va a poder
generar segin la disponibilidad que tenga. La complejidad de vender solamente al
Mercado Regional es que no existen los PPA, por lo que es dificil que una planta de
generacion tenga toda su potencia nominal destinada a vender en el Mercado Regional,
debe tener una parte comprometida y el restante si se puede tener disponible para el
Mercado Regional, pero construir s6lo para el MER es demasiado riesgo.
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C. Sergio Avilés: Se ha desempenado desde el afio 2001 en el Banco
Centroamericano de Integraciéon Econdmica (BCIE) en la atenciéon de manera
intermediada, donde el banco atiende como un banco de segundo piso y los
clientes directos del banco se convierten en las instituciones financieras reguladas
y no reguladas. Esta a cargo de la Unidad de Financiamiento para las Mayorias, la
cual tiene una cartera de 1,075 millones de dolares. Cuenta con experiencia en
Micro, Pequena y Mediana Empresa, en temas de Vivienda Social, Crédito

Educativo y otros como Comercio Exterior, Sectores Productivos y Energia.

Segiin su experiencia, ;Economicamente cudles son los indicadores que mas se toman
en cuenta al momento de iniciar un programa?

Se toman muchas aristas para poder ver si formulamos o creamos un programa, se inicia con
la identificacion de alguna necesidad o viendo si es un area que no ha sido atendida por el
sistema bancario. En el campo de energia siempre esta la necesidad de los paises de cambiar
la matriz energética, lo cual nos ha permitido darle una ponderacion muy fuerte a programas
que tengan que ver con proyectos de energia renovable y eficiencia energética, y ademas con
la COP21 se estan realizando programas que tengan que ver con Cambio Climatico.

Como decia, la primera es identificar la necesidad, la segunda que la necesidad sea un area
de desarrollo, también se identifica si el programa potencial es parte de la estrategia
quinquenal del banco y ademas se ve el tema de mercado (como se brinda valor agregado,
como se llega a tener un impacto).

Adicionalmente se toma en cuenta la oportunidad de recursos que se pueda tener con la
creacion de un programa, que sean de interés de la fuente y que exista la necesidad. Un punto
adicional es que sean programas sostenibles en el tiempo, el banco busca de manera a largo
plazo poder ayudar al desarrollo.

En su opinidén, (El analisis financiero que realiza un banco de desarrollo suele ser mas
flexible que un banco comercial?

En relacion a programas de energia, no sé si es mas flexible o no, sino que el BCIE se
especializa en proyectos de infraestructura y energia por lo que cuenta con area que estan
especializadas. Hay ciertos bancos que no cuentan con especializacion, incluso por ello se
contd con recursos para que las instituciones financieras tuvieran una nueva area con este
conocimiento. Una de las areas mas especializadas ha sido el tema de energia.

86




;Considera que ha incrementado la cantidad de programas de la banca de desarrollo
con un enfoque en energia renovable?

Si, incluso los ultimos programas que han tenido bastante éxito son programas enfocados en
energia, tenemos el Proyecto ARECA, también tenemos MIPYMES Verdes que es
financiamiento reembolsable y asistencia técnica para apoyar a los desarrolladores de
proyectos de energia menores de 5 MW en los estudios que se requieren para realizar el
proyecto. A raiz de esa experiencia se habilitd otro programa que es Sectores Productivos
donde se apoyan proyectos de energia mayores a 5 MW.

El mismo crecimiento de los programas también se refleja en la disponibilidad de recursos,
por ejemplo en el caso de ARECA que inicié en el 2008 se obtuvo una disposicion de 5
millones de dolares, MIPYMES Verdes tuvo una disponibilidad de EUR 30 millones y 2.85
millones de dolares como fondos no reembolsables. Después el BEI financi6 EUR 37
millones para una segunda etapa de MIPYMES Verdes e incluso Alemania financi6 EUR 64
millones para proyectos arriba de 5 MW. Todo esto refleja que los programas no sélo han
ido incrementandose sino que existe una mayor disponibilidad de recursos. Adicionalmente
se esta trabajando una propuesta para el Green Climate Fund, donde se espera mayor
disponibilidad para temas de Cambio Climatico, donde la energia juega un papel muy
importante.

En general, ; el banco se ha visto mayormente involucrado en proyectos publicos o en
proyectos privados?

Creo que ha habido de los dos, pero tal vez ha sido un poco mas privado. En el caso de los
proyectos privados en forma directa que el banco ha intervenido en algunos casos en forma
de cofinanciamiento, cuando son proyectos privados grandes. Al final, en el caso de los
proyectos de energia grandes, si bien son privados, tienen un interés publico. De forma
intermediada ha habido bastantes grupos de inversionistas que se les ha permitido
involucrarse en pequefios proyectos de energia.

Segiin su experiencia, ;Cuales son las principales dificultades que ha encontrado el
banco en proyectos del sector de energia?

En el caso de cuando se implemento la Iniciativa MIPYMES Verdes, la cual tiene el enfoque
en energia renovable y en eficiencia energética, se busco implementar el programa mediante
financiamientos a través de instituciones financieras, y nos dimos cuenta que habian
proyectos que ya habian financiado que eran de eficiencia energética pero se registraban
como proyectos de consumo, por ejemplo la sustitucion de unidades de transporte, cambio de
flotillas. Para visualizar estos proyectos desde enfoque en eficiencia energética, las
instituciones financieras debian tener otro tipo de informacion que les permitiera
modificarlo. Por ello se brindé asistencia técnica para brindar asesoria a las instituciones
financieras, para que se modificara y no se registrara como consumo, al registrarlo como
consumo lo que pasa es que se piden algunas garantias colaterales, y al colocarlo como
eficiencia pues el mismo ahorro hace que se pueda contar con mayor disponibilidad incluso
para una cuota. El reto mas importante fue que evaluaran los proyectos desde otra dptica.

Otra dificultad es que cuando se queria que se hiciera una pequena auditoria energética, no
habia informacion sobre consultores certificados, ante esa ausencia el banco junto con
Alemania y la Union Europea, creamos nuestra propia forma de evaluacion y asi continuar
con el programa, pero si hubieran existido esas certificaciones hubiera sido muchisimo mas
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facil avanzar.

Por el lado de la energia renovable de las dificultades que hubo puedo comentar que las
instituciones financieras no contaban con especialistas de energia. Por eso parte de la
Iniciativa MIPYMES Verdes fue contar con esa asistencia para que las instituciones pudieran
tener esas personas con conocimiento.

En su opinién, ;Cémo se logra un equilibrio entre apoyo a un proyecto de desarrollo y
sostenibilidad del mismo?

El banco se ha especializado en poder brindar a la region precisamente esos productos que
tienen esa combinacion. El banco a partir de su actividad bancaria debe tener un
autocrecimiento en sus utilidades, por lo que deben ser sostenibles, para ello también nos
apoyamos en fuentes externas.

El enfoque ahora es logar hacerlos autosostenibles en lugar de sostenibles. Yo creo que
alcanza a partir de las utilidades que tengamos, ir creando un fondo de asistencia técnica para
contar con mayor disponibilidad de recursos, para ayudar a los desarrolladores que deciden
emprender un proyecto de energia. En el mismo financiamiento las condiciones financieras
dan para acumular recursos y seguir apoyando a los inversionistas. Practicamente nuestros
programas e iniciativas deben tener esa mezcla. Sin embargo ha habido programas como
Proyecto CAMBIo que al terminarse los recursos, se termind el proyecto. Esto es
precisamente lo que no se busca sino que mas bien, los proyectos que estén sean sostenibles
y se mantengan en el mismo.
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D. Mario Fernando Cerna: Ingeniero Civil especializado en energias renovables,
con 12 afios de experiencia en el sector de energia. Comenzé a trabajar en el
sector en la empresa Grupo Terra, donde se desempeni¢ en el area de desarrollo de
proyectos, posteriormente encargado del area de construccion de proyectos
hidroeléctricos. Aproximadamente en el afio 2010 comenz6 a laborar en el BCIE

donde actualmente se desempena como Especialista en Energia.

En relacion a la matriz energética, en su opinion, ;El pais deberia seguir invirtiendo en
energia renovable o considera necesario la permanencia en cierto porcentaje de energia
térmica?

El pais debe seguir invirtiendo en energia renovable, y definitivamente va a continuar la
inversion, ello por los beneficios que conlleva la energia renovable, como ser la estabilidad
en costos. Con una inversion en renovable se elimina la dependencia de los combustibles
fosiles, que como sabemos es sumamente volatil. Definitivamente la energia térmica debe
permanecer como un acompafante minoritario, como por ejemplo el caso de Costa Rica; este
pais cuenta con alrededor del 90% renovable en su matriz, lo importante es que sea una
inversion diversificada.

.Considera que la energia hidroeléctrica tiene mayores beneficios que las demas
energias renovables?

Considero que todas tienen sus atributos. La energia solar es muy practica de instalar, en un
tiempo corto, en un afio se podria tener lista la instalacion y con una generacion ya
conocida; la hidroeléctrica en cambio, requiere de muchos estudios, es alejada de la ciudad
por lo que también conlleva mayor riesgo, tiene un alto riesgo de construccion y podria
elevarse considerablemente el presupuesto con cualquier inconveniente en el proceso de
construccion; la edlica, no es tan facil de construir como la solar, pero tiene una generacion
buena y no conlleva tantos riesgos como una hidroeléctrica. Por lo que considero que no hay
una mejor que otra, solamente que todas tienen sus atributos que forman una
complementariedad.

Técnicamente hablando, ;Cudles son los aspectos mas importantes a considerar en un
proyecto hidroeléctrico?

Sin importar el tamafio del proyecto, los estudios son los mismos, siempre se debe tener el
mismo cuidado. El estudio comienza con la hidrologia, se instala el equipo de medicion para
obtener los datos del lugar, ademas se busca informacion hidrologica. Definitivamente se
debe ir al sitio donde se quiere disefar la obra para, en primer lugar, ver el patron del rio vy,
en segundo lugar, ver las condiciones geologicas de la cuenca, ver si el sitio presenta fallas
geologicas que podrian darle inestabilidad al suelo; conocer las condiciones del subsuelo
confirmara si el lugar es propicio para realizar la obra. Paralelo a ello, se gestionan los
permisos ambientales y ademas la socializacion con la comunidad es importante para no
tener dificultades posteriores.
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;Considera necesaria la desregularizacion del sector eléctrico en el pais?

Pues la ENEE estaba teniendo pérdidas desde hace afos, y ya desde tiempo atras se estaba
considerando la venta a una concesionaria, para reducir esas pérdidas. Es un proceso que se
analizo por mucho tiempo y si parecia necesario el cambio. Ademas que también los precios
del petroleo impactaron por mucho tiempo a la ENEE donde la empresa asumia todos los
cambios, lo que hizo también necesario modificar el modelo.

.Como considera que impactaria la desregularizacion de Honduras en el negocio
regional de compra - venta, transmision y distribucion de energia?

Con la desregularizacion del mercado se abre la puerta a los desarrolladores para que puedan
exportar energia; anteriormente la ENEE era la encargada de vender energia al mercado
regional ya que era quien controlaba el Centro Nacional de Despacho, ahora con la CREE se
menciona que se concesiona distribucion, se concesiona transmision y la ENEE queda como
ente de generacion. La dificultad en el mercado regional es que es un mercado sumamente
competitivo, con precio bajos y por lo tanto puede ser que no sea atractivo para el
desarrollador.

En el mercado ya lleva una gran ventaja Guatemala por ejemplo, quien tiene un gran
dominio y con empresas que tienen muchos afios de trabajar, por lo que pueden tener mayor
flexibilidad en sus precios. Las cantidades a vender no seran tan grandes por la competencia
que le mencioné y ademas que en el mercado regional no se hacen contratos mayores a un
afo. Otra opcion para los desarrolladores es hacer contratos bilaterales con grandes
consumidores, puerta que se abrid con la desregularizacion del mercado.

(Podria tener algiun impacto en el anadlisis de proyectos la disponibilidad de
instrumentos financieros que pudieran asegurar un volumen o un precio de colocacion
para nuevos proyectos de energia hidroeléctrica? ;Qué impactos podrian ser?

Si ayudaria para q el proyecto fuera sostenible. Pero habria que ver quien puede garantizar
volumen, tal vez un fondo multilateral. En cuanto Centroamérica siempre van a haber PPA,
lo Ginico que sera por licitacion, en Honduras el problema es que hay un exceso de oferta por
lo que la concesionaria no llamara a licitacion. Estan surgiendo contratos donde se garantiza
la compra — venta de solo una parte de la energia; por ejemplo, se esta aprobando un
proyecto grande de Panama donde so6lo el 70% de su energia sera vendido a un precio
acordado, el restante sera en el mercado de oportunidad.
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E. Luis Cardona: Su experiencia en el area es de alrededor de 10 afios, basicamente
con la formulacion de proyectos, negociacion de importe de socios, valuacion de
proyectos, andlisis financiero, coordinar la parte de factibilidad, técnica, social y

ademads un poco la parte de mercados eléctricos.

.Como surge el programa de Garantias Parciales de Crédito para energia renovable en
el BCIE?

Es una iniciativa tripartita, financiada por el Fondo Mundial para el Medio Ambiente
(conocida en inglés como GEF), el Programa de las Naciones Unidas como administrador y
el BCIE como ejecutor, asi es como se crea la iniciativa. Posteriormente se sum6 también la
Embajada de Finlandia de Asuntos Exteriores aportando EUR 2 millones. El Proyecto
ARECA fue implementado en el 2008.

En su opinidn, ;Cuales son los beneficios para la banca de desarrollo de brindar una
garantia parcial de crédito?

Basicamente es que ayuda al desarrollo de los proyectos; ayuda al sector financiero como de
inversiones, a poder apoyar a reducir ciertos riesgos inherentes en cualquier mercado que no
ha sido desarrollado.

,Ha encontrado barreras en el mercado para poder otorgar una garantia?

Barreras en el mercado tal vez dar a conocer el producto que no se maneja mucho, es un
producto innovador. En Centroamérica si ya existian programas de garantias parciales de
crédito, pero especificamente para energia renovable no. Otra barrera es el detonante de las
inversiones en energia renovable que no estaban en la region. En resumen, las barreras son
conocer el producto, confianza en el mismo y entenderlo también. En energia renovable no
habian muchas inversiones a pequefia y mediana escala, sin embargo a la fecha se ha
demostrado que es un producto que funciona y que agrega valor agregado a los proyectos.

JEn cuanto al analisis de riesgos, principalmente qué aspectos son tomados en cuenta
en el otorgamiento de la garantia?

Como es energia renovable se toma en cuenta la variabilidad del recurso. Por tecnologia se
analizan los distintos riesgos que tienen; en hidroeléctrico, el mayor riesgo esta en el proceso
de construccion; en la solar, hay bastante variabilidad; en biomasa, no hay muchos datos
historicos para poder el funcionamiento. A largo plazo se toma en cuenta la variabilidad del
recurso, en el desarrollo del proyecto se toma en cuenta la etapa de construccion,
enfocandose mas que todo en una hidroeléctrica.

Segiin su experiencia, ;El otorgamiento de garantias es un programa sostenible en el
tiempo?

Si, si es un programa sostenible en el tiempo.
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F. Ary Avila: Jefe del Departamento de Analisis y Evaluacion de Crédito de BCIE,
ha estado involucrado en el andlisis de varias operaciones de crédito que ha
financiado el BCIE en los ultimos afios en los distintos paises beneficiarios.
Previamente se desempefi6 como Analista donde participd revisando dictamenes

que se elevaban a aprobacion de las instancias respectivas.

;Considera que en relacion al analisis financiero de un proyecto, existen diferencias
entre la banca comercial y banca de desarrollo, en términos de flexibilidad?

Si, hay diferencias porque el BCIE, ademas de enfocar el analisis crediticio desde el punto
de vista de riesgo de pago, también dedica tiempo para analizar los impactos econémicos y
sociales, ademas de los ambientales, los cuales tienen un peso importante en la valoracion
de la recomendacion que se da a la operacion. En banca comercial se enfoca al riesgo de
pago y se considera a la garantia con bastante relevancia al momento de tomar una decision
sobre el otorgamiento de un crédito.

,Cuales son los principales indicadores financieros tomados en cuenta en el analisis
de un proyecto?

Lo principal es la capacidad de pago que se mide con el DSCR y se consideran relevante el
VAN y la TIR (VANE y TIRE para proyectos sociales) para recomendar una operacion.

;Qué impactos podria tener en el analisis de proyectos la disponibilidad de
instrumentos financieros que pudieran asegurar un volumen o un precio de
colocacion para nuevos proyectos de energia hidroeléctrica?

En funcion del tipo de proyecto, y el analisis caso por caso, el uso de diferentes
instrumentos financieros se exige para la ejecucion del proyecto a financiar. Desde
garantias a primera demanda, cartas de crédito, derivados y otros pueden tener impacto en
la operacion, el contar con cobertura de estos riesgos, al transferirlos a un tercero, se
mitigan los riesgos del proyecto que lo hacen mas viable y consecuentemente podria
valorarse el otorgamiento de menores tasas de interés (precio) para el financiamiento.

Segiin su experiencia, ;Puede un derivado financiero incidir en el riesgo crediticio de
un proyecto? ;De qué manera?

Los derivados son coberturas financieras que permiten la transferencia de riesgo a un
tercero, por lo tanto reducen riesgos y el perfil del proyecto mejora. En los tltimos afios,
por la situacion de las tasas de interés internacionales a la baja, se han usado swaps para
cobertura de tasas de interés con el objetivo de que los proyectos no sean afectados en sus
flujos ante una drastica subida de las tasas de interés.
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8.2) FORMULARIO GARANTIAS PARCIALES DE CREDITO
PROYECTO ARECA

PROYECTO

SOLICITUD DE INSCRIPCION DE GARANTIA PARCIAL DE CREDITO

Institucién Financiera Intermediaria (IFI)

Chdigo de la IFI*

Pais SELECCIONAR
Tipo de IFI* SELECCIONAR
N* de LGC*

| INFORMACION SOBRE EL PRESTATARIO FINAL (DEL PROYECTO)

Nombre o Razén Social del Prestatario Final

Tipo de Cliente

]
|

Ndmero de Identificacién

Documento de identificacién SELECCIONAR

Direccién del prestatario final

Nimero de Teléfono

Fecha de Gitimo balance

SELECCIONAR

Total de Activos US$

Total de Patrimonio US$

Principales accionistas:

Nombre|

Nombre]

II. INFORMACION DEL PRESTAMO APROBADO POR LA INSTITUCION FINANCIERA INTERMEDIARIA

entificacié

Délares Estadounidg,

Periodicidad de ¢ Semestral

SELECOIONAR
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IIl. DATOS DE GARANTIAS ADICIONALES {en caso de aplicar)

Us$

[ece

[ de inscripeidn registral

Descripddn:

| N* de inscripeidn registral

Colaterales liquidos

Us$

[ de mcripitn egl

Detalle de la garantia

Datos de codeudorfes) solidariofs)
Nombre

Numero de identidad

Nombre

Numero de identidad

Nombre

Numero de identidad

Datos de la Garantia ARECA solicitada

solicitado de

Monto garantia

Porcentaje de Comision de la garantia

1.50%

Monto comision

N* de convenio de garantias parciales®

Fecha de firma
conveio®

94




