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ANEXO 2.
Metodologias aplicables a la pequena escala en el MDL.

Tabla A.2.1.

. . ) i . . - . Enfoque Sectorial/relevancia a la
Titulo de la Metodologia (los titulos se mantienen en ingles debido a que es el idioma oficial de toda

Referencia documentacion para el MDL generacion zir\rz\éagéecitr:itce;conectada a

AMS-LA. l];:tlt;czgj:ziirtl}l,.Ezrflceés.tiir?%ze;};{zf;:;e-r;e;]te/;siigétﬁage/CDMWF_AM_JS5DI73SVWQSMG9BLA622YS16UCO2G I:http:/fodm.unfece. it DOE /scopes. html#1
AMS-LB. llt/t[tepil/l/ilzlirﬁﬁlfl:crcg.)i/nft(/)lrjiﬁl\iﬁa‘;ﬁe(;rvgigg?otr?geg/trcilc)ag/le\l’:le;%&;Leggggc5NESZQMY2ELPOMNEU340LJ I:http:/jedm.unfece.int/DOE/scopes html#1
AMS-LC. Et}tl;r/r/nc?ilninfé%cyccpzz%zle(;&v:;?gg;gt}/l;ﬁzgiiigé:/tcypsN}];;sl?gv?sm% 12FYV7R03JE9QIBN I:http:/fcdm.unfece. int/DOE/scopes. html#1
AMS-LD. l?tiﬁ/?é);n:sﬁ(cigf?z:/%g::ilffll;z;rgizir?;Ef/g?f:gt(;géé/\é‘gi\i/lo\r’;/lliiAM_PHPV5WESACMBTJ2YY54GAJYSIEI3HD I:http:/fcdm.unfece. intDOE/scopes.html#1
AMS-IE. Switch from Non-Renewable Biomass for Thermal Applications by the User --- Version 1 http://cdm.unfecc. int/DOE/scopes. html#1

http:/cdm.unfecc.int/UserManagement/FileStorage/CDM_AMSP4VBBO5G54RXDEIKQ6FIWMGHZLHFAS

Nota: En las tablas que se presentan en este anexo los nombres de cada metodologia aparecen en el idioma inglés, en vista de que este es el idioma oficial del MDL.

Por tanto, no hay traducciéon aceptada por parte de las Naciones Unidas al espafiol.
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Tabla A.2.

Ne

AMO0007

AMO0014

AMO0019

AMO0024

AMO0025

AMO0026

AM0029

AMO0042

AMO0045

AMO0046

AMO0048

AMO0049

AMO0052

AMO0054

AMO0056

AMO0058

AMO0060

AMO0061

AMO0062

AMO0067

AMO0069

AMO0070

Nombre de la Metodologia

Analysis of the least-cost fuel option for seasonality-operating biomass cogeneration plants --- Version 1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/ COMWF_AM_374220993

Natural gas-based package cogeneration --- Version 4
http://cdm.unfece.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_W4GX86S75701NUX1E2BMFI1JBT8GIX

Renewable energy project activities replacing part of the electricity production of one single fossil-fuel-fired power plant
that stands alone or supplies electricity to a grid, excluding biomass projects --- Version 2
http://cdm.unfecc.int/UserManagement/FileStorage/ CDMWE_AM_GTS8WWST6TMSOVGQT70OVAQIKVF5QWI

Methodology for greenhouse gas reductions through waste heat recovery and utilization for power generation at cement
plants --- Version 2.1
http://cdm.unfecc.int/UserManagement/FileStorage/EDS6TS9TXOQP 14XNXJZKKZVDTIBRH9

Avoided emissions from organic waste through alternative waste treatment processes --- Version 11
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/ COMWF_AM_PJSD36RRF6X160A7CSTR7TH380XVITG

Methodology for zero-emissions grid-connected electricity generation from renewable sources in Chile or in countries
with merit order based dispatch grid --- Version 3
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_1Y3QJ5DOHLBPCO0514FDE44V5MXIGVB

Methodology for Grid Connected Electricity Generation Plants using Natural Gas --- Version 3
http://cdm.unfecc.int/UserManagement/FileStorage/CDMWE_AM_15YH7UTNQ40J8MGMVX62CGNEOK49Y0

Grid-connected electricity generation using biomass from newly developed dedicated plantations --- Version 2
http://cdm.unfccc.int/UserManagement/FileStorage/ CDMWF_AM_KQG3X51TFIX06DIQ6KZXJVDVS5CACYK

Grid connection of isolated electricity systems --- Version 2
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_1G0O6RURGV8PVR17HACKCYNMK478CC

Distribution of efficient light bulbs to households --- Version 2
http://cdm.unfecc.int/UserManagement/FileStorage/ CDMWF_AM_OSOUV88NZ5M4DKLWIXHWHHQSN10K3G

New cogeneration facilities supplying electricity and/or steam to multiple customers and displacing grid/off-grid steam
and electricity generation with more carbon-intensive fuels --- Version 2
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_TZKHRUTC9QOMKWSRGCYAWVVDOVUVOC

Methodology for gas based energy generation in an industrial facility --- Version 3
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/COMWF_AM_A8GLSD22RA5ANXTONRGFTVRF69004Z

Increased electricity generation from existing hydropower stations through Decision Support System optimization ---
Version 2
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_O0UHVASBMYES52K608FIOLEGUEAGEFCI

Energy efficiency improvement of a boiler by introducing oil/water emulsion technology --- Version 2
http://cdm.unfcec.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_IPPR3MUSOHP1Z9HRDB8SIWBQG49TMS

Efficiency improvement by boiler replacement or rehabilitation and optional fuel switch in fossil fuel-fired steam boiler
systems --- Version 1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWEF_AM_XSQZ9OTPYIVLO9O1AUDP7PV1JGX2WBJ

Introduction of a new primary district heating system --- Version 2
http://cdm.unfcee.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_PX8L7HMDBVY INCL431C4V3URSJUAYY

Power saving through replacement by energy efficient chillers --- Version 1.1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/9WQMVLRCIVIYMZ1BZS0B6KII6IIQB3

Methodology for rehabilitation and/or energy efficiency improvement in existing power plants --- Version 2
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/ COMWF_AM_ONJGVIJ1GKOE3VL0O86HLS4WSWLZX53

Energy efficiency improvements of a power plant through retrofitting turbines --- Version 1.1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/PGZZ4XPSJIBITSXN30YLQTRZQKO859

Methodology for installation of energy efficient transformers in a power distribution grid --- Version 2
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/COMWF_AM_Q5M2YK2BPIMBB33IL6791UQKPSDBPK

Biogenic methane use as feedstock and fuel for town gas production --- Version 1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_ZLLERU6H1H2V99USZR5058PPRGVPCD

Manufacturing of energy efficient domestic refrigerators --- Version 1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_R9YH4PMORKNASRGIFOTUMOA471GZIS2

Alcance Sectorial

1: http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1
4: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#4

1: http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html# 1
4: http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#4

1: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes$.html#

http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1
: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes. html#4

Py

. http://cdm.unfecc.int/DOE/scopes.html#1
13:  http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#13

: http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

. http://cdm.unfecc.int/ DOE/scopes.html#1

: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#1
14: http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#14

: http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

©w

. http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#3

. http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#1
: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#4

S

. http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

. http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

1: http://cdm.unfece.int/DOE/scopes.html#1

1: http://cdm.unfecc.int/DOE/scopes.html#1

3: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#3

. http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

. http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#1

2: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#2

1: http://cdm.unfecc.int/DOE/scopes.html#1
5: http://cdm.unfece.int/DOE/scopes. html#5

4: http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#4
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Ne Nombredela Metodologia AlcanceSectorial

AMO072 Fossil Fuel Displacement by Geothermal Resources for Space Heating --- Version 1.1

http://cdm.unfece.int/UserManagement/FileStorage/DM147XSRKQI03QEDSDRO3KUO7LUUX9 1+ http://edm.unfece.int/DOE/scopes. html#1

Methodology for new grid connected power plants using permeate gas previously flared and/or vented --- Version 1 . . .
AMO074 http://cdm.unfece.int/UserManagement/FileStorage/CDMWE_AM_3FWC9PHGKQUEY SZX19GOJC6M7YD60K 1+ http:/fedm.unfece.in DOE/scopes html#1

AMO076 Methodology for implementation of fossil fuel trigeneration systems in existing industrial facilities --- Version 1

http://cdm.unfece.int/UserManagement/FileStorage/CDMWE_AM_JABHS40BNJOGSAVSFT345FSKISOVIX 1+ http://edm.unfoce.int/DOE/scopes. html#1

Tabla A.2.3.

N- Nomkre ce la Metocologia Alcance Sectarial

Consolidated baseline and monitoring methodology for landfill gas project activities --- Version 10 13:

ACMO001 http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/CDMWF_AM_966E1RSS33CHOSKBU3DTFBPS8SZS8EEQ http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#13

Consolidated methodology for grid-connected electricity generation from renewable sources --- Version 9

1:
ACMO0002 http://cdm.unfccc.int/UserManagement/FileStorage/ COMWFE_AM_71ZC14NVE4V5DHA3TUT3896PFLPVGG http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#1
ACM0006 Consolidated methodology for electricity generation from biomass residues --- Version 8 1:
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/C4XJL50NM9UF6KPO7YGZIV3DBAWI1TS8 http://cdm.unfece.int/DOE/scopes.html#1

Methodology for conversion from single cycle to combined cycle power generation --- Version 3 e .
ACMO00T 1o fedm.unfece. int/UserManagement/FileStorage/CDMWE AM_SCJ0927L0ASINNCOOKWHKMMOXIRMYN | hitp://edm.unfece.in/DOE/scopes himl#1
Consolidated methodology for coal bed methane, coal mine methane and ventilation air methane capture and use 8:http://cdm.unfcce.int/DOE/scopes.html#8
ACMO0008  for power (electrical or motive) and heat and/or destruction through flaring or flameless oxidation --- Version 6 10:http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#10
http://cdm.unfccc.int/UserManagement/FileStorage/NFOHG 1 YM2E3SX7CRJSA09QVDPZUW 64

Consolidated baseline methodology for fuel switching from coal and/or petroleum fuels to natural gas in existing
ACMO011  power plants for electricity generation --- Version 2.2 1:http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#1
http://cdm.unfcce.int/UserManagement/FileStorage/1WS8W1641K25AZ8EIL80OVIRS3TAVWK

Consolidated baseline methodology for GHG emission reductions from waste energy recovery projects --- Version  1:http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#1
ACMO0012 3.1 4:http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#4
http://cdm.unfccc.int/UserManagement/FileStorage/ FI2PAALEOP8XPVOS2NVDFSQS8RVMUBS

Consolidated baseline and monitoring methodology for new grid connected fossil fuel fired power plants using a
ACMO013  less GHG intensive technology --- Version 2.1 1:http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#1
http://cdm.unfccc.int/UserManagement/FileStorage/0OA3HLW2Q45KY6YJOXLDS4TXU77PFO

Mitigation of greenhouse gas emissions from treatment of industrial wastewater --- Version 3
http://cdm.unfccc.int/UserManagement/FileStorage/CDMWFE_AM 4E2WZIWV1FOT4CUBABS53MIOBOFRNFK

ACMO0014 13:http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html#13
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ANEXO 3.
La banca multilateral y el sector eléctrico.

Como complemento al analisis del sistema bancario
presentado en el capitulo 2 de este estudio, se consi-
deré importante hacer una breve resefa de los bancos
multilaterales, de desarrollo e internacionales de otra
naturaleza que han participado en el financiamiento
de proyectos de energia renovable en la region. Por su
experiencia y trayectoria hay que considerarlas como
opcién de financiamiento, particularmente para los
proyectos ubicados en la parte alta del rango de 0 a 10
MW. También se mencionan al final dos fondos de inver-
sién que operan en la regidn, y que se especializan en
el otorgamiento de financiamientos tipo mezanine para
proyectos de energia y de infraestructura.

Para cumplir con ese propésito, se sostuvieron entre-
vistas presenciales o telefénicas con representantes de
instituciones que han mostrado interés y experiencia en
este sector en la regién centroamericana.

Por su naturaleza, se reconocen los siguientes grupos de
instituciones:

Instituciones multilaterales

- BID Banco Interamericano de Desarrollo

« Cll Corporacién Interamericana de Inversiones
(adscrita al BID)

« BCIE Banco Centroamericano de Integracién
Econdmica

- CAF Corporaciéon Andina de Fomento.

Bancos de desarrollo europeos

«  BIO Sociedad Belga de Inversién para los Paises en
vias de Desarrollo 7®

- DEG Compaiia Alemana de Inversién y Desarrollo 7°

«  FMO Compaiia de Desarrollo Financiero de los
Paises Bajos (Netherlands Development Finance
Company)®

«  FINNFUND (Finnish Fund for Industrial Cooperation
Ltd)®

Instituciones privadas
- RBC Caribbean (anteriormente RBTT)
« E+Co®%

Enfoque

. Para todas estas instituciones, el sector energético
es prioritario. Todas ellas han desarrollado experi-
encia relevante en la regioén.

«  En sus evaluaciones seran particularmente riguro-
sas en la evaluacién de las implicaciones ambien-
tales y sociales de los proyectos.

«  E+Co es una entidad con presencia en Africa, Asiay
America Latina enfocada exclusivamente en proyec-
tos de energia limpia.

Monto del financiamiento

- BID, BCIE, CAF, BIO, DEG y FMO participaran de pre-
ferencia en proyectos donde su participacién de fi-
nanciamiento se ubique en un rango entre US$ 10 a
US$ 40 millones.

« CAF participarda de preferencia en proyectos
mayores.

- RBCC dificilmente participard en proyectos meno-
resa 50 MW.

« E+Co. puede invertir hasta US$1 millon. Puede
hacer sus inversiones no sélo mediante créditos
corrientes (“senior lender”), sino también mediante
créditos subordinados, acciones preferentes y co-
munes, o una combinacidon de los anteriores.

«  Finnfund invierte montos entre € 1 millon y € 10
millones (USS$ 1.4 a US$14 millones)

Proporcion del financiamiento

Suelen limitar su participacion a un porcentaje infe-
rior al 50% del monto del proyecto. Por esta razén, es
usual que operen en conjunto con bancos homoélogos
provenientes de otros paises desarrollados, con bancos
multilaterales o con bancos comerciales del pais donde
se lleva a cabo el proyecto.

Plazo de sus financiamientos

Tienen capacidad para otorgar financiamientos de largo
plazo, inclusive superiores a 10 afos, si el proyecto asi
lo requiere. También tienen capacidad de otorgar los
periodos de gracia que el proyecto requiera.

Tasas de interés

« La valoracion del riesgo pais especifico es uno de
los elementos que utilizan a la hora de establecer
tasas.

« Algunas de ellas ofrecen tasas fijas para la totalidad
del plazo del financiamiento.

s www.b-i-0.be

72 www.deginvest.de

8 http://www.fmo.nl/

8 www.finnfund.fi

82 http://www.eandco.org




Restricciones en cuanto a paises donde operan
Algunas de ellas tienen limitaciones explicitas en
cuanto a los paises donde pueden operar.

BIO: Para la seleccién de los paises en que
opera utilizan criterios de OECD®. De acuerdo a
este criterio, Costa Rica y Panamd, por ser cata-
logados “paises de ingresos medios altos” (“up-
per middle income countries”) quedan exclui-
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versiones del fondo se ajustan particularmente
a proyectos préximos a entrar en operacion,
o para ampliaciones de proyectos existentes

«  Finnfund puede aportar no sélo financiamien-

to en forma de crédito, sino que también ofrece
financiamientos tipo mezzanine e inversiones en
acciones comunes de empresas.

dos. Los demas paises de la regién si pueden
optar al financiamiento de esta institucion.

- CAF: Su actuaciéon se circunscribe a sus paises
socios. En Centroamérica, s6lo Panama y Costa Rica
son socios de esta institucion.

Aparte de las fuentes de financiamiento crediticio que
se mencionaron arriba, operan en la regién dos fon-
dos de inversion que pueden suplir financiamiento
mezzanine y de capital. A continuaciéon una breve
resefia de cada uno de ellos:

«  Central American Renewable Energy and Cleaner
Production Facility (CAREC)®*, administrado por
E+Co Capital: Cuenta con un capital de USS$ 20
millones, y hace sus inversiones mediante instru-
mentos mezzanine y de deuda. Invierte en proyec-
tos de generacion de energias renovables, eficien-
cia energética y energia limpia en los 7 paises de
Centroamérica (contempla a Belice).

«  Dentro de los instrumentos mezzanine que utiliza
contempla los créditos subordinados, zacciones
preferentes y otros de “cuasi-capital”. Su ran-
go de inversiones es desde US$ 500 mil has-
ta USS 2.5 millones, lo cual le permite par-
ticipar en proyectos cuya inversion total se
ubica entre los USS$ 500 mil y los US$ 2.5 millones.

. Central American Mezzanine Infrastructure Fund
(CAMIF)®: Este fondo, de reciente lanzamiento en
el mercado centroamericano (cierre financiero en
diciembre de 2008), estd enfocado en inversiones
en proyectos de infraestructura (transporte vy
logistica, energia, gas y petréleo y telecomuni-
caciones, etc.) promovidos por el sector privado.
Como el nombre del fondo lo indica, utiliza instru-
mentos mezzanine en la forma de deuda subordi-
nada, con algun componente de capital. El rango
de sus inversiones es de USS$ 5 a USS$ 20 millones.
Tiene preferencia por proyectos que tengan ca-
pacidad de retribuir intereses o dividendos prefe-
rentes en un corto plazo, razén por la cual las in-

& http://www.eandco.org/eandcocapital/en_usa/carec.html
8 Administrado por EMP Latin Améri ca (www.empglobal.com)

‘3 7
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ANEXO 4.
Las bolsas de valores de Centroamérica. 2¢%’

Como complemento al analisis del sistema bancario
presentado en el capitulo 2 de este estudio, se consi-
deré importante hacer una breve reseia de las bolsas
de valores centroamericanas, y de las emisiones pro-
cedentes de empresas del sector eléctrico, tanto de
acciones como de deuda que se han dado en dichas
bolsas. Como se podra ver adelante, ha habido varias ex-
periencias en algunos de los paises (Panama, Costa Rica,
El Salvador y Guatemala). Si bien hasta el momento han
sido empresas de mayor tamano las que han recurrido
a las bolsas de valores, es importante el precedente que
queda sentado. En la medida que el publico inversionis-
ta se familiariza con las empresas del sector, se abren
opciones para empresas de menor tamafno.

GUATEMALA

A pesar de que hay tres bolsas registradas en Guatemala,
una de productos y dos de valores (Bolsa de Valores Na-
cional (BVN) y Bolsa Global de Valores), todas las nego-
ciaciones se dan en la BVN. El régimen regulatorio se da
en torno a un sistema de registro de valores y entidades
ante el Registro de Mercado de Valores y Mercancias, en
vez de autorizaciones. El sistema de autorizaciones per-
mite un mayor control de la conducta de los intermedia-
rios, incluyendo el poder de inspeccionar, intervenir o
implementar cambios y en ultima instancia suspender
operaciones o pedir el cierre de la firma. El Registro de
Valores no tiene esos poderes.

La BVN estd dominada por el sector bancario. De los
19 puestos de bolsa, sélo uno no es parte de un grupo
bancario, y de los US$ 179 millones de valores emitidos
por el sector privado, 70% son productos de bancos que
han sido “reempacados” como valores y vendidos por
los puestos de bolsa a los propios clientes del banco. Un
20% de los valores son emitidos por companias dentro
de un mismo grupo empresarial grande, para ser colo-
cados dentro de empresas del mismo grupo. Lo ante-
rior con fines fiscales. Esto implica que es sumamente
reducida la colocacién de valores de entes privados no
bancarios. El mercado secundario durante el aflo 2008
alcanzd un volumen de USS$ 130 millones, de los cuales
un 97% fue deuda soberana.

El grueso de la actividad (53.7%) se concentra en re-
portos (también conocidos como recompras), que son
operaciones financieras de corto plazo emitidas con-

tra la garantia de un titulo valor. En segundo lugar de
importancia se ubican las colocaciones en mercado
primario. El mercado secundario reporta actividad prac-
ticamente nula. Las colocaciones en mercado primario
durante 2008 estuvieron dominadas (98.5%) por el sec-
tor publico.

A pesar de que se pueden emitir acciones en la BVN, no
se ha hecho ninguna emisién desde finales de los afos
90.

Tabla A. 4.1

s

Reportos | 12575 | 53.7%
Mercado primario

Banco De Guatemala y Gobierno 10,569 45.1%
Sector privado 158 0.7%

Mercado secundario ‘ ‘
Banco De Guatemala y Gobierno 126 0.5%
Sector privado 4 0.0%
Total 23,432 100.0%

En la actualidad, hay un emisor del sector eléctrico
registrado. Se trata de la Empresa Eléctrica de Guate-
mala, S.A. (EEGSA) que hizo una emisién de pagarés re-
volventes por un total de Q100.000.000 (unos US$ 12,3
millones al tipo de cambio del 31 de marzo de 2008).

EL SALVADOR

En este pais opera la Bolsa de Valores de El Salvador
(BVES), la cual es regulada por la Superintendencia de
Valores. El mercado de valores salvadorefio es el mas ac-
tivo de la region, después del de Costa Rica y del de Pa-
nama. En conjunto con estos dos uUltimos paises, la bolsa
salvadorena esta participando en una integracién re-
gional siguiendo el modelo escandinavo NOREX. Como
las otras bolsas de la regién, los reportos constituyen la
mayoria de las transacciones. Hay que destacar también
que se transa un volumen relativamente alto de instru-
mentos de inversiones extranjeros.

8 El material contenido en este Anexo fue elaborado por el Sefior Matthew Sullivan,
especialista internacional en bolsas de valores.
87 Todas las cifras en millones de ddlares.




TablaA.4.2
uss$ %
Reportos 3,404 75.9%
Mercado primario

Banco de Reserva y Gobierno 292 6.5%
Sector privado 237 5.3%

Mercado secundario
Instrumentos de deuda extranjeros 296 6.6%
Deuda publica 153 3.4%
Deuda privada 84 1.9%
Acciones 19 0.4%
Total 4,485 100.0%

En la actualidad, hay tres empresas del sector eléctrico,
todas ellas distribuidoras, con acciones registradas en
este mercado. Se trata de las empresas Compania de
Alumbrado Eléctrico de San Salvador (CAESS) con USS
28,2 millones colocados, Distribuidora de Electricidad
del Sur, S.A. de C.V. (DELSUR) con USS$ 10,5 millones
colocados, y Empresa Eléctrica de Oriente, S.A de C.V.
(EEO), con USS 32,7 millones colocados.

HONDURAS

Hay dos bolsas de valores registradas: la Bolsa Hondu-
refla de Valores y la Bolsa Centroamericana de Valores
(BCV). La primera estd inactiva, y todas las operaciones
se llevan a cabo en la segunda. La BCV fue fundada en
1993, y es regulada por la Superintendencia de Valores
y Otras Instituciones, la cual a su vez es parte de la Co-
mision Nacional de Bancos y Seguros del Banco Central
de Honduras.

El nivel de actividad de la BCV es extremadamente bajo
comparado con las bolsas de otros paises de la regién.
Esto refleja el hecho de que la confianza de los inver-
sionistas nunca se recuperé de los masivos incumpli-
mientos de pagos por parte del sector privado en el afio
1998.También ha afectado la decisién del Banco Central
de permitirle a los bancos hacer oferta publica de va-
lores directamente, sin pasar por la Bolsa. Esto ultimo
en respuesta a la percepcién de comisiones excesivas.
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TablaA.4.3
Us$ %
Reportos 0 0.0%
Mercado primario

Banco Central y Gobierno 522 90.3%
Sector privado 16 2.8%

Mercado secundario
Banco Central y Gobierno 39 6.7%
Sector privado 1 0.2%
Toftal 578 100.0%

NICARAGUA

En este pais opera la Bolsa de Valores de Nicaragua, la
cual es regulada por la Superintendencia de Bancos y
Otras Instituciones Financieras. Inicio operaciones en
1994, Esta bolsa participa en calidad de observador en
la iniciativa de integracién de bolsas centroamericanas
AMERCA, proceso que es liderado por Costa Rica, El Sal-
vador y Panama.

Aligual que las otras bolsas de la regién, la nicaragliense
esta dominada por reportos y deuda publica. La partici-
pacion del sector privado es practicamente nula (USS 25
mil en diciembre de 2008). Esta tendencia no ha cam-
biado durante 2009.

TablaA.4.4
Us$ %
Reportos 418 46.8%
Mercado primario
Banco Central y Gobierno 20 2.2%
Sector privado 0.0%
Mercado secundario
Banco Central y Gobierno 455 50.9%
Sector privado 1 0.1%
Total 894 100.0%
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COSTA RICA

En Costa Rica opera la Bolsa Nacional de Valores, la cual
es regulada por la Superintendencia General de Valores.
Estaeslabolsamasactivedelaregion,yeslaquelidera,en
conjuntoconlasalvadorefaylapanamefa,lainiciativade
integracion de bolsas de la regién (AMERCA). Esta ini-
ciativa sigue el modelo NOREX, de las bolsas escandina-
vas, el cual permite un sistema comun de transacciones
y la posibilidad de membresia remota para las casas de
bolsa participantes.

Aligual que las otras bolsas de la region, la costarricense
esta dominada por reportos y deuda del sector publico.
Sin embargo, hay un sano mercado secundario privado,
particularmente en instrumentos de deuda, y un gran
numero de fondos de inversién. Los activos totales de
los fondos de inversion al cierre de 2008 superaba los
USS$ 2,000 millones, de los cuales aproximadamente la
mitad correspondia a fondos cerrados, y por lo tanto
también abiertos a ser transados en mercado secunda-
rio.

Las operaciones con acciones son relativamente meno-
res, dada la fortaleza del mercado de deuda, pero la bol-
sa estd intentando abordar este tema mediante inicia-
tivas tales como el Mercado Alternativo para Acciones
(MAPA), un mercado “junior”, y la creaciéon de una uni-
dad dedicada exclusivamente a asistir a empresas en su
proceso de incorporacion al mercado.

Tabla A.4.5
‘ Us$ ‘ %
Reportos | 20830  682%
Mercado primario
Banco Central y Gobierno 4,460 14.6%
Sector privado 1,590 5.2%
Mercado secundario | |
Banco Central y Gobierno 3,260 10.7%
Sector privado 270 0.9%
Acciones 120 0.4%
Fondos de inversion 30 0.1%
Total 30,560 100.0%

En la bolsa costarricense se han transado con mucho
éxito emisiones de deuda de 3 fideicomisos de titulari-
zacién de proyectos de generacion eléctrica, los cuales
se detallan a continuacion:

- Fideicomiso de Titularizacion y Desarrollo de
Infraestructura Pefas Blancas, correspondiente al
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proyecto hidroeléctrico del mismo nombre, con
una capacidad de 36.6 MW. El fideicomiso hizo un
total de 9 emisiones, a diferentes plazos y tasas. Las
primeras emisiones se dieron en el ano 2000. El to-
tal de las emisiones fue por US$ 70 millones. Hubo
emisiones de 6 hasta 15 anos.

- Fideicomiso de Titularizacion PH Cariblanco,
correspondiente a una central hidroeléctrico de 82
MW. El fideicomiso hizo un total de 6 emisiones, a
diferentes plazos y tasas. Las primeras emisiones de
dieron en el ano 2003. El total emitido fue de US$
167 millones, con plazos de 7 a 11 aios.

- Fideicomiso de Titularizacion PT Garabito (en cons-
truccion) correspondiente a una central térmica
cuya capacidad final serd de entre 195y 210 MW. El
monto autorizado de las emisiones es de US$ 360
millones. Las emisiones iniciaron en 2008. Se han
colocado a la fecha 3 emisiones, por un total de US$
192 millones, a plazos de 9 a 14 aios.

En los tres casos, el fideicomiso construye las centrales
para luego alquilarlos al Instituto Costarricense de Elec-
tricidad (ICE).

PANAMA

La Bolsa de Valores de Panama (BVP) es regulada por la
Comisién Nacional de Valores. Al contrario de las otras
bolsas de la regién, la panameia depende de opera-
ciones del sector privado, y no de deuda publica. Esta
tendencia ha sido alentada por beneficios fiscales otor-
gados a las empresas registradas, sin embargo muchas
de las empresas que se han registrado no han tenido un
volumen significativo de transacciones.

Tabla A.4.6
Us$ %
Reportos 330 17.1%
Mercado primario
Deuda 798 41.3%
Acciones 114 5.9%
Fondos de inversion 62 3.2%
Mercado secundario | |
Deuda 116 6.0%
Acciones 177 9.2%
Fondos de inversion 335 17.3%
Tofal 1,932 100.0%
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En la actualidad, hay 4 empresas del sector eléctrico,
con emisiones de deuda registradas en este mercado.
Se trata de:

«  AES Panamg, S.A. (generadora), con una emisién de
bonos por US$ 300 millones, a 10 aiios plazo.

«  Bahia Las Minas, Corp. (generadora), con emisiones
por autorizadas por US$ 175 millones, y colocadas
por un total de US$ 97 millones. El plazo de las emi-
siones colocadas es de 15 afios.

«  Elektra Noreste, S.A. (distribuidora), con emisiones
autorizadas por US$ 140 millones, a plazos de 10y
15 anos.

«  Enel Fortuna, S.A. (generadora), con emisiones
autorizadas por US$ 170 millones, a 11 afos.
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ANEXO 5.
Aspectos que deben estar presentes en una
solicitud de financiamiento.

l.) DATOS DEL SOLICITANTE

Datos de la empresa solicitante, fecha de fundacion, trayectoria.
Estados financieros de los ultimos 3 afios

Nombre y experiencia de los socios

II). DATOS DE PROYECTO

Ubicacion

Principales caracteristicas fisicas del proyecto

Descripcion de principales obras civiles por desarrollar
Descripcion de principales equipos

Capacidad de generacion y factor de planta

Descripcion de la operacion (produccion de energia y potencia)

IIl.) ASPECTOS DE TENENCIA DE TIERRA

Propietarios de los terrenos donde se ubicara el proyecto

Estado legal de las tierras (titularidad, gravamenes, anotaciones, etc.)
Aspectos relacionados al proceso de compra de tierras

Servidumbres y derechos de paso de la conduccién y de la linea de transmision

IV). ASPECTOS COMUNITARIOS
Comunidades ubicadas dentro del area de influencia
Gestiodn de relaciones con comunidad

V.) ASPECTOS AMBIENTALES
Recursos naturales ubicados dentro del area de influencia
Consideraciones con respecto a recursos naturales

V1) ESTUDIOS, PERMISOSY LICENCIAS

Prefactibilidad y factiblidad

Estudio de impacto ambiental

Estudios hidrolégicos, de viento, geotérmicos geoldgicos, meteorolédgicos, topograficos, etc.
Identificacion de obstaculos durante los estudios y grado de avance

Planos constructivos

Permisos de construccion

Concesién para el uso del recurso (agua, viento, geotermia)

Licencias de operacion

Tramite de permisos de interconexion eléctrica

VII.) ESTRATEGIA PARA LA VENTA DE ENERGIAY POTENCIA
Datos del comprador

Términos estipulados para energia y potencia

Proporcion de energia y potencia que contempla el contrato

Taiifas pactadas / expectativas de precio
Historial de precios del mercado ocasional
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VIIl.) OTRAS EMPRESAS INVOLUCRADAS EN EL PROYECTO

Asesores en temas de disefio, ambientales, etc.

Proveedores de equipo

Empresa constructora (experiencia, términos y alcance de contrato)

Empresa encargada del montaje del equipo electromecanico

Empresa encargada de la operacién, mantenimiento y administracién del proyecto

IX). PROGRAMA DE INVERSIONES
Temenos y servidumbres

Obras civiles

Costos de montaje y construccion
Costos de ingenieria y administracion
Gastos pre - operativos

Intereses durante fase de construccion

X.) FASE DE OPERACION DEL PROYECTO
Parametros para la proyeccién de energia 'y potencia
Gastos de operacién y mantenimiento (mayor y menor)
Gastos administrativos

Seguros

Servicio de deuda

Otros

XI.) ASPECTOS DEL FINANCIAMIENTO

Aporte de los socios (monto, forma y cronograma de desembolsos)

Capacidad de socios para cubrir sobrecostos

Otras fuentes de financiamiento (tipo, fuente, condiciones, fase de negociacion)
Garantia (descripcion y valoracion)

XII.) EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO

Proyecciones financieras (flujo de caja, estado de resultados, balance)
Parametros que se someten a sensibilizacion

Retornos proyectados (del proyecto y de los inversionistas)

Valor actual neto
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ANEXO 6.
Indicadores utilizados en seccion de conclusiones.

En las conclusiones presentadas en el Capitulo 7 se
utilizaron 6 indicadores mediante los cuales se quiso
poner en contexto la situacion de los proyectos de
energia renovable de pequena escala. En vista de que el
trabajo marco realizado para ARECA incluyé cada uno
de los paises de Centroamérica (Guatemala, El Salvador,
Honduras, Nicaragua, Costa Rica y Panamd), y de que se
estan midiendo los mismos indicadores en cada pais, se
establecié para cada uno de los indicadores una escala
de 0 a 1 para cada uno de los indicadores, donde al pais
con el valor mas alto para cada

indicador se le asigna una calificacién de 1 en ese in-
dicador, y a los otros paises un valor proporcional.
Por tanto el objetivo de este analisis es de comparar
a través de los paises, estableciendo un “benchmark”
regional para cada indicador, a través de una valora-
cion que incluye elementos cualitativos aportados por
el criterio experto del equipo consultor y cuantitativos
basado en informaciones generadas en este trabajo.

Cada uno de los indicadores pretende medir un dmbito
particular.

El primer indicador pretende resumir el contexto del
pais mediante la calificacion de crédito pais esta-
blecida por el Institutional Investor. En la siguiente
tabla se detalla la calificacién crédito pais y la escala
resultante.

Salficaddnde | 430 | 46.00 3370 22.00 5210 58.30

Escala 0.74 | 079 | 058 | 0.38 0.89 | 1.00

Panama tiene la calificacion mas alta, y por lo tanto, para
este primer indicador se le asigna un 1. El valor en este
indicador que se le asigné a los demds paises resulta de
la ponderacion con respecto al indicador de Panama.

El segundo indicador se refiere a los incentivos que
se le otorgan a las centrales eléctricas renovables de
pequena escala en cada uno de los paises. El indicador
se construyo teniendo en cuenta el numero de incen-
tivos que otorga el marco regulatorio de cada pais. A
manera de ejemplo, en Honduras (el pais con mas in-
centivos), se reconocen los siguientes 5 incentivos:

«  Exoneracién a la importacién de maquinaria y equi-
po.

- Exoneracién de impuesto sobre la renta.

- Contrato de venta de energia con la empresa
eléctrica.

«  Formula de precio claramente establecida.

«  Prioridad en despacho.

En contraposicién, el marco regulatorio costarri-

cense establece sélo el incentivo de exoneracion a la

importacion de maquinaria y equipo.

De igual manera, se realiza una ponderacién en-
tre paises para dar un valor tendencial a los diversos
paises.

1.00 | 4.00
0.20 | 0.80

Incentivos 3.00 | 3.00 5.00 | 2.00
Escala 0.60 |0.60 1.00 | 040

El tercer indicador se refiere a la seial de precio de
energia que se identificé en cada uno de los paises, y a
los que se hace referencia en el Capitulo 3.

Sefial de precio smwh) 80 85 105 75 61 100
Escala 076 | 081 1.00 0.7 058 | 0.95

El cuarto indicador se refiere a la relevancia que tienen
en el pais las centrales de energia renovable de pequena
escala. Para determinar esa relevancia se establecen dos
subindicadores, a cada uno de los cuales se le asigna el
mismo peso. El primer subindicador estd constituido
por la suma de la capacidad en MW de las centrales de
energia renovable menores a 10 MW. El segundo subin-
dicador esta constituido por la suma de la capacidad en
MW de los proyectos en diferentes etapas de desarrollo
que se identificaron en cada uno de los paises. A conti-
nuacion los datos para cada pais, y las escalas resul-
tantes.




Centralesde <10 MWenlared | 48.40 13712 59.41 | 10.9 & 4129 | 340

Escala 0.81 | 0.23 | 1.00 @ 0.18 0.70 | 0.06
Proyectos iden ificados <10 Mw |87.308 | 922 05.66 64.7 & 16188 | 388.97
Escala 022 002 | 053 | 017 042 | 1.00
Escala compuesta 0.52 | 0.13 0.76 0.17 | 0.56 0.53

El quinto indicador mide el interés y la habilidad
demostrados por los desarrolladores del pais en la uti-
lizacion de mecanismos de bonos de carbono. Para de-
terminar este indicador, se estableciéo una relacion de
a.) la capacidad (MW) de todos los proyectos de peque-
na escala que estan acreditados o en alguna fase del
proceso de acreditacion para la utilizacion de mecanis-
mos de bonos de carbono y b.) la suma de la capacidad
(MW) de los proyectos de energia renovable de peque-
Aa escala, tanto en operaciéon, como en construccion y
en diferentes etapas de desarrollo.

En proceso de acreditacion | 25.50 @ 17.40 168.84  4.70 10.50 [198.08
Proyectos identificados 135.70| 22.63| 265.07| 75.60 203.17 392.37
Relacion 0.19 077 | 0.64 0.06 0.05 0.50

Escala 0.24 100 0.83 0.08 0.07 0.66

El sexto indicador se refiera a las condiciones que
ofrece el sistema bancario del pais. Este indicador toma
en consideracion tres aspectos: Activos bancarios de la
totalidad de los bancos del pais en US$ millones (25%
de peso relativo), activos totales del banco mas grande
del pais (25% de peso relativo) en US$ millones, tasa de
interés (valor medio) que indicaron los banqueros en-
trevistados que aplicarian para proyectos de energia.
(50% de peso relativo). Para el segundo componente
(banco mas grande del pais), se establece un tope de
US$ 4 mil millones, por conside-rar que activos por en-
cima de ese nivel tienen una incidencia menor. Por otro
lado, el componente de tasa de interés asigna el valor
mas alto a la tasa mas baja, y viceversa

Activos totales de labanca | 16,806 | 13,480 @ 11,299 3,549|19,802 53427
Escala 0.63 0.50 042 013 | 074 | 1.00

Activos del banco més grande 4,641 3,857 | 1,769 1 1,003 5476 | 9,870

Escala 1.00 0.96 044 | 025 100 | 1.00
Tasa de interés (valor medio) | 10.00 | 10.00 | 11.50 | 13.00 10.50 | 9.50
Escala 0.95 0.95 079 # 063 | 089 | 1.00
Escala compuesta 0.88 0.84 061 | 041 | 0.88 | 1.00
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La siguiente tabla resume los valores asignados a cada
pais para cada uno de los indicadores.

Riesgo pais 0.74 '10.79 058 |0.38 | 0.89 1.00
Incentivos 0.60 060 1.00 040 020 0.8
Precio 0.76 10.81 1.00 0.71 | 058 0.95
Pegs. Proyectos 052 [0.13 0.76 |0.17 | 0.56, 0.53

Bonos de carbono 0.24 1.00 |0.83 [0.08 | 0.07 0.66
Sistemabancario 0.88 0.84 061 |041 | 088 1.00

La escogencia de los indicadores, y los pesos
relativos asignados los componentes de aquellos
indicadores compuestos se hizo de acuerdo al criterio
experto del equipo consultor.
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