Sobre la serie:

La serie “Resumen de Politicas” de FREE ofrece
una discusion de las cuestiones pertinentes a la
mision de FREE. Una de las cuestiones actuales es
la utilidad del modelo SEU, un modelo de gober-
nanza y servicio de la energia para el siglo 21. Al-
gunos de los temas incluyen: el modelo SEU en los
EE.UU., como iniciar una organizacién SEU, SEU
como una propuesta innovadora de financiacion
de la energia limpia, y el interés internacional en
el modelo SEU.

Los documentos que conforman la serie
“Resumen de Politicas” (en inglés Policy Brief)
examinan las ideas claves, casos de éxito y desaf-
ios del modelo SEU para ofrecer a los lectores una
comprension mas profunda del modelo SEU y su
potencial.

Caracteristicas basicas de SEU:

e Enfoque en conservacidn y energia renovable

e La busqueda de una nuevo modelo econémi-

co basado en los beneficios del ahorro

energético y los recursos renovables

e Participacién de un grupo diverso de actores
sin dejar de ser independiente

e Enfoques adaptados al suministro de energia
y las necesidades energéticas actuales

e Promocién de la gobernanza local basada en
la comunidad

e Financiamiento conjunto para obtener benefi-
cios de cero carbono neto y de energia

e Ahorro de dinero garantizado para apoyar
grandes inversiones en energias limpias

e Conservacion y energias renovables a la medi-
da de las necesidades de los participantes

e Incentivos estructurados que apoyan la soste-
nibilidad a largo plazo (filosofia “all hanging
fruit”)
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SERVICIOS DE ENERGIA SOSTENIBLE (SEU)
Modelo de Negocio del SEU

El Servicio de Energia Sostenible (SEU,
siglas en inglés de Sustainable Energy
Utility) es un nuevo actor en el pano-
rama de los servicios publicos que se
posiciona como un “centro Unico” de
servicios publicos teniendo como ob-
jetivos la sostenibilidad del siglo 21
(eficiencia energética, energia renova-
ble, conservacion de agua y materia-
les), y que es capaz de reestructurar
prioridades y buscar estrategias para
alcanzar un nuevo modelo econémico
basado en principios de sostenibilidad.
En su esencia, un SEU crea, captura y
entrega valor a las comunidades que
sirve. Es construida para acelerar el
cambio transformador en el sector de
energia, agua y materiales. Las bases
del modelo se describen en el resu-
men de politicas de enero del 2013
(No. 1) En esta edicién de la serie, se
discuten dos elementos del modelo
SEU: a) una estrategia de financiacion
a través de bonos de energia sosteni-
ble; y b) el rol del SEU en el disefio y
operacion del mercado de créditos de
energia solar renovable (SREC, siglas
en inglés de solar renewable energy
credit).

Financiamiento de En-
ergia Sostenible (SEF)

COMO CAPTURAR EL VALOR DE LA
ENERGIA, LA CONSERVACION DEL
AGUA Y MATERIALES Y LA ENERGIA
RENOVABLE

Los desafios para invertir en sostenibi-
lidad, especialmente en el sector
energético, pueden agruparse en dos
barreras — financieras y politicas. Las

barreras financieras incluyen: acceso
limitado a capital, alta percepcién de
riesgo, y el pequefio tamano de las
inversiones individuales en compara-
cion con el de las fuentes de energia
convencionales. Las barreras politicas
incluyen: estructuras de incentivos
mal alineados, grandes subsidios para
inversiones en energias convenciona-
les, y la falta de recursos humanos,
conocimiento, o capacidad de investi-
gacion e implementaciéon de alternati-
vas sostenibles. Si bien estas barreras
pueden presentar desafios significati-
vos individualmente, su mayor dafo
es en el caso de negocio de eficiencia
energética y energias renovables co-
mo infraestructura. Es decir, las barre-
ras financieras y politicas actualmente
limitan el tamafio, escala y la aplicabi-
lidad de las inversiones enfocadas en
sostenibilidad en la toma de decisio-
nes a nivel de proyecto, retrasando las
oportunidades para la transformacion
del propio sector de energia.

Barreras importantes para las inver-
siones en energia sostenible que de-
ben superarse antes de que puedan
abordarse otras barreras son los cos-
tos de capital inicial y percepcion de
riesgo. Teniendo en cuenta que las
autoridades publicas generalmente
enfrentan presupuestos con recursos
limitados, el acceso a capital inicial
para implementar medidas de energia
sostenible es grandemente limitado.
Incluso modestos esfuerzos para esti-
mular los mercados de energia soste-
nible crean cargas irrazonables para
los consumidores de energia que de-
ben entablar una red desarticulada de
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programas y actores. Quien haya inten-
tado solicitar préstamos a bajo/sin in-
terés o rembolsos para adquisiciones
que califiguen como eficiencia energéti-
ca o renovables puede dar fe de la difi-
cultad de escoger opciones sostenibles.

Mientras, en principio, los mercados
privados ofrecen un conjunto significati-
vo de recursos financieros, la limitada
experiencia de inversionistas privados
con inversiones de bajo carbdn vy el tipi-
co tamafio pequeino de los proyectos
individuales de eficiencia energética y
energia renovable resta valor a su capa-
cidad de atraccién de inversiones. La
naturaleza no convencional de las inver-
siones en eficiencia energética, compa-
rada con inversiones en nueva capaci-
dad de generacion, crea una percepcion
de que las inversiones enfocadas en sos-
tenibilidad son de alto riesgo. Esta per-
cepcién se agrava por la tipica estructu-
ra de recuperacion de la inversion a lar-
go plazo de retro adaptaciones profun-
das retrofit e inversiones en energia re-
novable, llevando a los inversionistas a
cuestionar la viabilidad de la estrategia
de sostenibilidad en comparacién con el
negocio como de costumbre estandar
de proyectos de suministro de energia.

CREACION DE VALOR

La base para el modelo de negocios SEU
radica en la observacion de que ahorrar
una unidad de energia generalmente es
menos costoso que pagar el precio de
venta por esa unidad de energia. Un re-
ciente estudio coloca el potencial mun-

dial de conservacién auto financiada (e;j.
aquellas inversiones que cuestan menos
lograr que los ahorros que proporcio-
nan) en US $30 trillones. * El desafio es
desbloquear este potencial mediante la
superacién de la inercia del pensamien-
to convencional y la economia.

El primer paso es validar los ahorros que
se derivan de las inversiones iniciales
(Figura 1). La monetizacién de los aho-
rros de energia, como se discutié en la
primera edicién de esta serie de resu-
men de politicas, es la base para pagos
contractualmente obligados que recupe-
ra la deuda de invertir en energias lim-
pias. Cuando se realiza correctamente a
través de auditorias energéticas inde-
pendientemente evaluadas, monetiza-
cion de ahorros contractualmente ga-
rantizados materialmente disminuye el
riesgo de la inversion.

CAPITAL PRIVADO PROPUESTO PARA
CUMPLIR FINES PUBLICOS

El préoximo desafio es reunir capital sufi-
ciente para implementar carteras de
medidas de energia sostenible. Una de
las innovaciones caracteristicas del mo-
delo SEU es su estrategia y capacidad de
capitalizacién. Discutido en detalle a
continuacién, ya ha sido probada en el
mercado la innovacién del SEU en los
mercados de capital. Como una entidad
publica, el SEU puede tener capacidad
de emision de bonos (cuando se des-
arrollan adecuadamente) que le permite
organizar financiacion exenta de im-
puestos. 2 La emision de bonos SEU ex-

Figura 1. Monetizacidon SEU de ahorros de energia
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entos de impuestos en todo el estado de
Delaware, el primero de su tipo en E.U.,
generd $72.5 millones con los cuales se
implementaran medidas de energia sos-
tenible. * El financiamiento a través de
los mercados de capital permite Ia
busqueda de grandes inversiones en
energia sostenible compatible con su
forma como infraestructura energética.
Este paso es clave para la capitalizacion
a largo plazo del desarrollo de energias
limpias.

¢COMO FUNCIONA LA FINANCIACION DE
ENERGIA SOSTENIBLE (SEF)?

El modelo SEU se basa en una estructura
especifica de acuerdos entre los actores
clave en el campo energético. Siendo
posible establecer diferentes configura-
ciones, la Figura 2 ilustra una de las va-
rias disefadas por la Fundacién de
Energia Renovable y Medio Ambiente
(FREE, siglas en inglés de Foundation for
Renewable Energy and Environment)
para su aplicacion en el sector publico.
Se trata de cuatro contratos interrela-
cionados: a) un acuerdo de ahorro ga-
rantizado; b) un acuerdo de pago a cuo-
tas; c) un acuerdo de programa; y d) un
contrato de fideicomiso. Cada uno se
examina brevemente a continuacion.

Acuerdo de Programa

El acuerdo del programa describe el
acuerdo global entre el emisor (ej. El
SEU), las Empresas de Servicio de Energ-
fa (ESCOs), y los Participantes del sector
publico. Este contrato describe los re-
quisitos de informacién para ambos: las
ESCOs y el Participante. También especi-
fica el protocolo de monitoreo y verifica-
cién y una programacion regular de re-
portes para creacidn de empleo y aho-
rros de energia en unidades fisicas y mo-
netarias.

Acuerdo de pago a cuotas (IPA, por sus

siglas en inglés de Installment Payment
Agreement)

El IPA detalla los pagos de los participan-
tes al Fiduciario * Esencialmente, el par-
ticipante promete pagos descritos en el
contrato de fideicomiso (abajo descrito).
Estos pagos cumplen con la obligacion
de servicio de deuda por la porcion de
los bonos de ingresos utilizados para
financiar el proyecto de cada Participan-
te y cualquier otra responsabilidad pro-
rrata.



Contrato de Fideicomiso

El Fideicomiso es el contrato entre el
emisor de bonos (Ej. Los SEU) y el Fidei-
comisario. El fideicomisario actua en
nombre de los propietarios de los bo-
nos. El Fideicomiso describe las obliga-
ciones de cada parte, asi como la natu-
raleza de los bonos. El fideicomisario
paga a los propietarios de los bonos y
libera parte de los ingresos, después de
la aprobacion previa de los Participan-
tes, para pagar a las ESCOs por instala-
ciones completadas satisfactoriamente.

Acuerdo de ahorro garantizado (GSA,
por sus siglas en inglés de Guaranteed
savings agreement)

Las ESCOs y los participantes completan
un contrato y llevan a cabo la imple-
mentaciéon de medidas especificas de
conservacién de energia, agua y mate-
riales y energia renovable u otros siste-
mas de suministro de energia no cen-
tralizados en la propiedad del Partici-
pante. Este acuerdo detalla la garantia
de las ESCO de una cantidad de ahorro
de energia en ddlares.

SUPERANDO OBSTACU-
LOS

El modelo de financiacion de energia
sostenible del SEU tiene varias carac-
teristicas importantes que ayudan a
superar las barreras ya conocidas.
Reduccion integral del riesgo

Una caracteristica clave del modelo de

negocios SEU es la realineacion del ries-
go de crédito. A diferencia de un bono
de obligacién general en el cual la auto-
ridad tributaria del estado se compro-
mete a pagar la deuda de las inversio-
nes, el modelo SEU emplea el proceso
de apoderamiento del sector publico
para cumplir el pago. Hay una baja pro-
babilidad de que el estado falle en in-
cautar suficientes fondos para cubrir el
costo de servicios basicos como agua y
energia. Como resultado, los inversio-
nistas tipicamente asignan un alto nivel
de capacidad crediticia a inversiones
respaldadas por apoderamiento.

El uso de acuerdos contractuales comu-
nes también apoya la reduccion del
riesgo. La experiencia previa con estos
acuerdos eleva la confianza del merca-
do privado en la ejecucién de proyec-
tos. Programa SEF de FREE se enfoca en
ahorro de dinero garantizado el cual
refuerza la calidad crediticia de inver-
siones en energias limpias. Convencio-
nalmente, el éxito de la eficiencia
energética se mide en unidades de re-
duccién de uso de energia fisica. Sin
embargo, a pesar de que esta métrica
es muy valiosa, a menudo es subesti-
mada en el mercado financiero donde
la atraccidn de inversion estd determi-
nada por indicadores financieros.

A diferencia de los tipicos acuerdos de
ahorro de energia garantizada, la tra-
duccién de ahorro de energia en una
cantidad contractual de délares ofrece

Figura 2. Configuracion SEU disefiada por FREE para aplicaciones en E.U.
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un flujo de ingresos solventes para
habilitar el pago de la deuda. Curiosa-
mente, el costo del gobierno > se redu-
ce en este modelo mientras la atraccion
de inversiones se mejora significativa-
mente. Enmarcar el ahorro garantizado
de energia de esta manera es una ca-
racteristica clave del disefio para una
estrategia que presente la energia sos-
tenible como una inversién en infraes-
tructura energética.

El criterio basado en el desempefio de
la financiacion requiere monitoreo vy
verificacidn para asegurar ahorros en el
tiempo. En el pasado, los protocolos de
monitoreo y verificacion (M&V, por sus
siglas en inglés de monitoring and veri-
fication) se realizaron en gran parte por
las ESCO en un esfuerzo por establecer
su cumplimiento de una garantia de
ahorro de unidades fisicas de energia.
Metodologias subyacentes de M&V a
menudo empleaban algoritmos de inge-
nieria para comparar el rendimiento
real a las expectativas técnicas. Mien-
tras que es util como herramienta para
diagnosticar defectos técnicos, estos
hallazgos podrian no necesariamente
traducirse en ahorro econdmico para
los Participantes o inversionistas.

La Iniciativa SEF de FREE redefine el
propdsito de M&V al apoyarse en el
analisis para facilitar mejoras en el des-
empefno y otorgar las garantias finan-
cieras hechas a los Participantes. Es-
pecificamente, el modelo de FREE con-
sidera M&V como una herramienta de
diagndstico para identificar las posibles
brechas de rendimiento y definir medi-
das para eliminar esas brechas. La es-
tructura de FREE suplementa el desem-
pefio de ESCO con esfuerzos indepen-
dientes en M&V llevados a cabo por
expertos de FREE para proyectar des-
empenfo trimestral y anual. A través de
su redisefio de GSA, los prondsticos
independientes desencadenan acciones
por las ESCO para cerrar las brechas en
una o mas de las siguientes tres mane-
ras: 1) la ESCO puede instalar bajo su
propio costo nuevas medidas para eli-
minar las brechas; o 2) Puede alcanzar
acuerdos con los Participantes para
adoptar nuevos métodos de gestion, de
nuevo para borrar el riesgo de déficit
financiero; o 3) la ESCO esta obligada a
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pagar a los Participantes por cualquier
brecha de desempefio como parte de
su garantia corporativa.6

Utilizando el proceso de monitoreo y
verificacion como una herramienta de
diagnodstico para determinar el progre-
so del proyecto, en lugar de una herra-
mienta defensiva para proteger los in-
tereses de las ESCO o como una herra-
mienta de castigo para obtener cumpli-
miento, conlleva a un mejor desempe-
fo técnico y econémico. Como resulta-
do, la estrategia M&V de FREE sirve
como una herramienta de fortaleci-
miento de los proyectos que puede
proporcionar a los Participantes e inver-
sionistas con razones fundadas para
esperar ahorros financieros iguales o
mayores que el servicio de la deuda y
realizar reducciones asociadas en uso
de energia y dafio ambiental.

Juntas, todas las innovaciones del Pro-
grama SEF de FREE (acuerdos de aho-
rros garantizados que prometen des-
empeno financiero, la habilidad de re-
presentar intereses de estados o ciuda-
des o Participantes sin fines de lucro
con un alto nivel de experiencia, dia-
gnostico independiente de auditoria y
verificacion, y fuentes de financiacion
aisladas de las decisiones politicas de
arriba hacia abajo) reducen grande-
mente los riesgos de inversion para to-
das las partes involucradas, principal-
mente en los participantes, fideicomisa-
rios y los propietarios de bonos. El am-
biente de inversidn resultante es esta-
ble y de bajo riesgo. Abajo, se discute
un caso empirico de este enfoque al
desarrollo de energia sostenible. La

agencia de calificacién de riesgo de
Standard & Poor clasificd el bono en el
caso de estudio como una inversion
AA+y Moody's Investors Service lo cla-
sificé como Aa2.’

Inversiones a corto plazo versus a lar-
go plazo

En la practica, retro adaptaciones pro-
fundas retrofits en energia renovable —
medidas a largo plazo que afectan los
sistemas estructurales de edificios y
montajes como actualizaciones de alta
eficiencia HVAC o mejoras en revesti-
mientos de edificios — requieren impor-
tantes inversiones financieras de entra-
da y tienen periodos de recuperacion
largos. Sin embargo, estas modificacio-
nes a menudo proporcionan una opor-
tunidad para realizar reducciones sus-
tanciales de consumo de energia mds
alla de los ahorros de mas corto plazo
gue las medidas de eficiencia energéti-
ca individual pueden reunir. Para habili-
tar retrofits mas profundos sin medidas
de subsidio cruzado, se utiliza una es-
tructura serial de financiamiento en la
cual multiples medidas con diferentes
periodos de recuperacidon se combinan
para asegurar ingresos anuales disponi-
bles para cubrir el servicio de la deuda.
El préstamo entonces se logra a través
de, por ejemplo, los bonos seriales de
uno a veinte o mas afios con la cantidad
exactamente igual a la inversion nece-
saria en cada afio. De esta manera, el
programa SEF incentiva los retrofits
profundos a largo plazo.

El modelo de negocio SEF — sin costos
iniciales del sector publico, la depen-
dencia de las inversiones del sector pri-

Figura 3. Ahorro, costo, creacion de empleo y calificacion crediticia de Bonos

SEU Delaware 2011.
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vado, el requerimiento de ahorro ga-
rantizado en ddlares, monitoreo y veri-
ficaciéon independiente como herra-
mienta de diagndstico de desempefio, y
estructura de financiamiento serial y en
un fondo comun — crea la oportunidad
para las inversiones en infraestructura a
gran escala en energia sostenible.
Acceso a Capital

Con el uso de los bonos y otras formas
de financiacidn, el mercado privado es
aprovechado por el programa SEF para
inyectar capital para realizar fines publi-
cos, incluyendo edificios publicos mas
eficientes, reducir la huella de carbono,
proteccion a recursos comunes, cober-
tura contra riesgos del precio de energ-
fa, etc. Aunque se alcanzan metas publi-
cas, los presupuestos con recursos limi-
tados de las administraciones publicas,
como tal, no se cargan porque el mode-
lo de negocio se basa en cambio en los
mercados de capital. La agrupacién de
proyectos supera el tamafio general-
mente pequefio de inversiones en efi-
ciencia energética y elevados costos de
transaccion asociados. En cambio, el
modelo de negocio SEU aumenta las
inversiones en volumenes que con pue-
den denominarse correctamente como
infraestructura de energia sostenible
gue implica mejoras de capital en las
decenas y cientos de millones de ddla-
res.

ENTREGANDO VALOR

La capacidad del SEU de realizar cam-
bios transformativos se hizo evidente
en el 2011 cuando un financiamiento
afectando aproximadamente el 4% del
total de edificios de propiedad o admi-
nistrados por el estado de Delaware
atrajeron $148 millones en ahorros ga-
rantizados y obtuvo una tasa efectiva
de retorno del 25% (Figura 3).

El periodo de reembolso promedio de
los vencimientos de los bonos era casi
14 afios y el vencimiento mas largo era
20 afios. llustrando la capacidad para
incentivar la eficiencia energética con
perspectivas de mas largo plazo, estas
medidas van mucho mds alld de las in-
versiones convencionales en eficiencia
energética basadas en el mercado que
tipicamente exigen un tiempo de recu-
peracion menor de siete afos.

El énfasis en el ahorro monetario, en



lugar de solo ahorro de energia, incenti-
va las ESCOs para identificar estimacio-
nes confiables de impacto durante las
auditorias de grado de inversion. En
todo caso, esta estructura alienta a las
ESCO prometer un volumen de ahorro
por debajo de las expectativas para evi-
tar sanciones por cualquier déficit que
aparezca. Cualquier ahorro realizado
por encima de la garantia, por lo tanto,
lleva a un mayor beneficio publico, pre-
cisamente la estructura que atraera la
participacion.

La suma de los participantes bajo un
financiamiento Unico reduce los costos
de transaccién y disminuye los costos
globales de endeudamiento. Si los par-
ticipantes tratasen un financiamiento
en el mercado privado individual, la
tasa de interés — y por lo tanto el costo
del programa — podrian ser sustancial-

mente mayores. Aunque los participan-
tes se suman bajo un Unico financia-
miento, los acuerdos contractuales se
adaptan a los participantes individuales
para dirigir medidas especificas de
energia renovable y conservacidn. En
resumen, el modelo de negocio SEF
crea un clima favorable para una inver-
sién considerable en eficiencia energé-
tica y en energia renovable. El rendi-
miento de este modelo en financiacidon
actual se detalla en la tabla 1, que des-
cribe la venta de bonos del 2011 por la
SEU de Delaware.

Energia Renovable y el
programa SEF

Otro propdsito del Programa SEF de
FREE es estimular la rdpida expansion
de las de inversiones en energias reno-

vables. El modelo de negocio de SEF es
capaz de superar varios obstaculos para
el uso de energias renovables asi como
crea, captura y entrega valor.

DESAFiOS PARA UN MERCADO EFICAZ
DE ENERGIA RENOVABLE

Estados Unidos ha adoptado una varie-
dad de politicas estratégicas para afron-
tar los desafios de politica energética y
climatica. Tal vez la mas popular hoy en
dia es la Cartera de Energia Renovable
(RPS, por sus siglas en inglés de Rene-
wable Portfolio Standard). La Politica de
RPS tipicamente se basa en el comercio
de créditos de energia renovable (RECs
por sus siglas en inglés de renewable
energy credits) para establecer los be-
neficios ambientales y de servicios auxi-
liares ® de incluir energias renovables
en una cartera de generacion eléctrica.

Tabla 1. Resumen de Bonos de Delaware del 2011

Enfoque

Servicios publicos y sin fines de lucro

Detalle de la transaccion

Financiacion de bonos exentos de impuestos
Valor nominal del bono: $67.45 millones
Inversidn total, con primas: $72.5 millones
Tasa efectiva del préstamo= 3.67 %

Bonos seriales: clasificados en plazos de vencimiento desde 1 afio (tasa préstamo= 0.65 %)
hasta 20 afios (tasa préstamo= 4.37 %)
Tasa de endeudamiento por periodo de recuperacion promedio de 14 afios por medida de
conservacion: 3.77 %

Agencias estatales parti-
cipantes:

Departamento de nifos, jévenes y sus familias
Departamento de Correccion

Departamento de Recursos Naturales y Control Ambiental
Edificio de Oficinas Estatales de Carvel
Saldn Legislativo

Tribunal Estatal del Condado de Sussex

Instituciones de Educa-
cién Superior Participan-
tes

Universidad del estado de Delaware
Colegio Universitario y Técnico de Delaware (3 complejos)

ESCO Participantes Ameresco Noresco Servicios de Energia Pepco
Seiberlich Trane Honeywell Controles Johnson
Compradores Institucio- | Definitive Capital Lord Abbott Gannett First New York Securities

nales Principales

Merrill Lynch

Caracteristicas:

No requiere costos de capital iniciales de participantes publicos
Ahorros en délares garantizados
Incentiva retrofits profundos (Recuperacion maxima de 20 afios con un promedio justo por
debajo de 14 afios)

Documentos contractuales comunes
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Ahorros netos crecen para los participantes publicos quienes poseen todas las mejoras a la
conclusion del proyecto

Flexibilidad de Proyecto ( Seleccion de Medidas de Conservacion de Energia [ECM, siglas en
inglés de Energy Conservation Measures] y los plazos de amortizacién a medida para satisfa-
cer las necesidades de los participantes al tiempo que proporciona flujos de caja positivos
inmediatos)

Protocolos de monitoreo & verificacion que apoyan los objetivos de los participantes.
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Una oportunidad es utilizar el programa
SEF para agrupar RECs de participantes
y negociar su venta en los afios actuales
y futuros a los proveedores de electrici-
dad con obligaciones legales de com-
prar RECs. Usando el programa para
este propdsito mejora la capacidad de
los participantes, reduce los costos de
transaccion de los proveedores de
energia, y puede fomentar el desarrollo
del mercado de la energia renovable al
adaptar las ventas REC para fomentar
el crecimiento previsible del desarrollo
de energias renovables (el problema de
"auge y caida" en los mercados de Esta-
dos Unidos ha impedido tal desarrollo-
ver abajo).

De nuevo los SEU Delaware ofrecen un
ejemplo. Cred una herramienta eficaz
para facilitar el buen funcionamiento
de su mercado REC, especialmente pa-
ra estimular la inversidon en generacion
de energia solar in situ.

En consonancia con el enfoque de re-
duccién de uso de energia convencio-
nal, generacién renovable in situ permi-
te a los usuarios de energia elegir op-
ciones de baja emisién de carbono sin
depender de toma de decisiones de los
servicios publicos convencionales. Esta
opcion fue facilitada por la SEU de De-
laware a través de una reestructuracion
de la compra de RECs dedicados a esta
fuente (generalmente llamados
SRECs”).

Los RPS de Delaware exigen actualmen-
te que el 25% de la generacion de
energia eléctrica provenga de renova-

bles calificadas para el afio 2025. Para
aprovechar el potencial y la promesa de
la energia solar fotovoltaica (PV), el RPS
proporciona una porcidn del 3.5% para
esa tecnologia. Es decir, 3.5% debe pro-
venir de instalaciones fotovoltaicas de-
jando el 21.5% a otras fuentes renova-
bles.

Sin embargo, la volatilidad de precio de
SREC y la incertidumbre del mercado
han obstaculizado el desarrollo de
energia solar a lo largo de los Estados
Unidos. Delaware y varios de sus Esta-
dos vecinos han luchado contra una
sobreabundancia de SRECs en el merca-
do, bajando su precio y, como resulta-
do, la atraccion de la inversién en
energia solar. Por ejemplo, el precio de
mercado de los SREC de Pensilvania, se
desplomd desde $300 por SREC en el
2009 a sélo $9.00 por SREC en el 2013.
Del mismo modo, Nueva Jersey, con el
mayor mercado SREC en Estados Uni-
dos, vio precios desplomarse desde
S470 por SREC en el 2011 a $116 en la
actualidad, poniendo las instalaciones
solares en aguas turbulentas.

SUPERANDO LA VOLATILIDAD E INCER-
TIDUMBRE DEL MERCADO SREC

Con el fin de promover la inversién en
energia solar en el estado, el SEU de
Delaware inicié un Programa de Com-
pras SREC en el 2010. El SEU ocupa una
posicion clave en este programa como
el Unico banquero de los SRECs genera-
dos en el estado. En lugar de pedir a
todos los propietarios de sistemas sola-
res que generan SRECs que compitan

en un mercado spot, lo cual dejaria la
fijaciéon de precios y cantidades com-
pradas y vendidas a especuladores, el
SEU ofrece comprar cada SREC genera-
do en el estado de sistemas recién
construidos y luego los vende a los pro-
veedores locales de energia ya que son
necesarios para el cumplimiento de la
politica RPS del estado. La figura 4 a
continuacién muestra la estructura ge-
neral y el papel de la SEU en el progra-
ma SREC de Delaware.

Los propietarios de sistemas solares de
pequefia escala (<250 kW) operan a
través de una entidad encargada de
consolidar. Esta entidad agrupa los
SRECs de esos sistemas y los vende a la
SEU. Esto reduce la carga administrati-
va de la SEU de tener que contratar
directamente con muchos propietarios
de pequeios sistemas mientras sigue
permitiendo que participen en el pro-
grama SREC. Los propietarios de siste-
mas medianos y grandes venden SRECs
directamente a la SEU.

Los propietarios de sistemas pequefios
originalmente recibieron un precio fijo
por sus SRECs. Para los primeros 10
afios de los contratos de 20 afios en
Delaware, los SRECs tenian un precio
de $260/SREC para sistemas de menos
de 50 kW y $240/SREC para sistemas de
entre 50 y 250 kW (segun especificacio-
nes de fabrica) De 11-20 afos del con-
trato, el propietario de cualquier tama-
fio de sistema recibe $50/SREC.

El proceso de seleccion da prioridad a
las aplicaciones que utilizan ambos
equipos y mano de obra de Delaware.

Figura 4. Ahorros, costos, creacion de empleo y calificacion crediticia de los Bonos SEU de Delaware.
* El SEU en Delaware ha contratado a un tercero para operar las subastas en todo el estado.

** El SEU Delaware originalmente fijo precios SREC para sistemas inferiores a 100 kW. Esta practica fue descontinuada en el 2013.

Servicios Publicos

—
—

SEU*

Precio Administrado**

Propietarios de
sistemas de pequena

escala

A

/ .

Propietarios de

escala

sistemas de mediana

\

Propietarios de
sistemas de gran
escala




Los ganadores se seleccionan hasta que
se ha llenado la cuota de SREC previa-
mente anunciada o hasta que se ha
agotado la lista de aplicaciones. Si se
necesitan mas SRECs, el SEU puede
abrir una subasta posterior.

Propietarios de sistemas medianos (250
kW — 3 MW) o de larga escala (>3 MW)
introducen sus SRECs en una subasta
operada por el SEU, que determina el
precio de los SRECs competitivamente.
Como los SRECs para el nivel mas pe-
quefio, el precio se fija en 50 délares/
MWh entre 11-20 afios. Pero a diferen-
cia del caso de nivel pequefio, los pre-
cios entre 1-10 afios se establecen a
través de licitacidn para encontrar el
precio de mercado por el volumen pre-
viamente anunciado de SRECs por la
SEU.

El uso del SEU para determinar el mer-
cado a precios competitivos, el requisi-
to de que todos los proveedores de
energia compren SRECs a través del
SEU mediante contratos de 20 afos, y
la capacidad del SEU de vender por
adelantado SRECs (se explica a conti-
nuacion), se combinan para crear pre-
cios previsibles a niveles que permite a
los proyectos solares recibir financia-
miento accesible.

El SEU también puede mantener SRECs
en el “banco” para su posterior venta.
Esta funcion le da la capacidad al SEU
de prevenir un exceso o carencia de
SRECs en cualquier afio dado. Asi, mien-

tras que los contratos a largo plazo
otorgados a las instalaciones fotovoltai-
cas ofrecen certidumbre de mercado a
los inversionistas privados, el SEU pue-
de también cubrir con eficacia contra la
volatilidad de los precios en el mercado
SREC reduciendo o acelerando la entre-
ga temporalmente de SRECs depen-
diendo de la dindmica de precios. Se
logré este objetivo en el 2010 cuando
tomd una posicion en la financiacion
del Dover SUN Park. Con 10 MWp, el
Dover SUN Park es la mayor instalacion
PV del sector publico en la costa este
de Estados Unidos. EI SEU depositd el
25% de los SRECs del proyecto con un
contrato de compra a futuro de estos
SRECs en tres anos por los servicios
publicos. Esta subasta permitié que una
gran inversion solar ocurriera en el es-
tado sin inundar el mercado SREC en el
corto plazo. El SEU ha impulsado a De-
laware al top ten en el pais en instala-
ciones solares per capita —ahora ocupa
el octavo puesto (Tabla 2).

En resumen, las ventajas del programa

SREC operado por la SEU incluyen:

e Un Unico punto de contacto para
los propietarios de sistemas solares
que estdn interesados en vender
SRECs y un Unico punto de contacto
para los proveedores de electrici-
dad

e Una garantia de precios a largo pla-
zo (20 afios)

e Certeza para los propietarios de
sistemas en la cantidad de SRECs

Tabla 2. Top ten de estados de E.U. en términos de instalaciones solares per

capita. *°

Acumulativo hasta Clasificacion

el 2011 (Wdc/cap)
New Mexico 80.4
New Jersey 64.4
Hawaii 62.6
Arizona 62.2
Nevada 45.9
California 42.0
Colorado 39.1
Delaware 29.4
DC 19.3
Vermont 18.7

Tasa de Crecimiento

del 2011  del mercado 2010-2011
1 285%
2 118%
3 89%
4 262%
5 18%
6 53%
7 63%
8 373%
9 158%
10 303%

qgue seran capaces de vender cada
afio a través de un preanuncio de
volimenes de SREC por adquirirse.

e Fijaciéon administrativa de precios
para los sistemas de tamafios pe-
guefios garantizando que SRECs de
propietarios de todos los diferentes
tamanfos de sistemas tienen un lu-
gar en el programa SREC ™!

e Un banco central que puede vender
por adelantado SRECs para estabili-
zar los precios del mercado

e Un mercado viable de energia solar.

En Breve...

Programa SEF de FREE crea asociacio-
nes publicas y privadas independientes,
se apoya en ahorros de energia del
cliente e inversionistas del sector priva-
do, para abordar las deficiencias de los
enfoques tradicionales para proveer
programas y servicios de energia soste-
nible.

Su modelo de negocio con éxito adquie-
re los recursos financieros necesarios
para implementar de eficiencia energé-
tica, medidas de conservacidn y energia
renovable a escala de infraestructura.
SEF es la piedra angular de la nueva
estructura, organizando y dirigiendo la
dindmica entre los participantes, el
mercado privado y las instituciones fi-
nancieras.

La emisidon de bonos de Delaware ofre-
ce un ejemplo del empleo de los princi-
pios de SEF, reducir el uso de energia,
apoyar la eleccion de la comunidad vy
proteger el medio ambiente. Ademas,
los SREC de Delaware aplicaron princi-
pios SEF durante los afios 2010-2011
para fortalecer el mercado de la energ-
fa solar y crearon un valor adicional a
largo plazo que de lo contrario habrian
quedado sin explotar.

Proveyendo previsibilidad y alta calidad
de crédito en su financiacion, el Progra-
ma SEF de FREE puede acelerar la gene-
raciéon de energia a pequeia escala,
contribuir a la diversificacion y descen-
tralizacion del suministro de energia,
avanzar en la eficiencia de la energia,
agua y uso de materiales y en general,
apoyar el movimiento hacia un nuevo
modelo econdmico basado en princi-
pios de sostenibilidad.
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biernos, las empresas y las instituciones académicas de to-
Acerca de FREE do el mundo sobre temas ambientales y de energias reno-
vables.

La Fundacion de Energia Renovable y Medio Ambiente
(FREE, siglas en inglés de Foundation for Renewable Energy
and Environment) es una organizacion sin fines de lucro e
internacional que se ha establecido para promover un futu-
ro mejor basado en la conservacién de energia, agua y ma-
teriales, el uso de energias renovables, la capacidad de re-
cuperacion del medio ambiente y los medios de vida soste-
nibles. Guiados por expertos y académicos distinguidos,
FREE patrocina la investigacidn, apoya la educacidn de post-
grado y consulta con las organizaciones sobre las estrate-
gias para crear nuevos modelos de sostenibilidad, para ase-
sorar a los formuladores de politicas y otros lideres de la Contact Information
sociedad, y para brindar ayuda a las comunidades que tra-
tan de transformar las relaciones entre la energia y medio
ambiente. La gestion de una activa agenda de conferencias,
cine, exposiciones, seminarios y publicaciones, FREE trabaja
con las ciudades, organizaciones sin fines de lucro, los go- Phone: 212.705.8758

Fundada en 2012, una caracteristica Unica de FREE es su
capacidad para aprovechar la creatividad y la amplia expe-
riencia de una red de expertos que trabajan en mas de 40
paises. Muchos fueron educados en el primer programa de
postgrado de EE.UU. en el campo de la energia y la politica
ambiental en CEEP (Universidad de Delaware. Estas mentes
libres (en inglés FREE Minds) son un recurso vital que le per-
mite a la Fundacion hacer frente a mucho de los problemas
acuciantes de nuestra época con la profundidad y diversi-
dad de pensamiento que requieren.

For more information, please contact FREE,
Web: www.freefutures.org

Email: contact@freefutures.org

NOTAS:

Dobbs R., Oppenheim, J., Thompson, F., Brinkman, M., Jones, M., (2011). Resource Revolution: Meeting the World’s Energy,
Materials, Food, and Water Needs. McKinsey & Company, November 2011.

Europa y Asia generalmente proporcionan incentivos a inversionistas que financian mejoras en el sector publico. Eximir de im-
puestos sobre los ingresos por intereses de las inversiones publicas es solamente una forma que puede tomar un incentivo y es
el mas popular en los Estados Unidos

Citi. Delaware Sustainable Energy Utility - Energy Efficiency Revenue Bonds. Series 2011: Post-Pricing Commentary. New York,
NY: Citigroup, 2011.

Institucidn financiera dada poderes fiduciarios por el emisor de bonos para hacer cumplir los términos del contrato. En efecto,
el fiduciario asegura que los pagos de intereses de bonos vayan de acuerdo a lo programado y se posiciona como el protector
de los intereses de los propietarios de bonos en caso de incumplimiento.

Costo del gobierno se refiere a los gastos operativos del gobierno, incluyendo energia, agua y otros servicios.

En algunos casos, una garantia corporativa puede ser respaldada por una facilidad de seguros. FREE esta trabajando en estrate-
gias para ampliar la disponibilidad y mejorar la rentabilidad de esta opcidn.

Citi. Delaware Sustainable Energy Utility - Energy Efficiency Revenue Bonds. Series 2011: Post-Pricing Commentary. New York,
NY: Citigroup, 2011.

Beneficios de servicio auxiliares pueden incluir disminucién de pico, descongestion de linea y coberturas contra los precios
volatiles del combustible convencional.

1 SREC = 1000 kWh =1 MWh

Sherwood, L. (2012). U.S. Solar Market Trends 2011. Latham, New York: Interstate Renewable Energy Council (IREC) Inc.

En 2011-2012, la Comisién de Servicio Publico de Delaware termind la fijacién administrativa de precios para pequefios siste-
mas y elimino la restriccién sobre la elegibilidad de vendedor y sistemas recién construidos, permitiendo asi a los propietarios
de sistemas construidos desde hace tres a diez afios poder entrar en el mercado. Por otra parte, el gobernador de Delaware en
un movimiento por atraer a un fabricante de pilas de combustible al estado, persuadié al legislativo para incluir pilas de com-
bustible en la porcién de RPS solares del estado. El efecto combinado de estos cambios legislativos y regulatorios es una caida
dramatica de los precios SREC a finales del 2011 y ha continuado hasta el 2013.


http://www.freefutures.org
mailto:contact@freefutures.org

