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Por un futuro sin carbén: estrategias de financiacion para la reconversiéon de plantas termoeléctricas
| a tecnologias descarbonizadas

Este documento detalla los principales mecanismos financieros vigentes en
el ordenamiento juridico colombiano, disponibles para las empresas pro-
pietarias de centrales termoeléctricas a base de carbén (“carboeléctricas”).
Su objetivo es facilitar la obtencién de recursos y apoyo técnico para la
transicion de su infraestructura hacia Fuentes No Convencionales de Ener-
gia Renovable (FNCER) y/o tecnologias descarbonizadas. El documento ha
sido preparado en el marco del suministro de insumos por parte de la socie-
dad civil, para apoyar el proceso de abandono programado del carbdn
como fuente de generacidon de electricidad.

Alo largo del texto, se identifican los principales beneficios y riesgos asocia-
dos a estos mecanismos, y se readliza un andlisis de los instrumentos de con-
trol necesarios para garantizar su uso adecuado. Cabe destacar que los
mecanismos descritos son aquellos que las empresas pueden gestionar de
manera autbnoma. Aunque estos mecanismos pueden coincidir con los
objetivos de algunas politicas publicas, son independientes de las estrate-
gias gubernamentales, que tienen una naturaleza y enfoque distintos.

Con base en los antecedentes generales descritos en el Anexo 1, el docu-
mento presenta una caracterizacién de las carboeléctricas en Colombiga,
examinando su naturaleza para proporcionar un marco claro de sus com-
petencias y, por lo tanto, de las posibles vias de financiamiento disponibles.
A continuacién, se abordan mecanismos de origen publico, como fondos
energéticos y opciones de endeudamiento con entidades publicas, asi
como alternativas de financiamiento privado, como la emision de bonos
verdes. Posteriormente, se analiza los beneficios y riesgos de estos meca-
nismos, con énfasis en algunos instrumentos particulares, y se examina la
supervisiéon y control por parte de entidades publicas, como la SSPD vy la
CGR.

Finalmente, se presentan estrategias y recomendaciones de politica publi-
ca para promover y visibilizar posibles escenarios de accién para los acto-
res y tomadores de decisiones en la implementacién de estrategias que
impulsen la transicion de las empresas propietarias de centrales car-
boeléctricas hacia FNCER y/o tecnologias descarbonizadas.

En linea con lo anterior, el documento estd estructurado en las siguientes
secciones: (i) una primera seccién de generalidades, que presenta la intro-
duccién, el objetivo del documento y la metodologia de andlisis; (ii) una
segunda seccidon dedicada a la caracterizacidon de las empresas propieta-
rias de las carboeléctricas; (iii) una tercera seccién que describe los meca-
nismos financieros existentes, dividiéndolos segun su origen y caracteristi-
cas; (iv) una cuarta seccién que aborda los beneficios y riesgos de los me-
canismos financieros previamente detallados; (v) una quinta seccién sobre
los mecanismos de supervisién y control por parte de autoridades y entes
de control en Colombia; (vi) una sexta seccién que ofrece estrategias y
recomendaciones de politica pablica; y (vii) una seccién final de conclusio-
nes.
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Generalidades
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1.1. Introduccidon

El sector energético colombiano enfrenta un momento critico en el que, ya sea por disefio
(planeacién anticipada) o por necesidad (reacciéon a cambios inevitables), deberd trans-
formarse hacia un modelo mds sustentable, descarbonizado y equitativo. Esta transforma-
cion implica el abandono progresivo y decidido de los combustibles fosiles, incluida su utili-
zacion para la generacidon de electricidad, y estd alineada con los compromisos internacio-
nales asumidos por Colombia y los objetivos de politica publica relacionados con la transi-
cion energética justa (TEJ). Para llevar a cabo esta transicion, se requieren inversiones sig-
nificativas y la implementacion de mecanismos financieros y juridicos que faciliten la
canalizacién efectiva de recursos hacia proyectos sustentables y descarbonizados.

El desmantelamiento de las instalaciones de generacidon de energia térmica estd estimado
en US$ 2,34 mil millones, con un costo aproximado de $6,23 billones de pesos para las cen-
trales carboeléctricas. Esta cifra subraya la magnitud de la inversién requerida y la urgen-
cia de una colaboracion efectiva, asi como de decisiones politicas adecuadas para llevar a
cabo esta transformacion.

1.2. Objetivo del documento

El objetivo de este documento es identificar y analizar los principales mecanismos financie-
ros vigentes en el ordenamiento juridico colombiano que permiten canalizar recursos de los
sectores pUblico y privado para financiar el abandono del carbén como fuente de genera-
cion de electricidad. Estos mecanismos podrian ser utilizados por las carboeléctricas en su
transicién hacia FNCER y/o tecnologias descarbonizadas. Ademds, el documento examina
los medios de control para asegurar que los fondos se utilicen exclusivamente en proyectos
como los descritos, alineados con la transicién energética justa. Finalmente, se presentan
recomendaciones y estrategias de politica pUblica. Este documento, en general, tiene como
fin proporcionar a los actores involucrados y a la ciudadania una comprensiéon general de
estos instrumentos financieros, facilitando asi una toma de decisiones informada y una
participacion efectiva de la sociedad civil.

1.3. Metodologia, priorizaciéon y clasificacion

Para desarrollar este documento, se adoptd la siguiente metodologia: En primer lugar, se
identificd la naturaleza juridica y la composicidon accionaria de las empresas propietarias
de centrales carboeléctricas, lo que permite entender sus facultades y restricciones legales
bajo el marco juridico colombiano. Con esta informacidn, se clasificaron los mecanismos
financieros en dos categorias principales: publicos y mixtos-privados. Los mecanismos de
origen publico son financiados y controlados directa o indirectamente por el Estado o enti-
dades publicas, incluyendo organismos multilaterales. Los mecanismos privados, por su
parte, dependen exclusivamente del sector privado. Es importante diferenciar estos meca-
nismos de las politicas publicas, que aunque pueden perseguir objetivos similares, son eje-
cutadas por el gobierno con un enfoque diferente.

Algunos mecanismos descritos pueden presentar esquemas de cofinanciacién mixta, com-
binando capital publico y privado. Se evaluaron los beneficios y riesgos asociados a cada
categoria, y se analizdé la competencia y los mecanismos de control necesarios para asegu-
rar su correcta aplicacién para los propésitos mencionados previamente (abandono del
carbén y migracion hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas). A partir de este andlisis,
se formularon estrategias y recomendaciones de politica publica.

Para la seleccidn y priorizacién de los mecanismos financieros, se consideraron criterios de
relevancia y pertinencia en el contexto actual, dando preferencia a instrumentos accesibles
para el sector publico, habilitando cofinanciacién, y reconocidos en el mercado privado.
Solo se incluyeron mecanismos compatibles con el ordenamiento juridico colombiano y

para los cuales se dispuso de informacién suficiente para su estudio.
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Se ha identificado que algunos mecanismos, aunque disponibles, no son aplicables a las
empresas de generacion de energia a base de carbén. Este documento explora estos casos,
detallando las razones de su inaplicabilidad para proporcionar informacién precisa a los
interesados.




2.

Caracterizacion de las empresas
propietarias de las carboeléctricas
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2.1. Identificacion

Para comenzar, es necesario realizar un inventario exhaustivo de las empresas propietarias
de las centrales carboeléctricas que actualmente operan en Colombia. Este ejercicio per-
mitird caracterizarlas en funcién de su naturaleza juridica, capital social y/o composiciéon
accionaria, lo que facilitard el andlisis de las implicaciones legales en relacién con los me-
canismos financieros que se discutirdn mds adelante.

Las empresas propietarias, ya sean pUblicas o privadas, que poseen o estdn involucradas
en la operacién de plantas activas de generacion eléctrica a base de carbdén en Colombia
incluyen las siguientes (Tabla 1):

Propietaria Carboeléctricas

Termozipa 2
Termozipa 3
Termozipa 4
Termozipa 5

Emgesa S.A. E.S.P. = (Hoy Enel Colombia S.A. E.S.P.)

Compania Eléctrica De Sochagota S.A.S. E.S.P. Termopaipa 4

Termopaipa 1
Termopaipa 2

Gestién energética S.A. E.S.P. (GENSA S.A. E.S.P.) Termopaipa 3

Termotasajero S.A. E.S.P. Termotasajero 2

Gecelca 3
Gecelca 3.2
Termoguaijira 1
Termoguajira 2

Gecelca S.A. E.S.P.

Tabla 1 — Propietarias de carboeléctricas.

2.2. Naturaleza juridica y composicion de capital

Es importante sefalar que todas las empresas propietarias de centrales carboeléctricas en
Colombia estdn constituidas como E.S.P. y organizadas como sociedades por acciones, de
acuerdo con las disposiciones de la Ley 142 de 1994. Estas empresas son, en su mayoria,
sociedades andnimas, a excepcion de la Compafia Eléctrica de Sochagota S.A.S. E.S.P., que
es una sociedad por acciones simplificada (S.A.S.). La caracterizacién de estas empresas se
realizard segln su naturaleza juridica, clasificdndolas en oficiales, mixtas o privadas, lo cual
depende del porcentaje de capital publico y/o privado que posean, conforme a la normati-
va aplicable.

La Ley 142 de 1994, que establecié el régimen de los servicios puUblicos domiciliarios en

Colombia, clasifica a las E.S.P. en funcién de su composicidon de capital, de la siguiente
manera:
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“(..) 14.5. Empresa de servicios publicos oficial. Es aquella en cuyo capital la Nacién, las
entidades territoriales, o las entidades descentralizadas de aquella o estas tienen el 100% de
los aportes.

14.6. Empresa de servicios publicos mixta. Es aquella en cuyo capital la Nacién, las entida-
des territoriales, o las entidades descentralizadas de aquella o éstas tienen aportes iguales
o superiores al 50%.

14.7. Empresa de servicios publicos privada. Es aquella cuyo capital pertenece mayoritaria-
mente a particulares, o a entidades surgidas de convenios internacionales que deseen
someterse integramente para estos efectos a las reglas a las que se someten los particula-
res.

()"

Teniendo claro lo anterior, se presenta la siguiente clasificacion de las empresas identifica-
das en la Tabla 1.

a) Emgesa S.A. E.S.P. (hoy Enel Colombia S.A. E.S.P.) - Propietaria de Termozipa 2, 3,4y 5

Para determinar la naturaleza juridica de EMGESA S.A. E.S.P., hoy Enel Colombia S.A. E.S.P.,
debe tenerse en cuenta que, en los ultimos afos, se han registrado cambios significativos
en su conformacién y composicidn accionaria, lo que ha afectado su caracterizacion.
Inicialmente, la Sala Plena de la Corte Constitucional, en el Auto 478/21, sefalé:

“3.2.2.3. Dentro de este marco, EMGESA S.A. E.S.P. es una sociedad anénima por acciones,
constituida como una empresa de servicios publicos en los términos de la citada Ley 142 de
1994, que tiene como objeto principal la generacién y comercializaciéon de energia eléctrica,
y cuya composicién accionaria es la siguiente: (..)".

3.2.2.4. A partir de la anterior informacién (..) la Sala Jurisdiccional Disciplinaria del Consejo
Superior de la Judicatura sefialé que “se puede concluir que la empresa EMGESA S.A. ESP, no
puede ser considerada una empresa privada, toda vez que su composicion accionaria es
mayoritariamente publica, con un 51,5135% a favor del Grupo Energia Bogoté S.A. ESP.”"

(..)

3.2.2.6. De manera que no cabe duda en cuanto a que EMGESA S.A. E.S.P. es una empresa
de servicios publicos mixta a la luz de la Ley 142 de 1994, resaltando que su accionista ma-
yoritario, el Grupo de Energia de Bogotd S.A. E.S.P., es a la vez una empresa de servicios
publicos cuyo capital estatal es superior al 50%.”

Sin embargo, al revisar la informacién reportada por la entonces EMGESA S.A. E.S.P. a la SFC’,
se evidencia que, mediante la escritura pUblica nimero 562 del 01/03/22 de la Notaria 11 de
Bogotd, se protocolizd el compromiso de fusidn por absorcidn entre EMGESA S.A. E.S.P., en
calidad de absorbente y Codensa S.A. E.S.P., Enel Green Power Colombia S.A.S. E.S.P., y ESSA2
SpA, como empresas absorbidas, generando una nueva razén social denominada Enel
Colombia S.A. E.S.P.

'Esquema disponible en https://www.enel.com.co/es/inversionista/enel-emgesa/estructura organizacional.html. Consulta realizada el 14 de julio de 2021.
2Consejo Superior de la Judicatura -Sala Jurisdiccional Disciplinaria. Auto del 9 de octubre de 2019, M.P. Julia Emma Garzén de Gémez, Rad. No. 110010102000201901469 00 (16953-38).

*Informacién disponible en:
https://www.enel.com.co/content/dam/enel-co/espa%C3%Blol/accionistas_e_inversionistas/generaci%C3%B3n1/informaci%C3%B3n _relevante _reportada_a_la_superintendencia/2022
/20220301-anexo-10.pdf
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Respecto a Enel Colombia S.A. E.S.P., el articulo 2 de sus estatutos sociales establece que se
trata de una empresa comercial, por acciones, del tipo anénima, constituida como E.S.P.
conforme la Ley 142 de 1994, con autonomia administrativa, patrimonial y presupuestal, y
que ejerce sus actividades dentro del dmbito del derecho privado, como empresario mer-
cantil.

Al revisar la composicién accionaria y la estructura empresarial de Enel Colombia S.A. E.S.P.,
- . 4 . . .

con corte al 3 de enero de 2024 (Gltimo reporte de Enel’), se evidencia que la misma se

encuentra conformada de la siguiente manera:

Accionistas No. Acciones % Participacioén
Enel Américas S.A. 85.394.808 57,345%
Grupo Energia Bogotd S.A. ESP 63.311.437 42,515%
Otros accionistas minoritarios 207.917 0,140%
Total 148.914.162 100%

Tabla 2 - Composicién accionaria de Enel Col S.A. E.S.P., con corte al 3 de enero del 2024.

Por lo tanto, en la actualidad, Enel Colombia S.A. E.S.P. es una E.S.P. de naturaleza privada,
dado que su capital pertenece mayoritariamente a particulares, y el capital publico ha dis-
minuido del 51,5135% al 42,515%. Esta conclusién fue ratificada por la Sala Plena de la Corte
Constitucional en el Auto 1509 del 13 de julio de 2023".

Finalmente, es importante destacar que el objeto social de esta empresa es la generacion,
distribucion, comercializacién y almacenamiento de energia eléctrica, en los términos de la
Ley 143 de 1994.

b) Compafia Eléctrica de Sochagota S.A.S. E.S.P. - Propietaria de Termopaipa 4

La sociedad denominada Compadia Eléctrica Sochagota S.A. E.S.P. (“Sochagota”) fue consti-
tuida el 1994°. Inicialmente, Sochagota fue registrada ante la Cdmara de Comercio de Tunja,
y posteriormente ante la Cdmara de Comercio de Duitama . En 2023, Sochagota se transfor-
mo de sociedad anénima a sociedad por acciones simplificada, reformando integramente
sus estatutos sociales . En consecuencia de la transformacién, la razén social de Sochagota
pasd a ser Compania Eléctrica de Sochagota S.A.S. E.S.P.

La composicién accionaria de Sochagota incluye a empresas multinacionales de cardcter
privado, entre ellas, ContourGlobal PLC (inglesag y Crasodel Spain SL (espafola), por lo que
se trata de una E.S.P. privada.

4https://www.enel.com.co/es/inversionistc/eneIfcolombiu/estructur(]forgunizccionul.html

®https://www.corteconstitucional.gov.co/relatoria/autos/2023/A1509-23.htm

®Por escritura publica No. 359 del 28 de enero de 1994, de la Notaria 18 del Circulo de Bogotd.

"EI'17 de febrero de 1994, con radicado No. 5258 del Libro IX.

°El 29 de diciembre del 2021, con radicado No. 22404 del Libro IX.

°La transformacién fue aprobada mediante Acta de la Asamblea de Accionistas No. 066 del 25 de enero de 2023, e inscrita ante la Camara de Comercio respectiva con el nimero

23784 del Libro IX.
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c) Gestién Energética S.A. E.S.P. (GENSA S.A. E.S.P.) - Propietaria de Termopaipal,2y 3.

De conformidad con sus estatutos sociales, GENSA S.A. E.S.P. (“Gensa”) es una E.S.P. mixta de
nacionalidad colombiana, constituida como sociedad por acciones del tipo anénima. Estd
sometida al régimen general de los servicios publicos domiciliarios y ejerce sus actividades
dentro del dmbito del derecho privado, actuando como empresario mercantil.

Gensa es una E.S.P. mixta porque, ademds de capital de particulares, cuenta con aportes
significativos de la Nacién, de entidades territoriales y de entidades descentralizadas. En
particular, los aportes pUblicos en cabeza de la Nacién - Ministerio de Hacienda y Crédito
PUblico representan un 93.19% del capital social.

El objeto social de Gensa incluye la prestacidn de uno o mds servicios pUblicos, asi como el
desarrollo de actividades propias del sector eléctrico, tales como generacidn, interconexion,
transmision, distribucién y comercializacién de energia.

d) Termotasajero S.A. E.S.P. - Propietaria de Termotasajero 1y 2

Termotasajero es una E.S.P. privada, constituida® como sociedad por acciones del tipo ané-
nima y regida por el régimen del derecho privado. Su configuracién como E.S.P. privada se
debe a la participacién de capital privado en su composicion accionaria. El objeto social de
Termotasajero se centra en la generacidon y comercializacion de energia eléctrica.

e) Gecelca S.A. E.S.P. - Propietaria de Gecelca 3, Gecelca 3.2, Termoguadajira 1y Termoguadajira
2

Como lo indican sus estatutos sociales”, Gecelca S.A. E.S.P. (“Gecelca”) es una E.S.P. mixta,
constituida como sociedad por acciones del tipo anénima, sometida al régimen general de
los servicios puUblicos domiciliarios y que ejerce sus actividades dentro del d&mbito del dere-
cho privado, como empresario mercantil.

De acuerdo con los informes de gobierno corporativo de Gecelca®, su composicién acciona-
ria estd representada, en un alto porcentaje (superior al 99%), por la Nacién — Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, seguido por un pequeno porcentaje de propiedad de la Empresa
de Energia de Boyacd — EBSA, la Cooperativa de Empleados del Sector Energético Colombia-
no — CEDEC y los trabajadores de Gecelca. De este hecho se deriva su condicién como E.S.P.
mixta.

El objeto social principal de Gecelca corresponde a la generaciéon y comercializaciéon de
energia y combustible, asi como la prestacion de servicios conexos.

"’Mediante documento privado del 4 de julio de 2007, registrado ante la Cémara de Comercio de CGcuta bajo el nimero 9368355 del libro IX del registro mercantil, el 16 de
octubre de 2019. Originalmente, la inscripcion se realizé el 6 de julio de 2007 ante la Camara de Comercio de Bogotd, bajo el nimero 01143021 del libro IX, mediante el
documento de constitucion de la persona juridica denominada Inversiones Termotasajero S.A.

" https:/ /www.gecelca.com.co/wp-content/uploads/2021/10/ESTATUTOS-GECELCA.pdf
“https://www.gecelca.com.co/wp-content/uploads/2021/11/1.-Informe-de-Gobierno-Corporativo.pdf
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2.3. Resumen de la caracterizacion
De acuerdo con las secciones anteriores, la tabla a continuacién resume la titularidad sobre

las carboeléctricas actualmente en operacién en Colombia, asi como la naturaleza juridica
y la composicidon accionaria de las respectivas empresas propietarias:

Naturaleza juridica

Empresa propietaria Carboeléctricas (C funcién de su
composicion accmnarla)

Emgesa S.A. Termozipa 2

E.S.P. — Hoy Enel Colombia Termozipa 3 .

S.A. E.S.P. Termozipa 4 £.S.P. Privada
Termozipa 5

Compafia Eléctrica de Termopaipa 4 E.S.P. Privada

Sochagota S.A.S. E.S.P.

» . Termopaipa l .
Gestion Energética S.A. E.S.P. Termopaipa 2 E.S.P. Mixta
GENSA S.A.E.S.P. Termopaipa 3 (MHCP 93.19 %)
Termotasajero S.A. E.S.P. Termotasajero 1y 2 E.S.P. Privada

2 Centrales Gecelca 3
E.S.P. Mixta
Gecelca S.A. E.S.P.
2 Centrales (MHCP 99%)
Termoguajira

Tabla 3 - Resumen de propiedad de carboeléctricas y naturaleza juridica de las empresas propietarias.
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3.1. ¢Qué son los mecanismos financieros?

Los mecanismos financieros o de financiacién empresarial son herramientas que las em-
presas utilizan para movilizar el capital necesario para sus operaciones y su expansion.
Segun Rodriguez Cervantes (2012), estos mecanismos incluyen diversos contratos y herra-
mientas que facilitan la obtencién de recursos y la financiacién de actividades comerciales.

Dada la magnitud de las inversiones requeridas para que las centrales carboeléctricas
transiten hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas, como la inversidon de 20,000 millones
de pesos por parte de Termotasajero en paneles solares (Revista Portafolio, 2023), es crucial
contar con diversos mecanismos financieros para movilizar el capital necesario. Esta nece-
sidad es aun mads critica en economias emergentes, donde la inversidon pUblica proyectada
para alcanzar las metas de cero emisiones netas antes de 2050 es insuficiente, subrayando
la importancia del sector privado (Prasad et al., 2023).

Los mecanismos financieros disponibles incluyen opciones de cardcter pUblico, privado o
mixto, que pueden interactuar y evolucionar para crear nuevos instrumentos de financia-
cion. Entre estos mecanismos se encuentran la cofinanciaciéon con fondos publicos, créditos
y crowdfunding, entre otros. Esta seccidn explora los principales mecanismos de financia-
cién publica, privada y mixta disponibles en Colombia para que las empresas propietarias
de carboeléctricas financien su transicién hacia tecnologias descarbonizadas y abandonen
el uso del carbén.

3.2. Mecanismos de origen publico

Los mecanismos de origen publico son aquellos financiados y controlados directa o indirec-
tamente por entidades de cardcter publico, como gobiernos u organismos multilaterales.
Estos actores juegan un papel crucial en asegurar una transicion hacia practicas mas sus-
tentables y una mayor resiliencia al cambio climatico. Segin Rodriguez Cervantes (2012), los
mecanismos financiados y controlados por el Estado son esenciales para facilitar 'la conse-
cucioén de recursos asi como la financiacién de la actividad de comercio’. A continuacién, se
presentan los principales mecanismos de origen publico:

a) Subsidios

En el ordenamiento juridico colombiano, el concepto de subsidio se considera equivalente
al de auxilios o subvenciones, como lo ha indicado la jurisprudencia de la Corte Constitucio-
nal. Segun el articulo 355 de la Constitucién Politica, ninguna entidad publica puede decre-
tar auxilios o donaciones a personas naturales o juridicas de derecho privado, lo cual inclu-
ye la categoria de subsidios. Esta prohibicién se basa en principios como el de legalidad del
gasto publico y el de igualdad, asi como la necesidad de que toda asignacién de recursos
publicos esté reflejada en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) y otras disposiciones legales.
La Corte Constitucional ha desarrollado este tema ampliamente, como se evidencia en la
sentencia C-507 de 2008, que declard inconstitucional la creacién de apoyos econdmicos
sin un marco legal claro.

En este contexto, no existen subsidios directos o indirectos disponibles para las empresas
propietarias de centrales carboeléctricas que deseen transitar hacia fuentes y tecnologias
descarbonizadas. La revision de la Ley 2294 de 2023 (PND 2022-2026) y otras normas rele-
vantes revela que no hay disposiciones que autoricen asignaciones de recursos publicos
para subsidios en este contexto.
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b) Fondos de naturaleza publica

Los fondos destinados a financiar proyectos energéticos son vehiculos disefiados para
aportar capital a iniciativas en el sector energético, incluyendo el subsector eléctrico. Estos
fondos, que pueden ser publicos o privados, buscan consolidar diversas fuentes de recursos
en un solo instrumento para financiar proyectos, incluidos aquellos relacionados con FNCER.
Los fondos publicos suelen ser gestionados a través de esquemas fiduciarios.

Segln el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, los fondos fiduciarios, que en su
mayoria gestionan recursos publicos, canalizan capital de donantes gubernamentales y no
gubernamentales. Estos fondos, administrados por organizaciones fiduciarias o directa-
mente por las entidades administradoras del recurso, financian actividades acordadas con
los donantes, asociadas a programas globales o a proyectos especificos.

A continuacién, se describen los fondos administrados por fiduciarias publicas en el orde-
namiento juridico colombiano. Estos fondos estdn destinados a financiar proyectos de
generacion de energia a partir de FNCER, y su evaluacion permitird determinar su viabilidad
y accesibilidad para las empresas propietarias de carboeléctricas en el pais.

i. Fondo de Energias No Convencionales y Gestion Eficiente de la Energia — FENOGE

El FENOGE fue creado por el articulo 10 de la Ley 1715 de 2014, y modificado por el articulo 7 de
la Ley 2099 de 2021. Se trata de un patrimonio auténomo administrado a través de un con-
trato de fiducia mercantil, celebrado por el Ministerio de Minas y Energia. Su objetivo princi-
pal es promover, ejecutar y financiar planes, programas y proyectos relacionados con
FNCER y GEE.

Los recursos del FENOGE estdn regulados por la ley, su respectivo decreto reglamentario y
los manuales operativos que establecen las reglas para su ejecucion. Los usos principales
de estos recursos incluyen:

« Financiacién a Largo Plazo: Los recursos pueden financiar planes, programas o proyectos
a largo plazo, teniendo en cuenta las proyecciones de ingresos futuros del FENOGE.

« Inversidén en Vehiculos Financieros: Con los recursos del FENOGE se puede constituir e inver-
tir en vehiculos de inversion destinados al desarrollo y ejecucion de proyectos relacionados
con FNCER y GEE, siempre de acuerdo con las normas aplicables al sector financiero, asegu-
rador y del mercado de valores.

De acuerdo con el articulo 2.2.3.3.5.3 del Decreto 1073 de 2015, adicionado por el Decreto 1543
de 2017, los recursos del FENOGE pueden financiar total o parcialmente proyectos en el
sector residencial de estratos 1, 2 y 3, tales como soluciones de autogeneracion a pequena
escala y mejoras en eficiencia energética. Bajo esta norma, también es posible financiar
con recursos del FENOGE los estudios, auditorias energéticas, adecuaciones locativas, dis-
posicién final de equipos sustituidos y costos de administracién e interventoria de los pro-
gramas y/o proyectos.

Aunque podria interpretarse que el Decreto 1073 de 2015 limita la destinacién de los recursos
del FENOGE a proyectos del sector residencial, el término "entre otros” sugiere que también
pueden destinarse a proyectos industriales o empresariales, como la transicidon o transfor-
macion de las carboeléctricas. Esto en la medida en que dicha transformacién se relacione
con las FNCER o la GEE.

Por otro lado, las normas que regulan el FENOGE no imponen restricciones sobre los destina-
tarios de los fondos, lo que permite la participacion de agentes del sector energético, inclui
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das las empresas propietarias de carboeléctricas. Asi, en principio, los planes o proyectos
de interés de estas empresas que se centren en el uso de FNCER o en GEE podrian optar a
financiacién con recursos del FENOGE.

El manual operativo del FENOGE, establecido mediante la Resolucién No. 40045 de 2022,
indica que los recursos pueden asignarse, entre otros, a los siguientes tipos de proyectos:

 Planes, programas y proyectos de generacion, generacion distribuida, cogeneracion, auto-
generaciéon o microrredes, basados en FNCER.

« Planes, programas y proyectos destinados en la implementacion de GEE dirigidos, entre
otros, al sector publico, sector terciario, sector industrial, sector transporte y sector residen-
cial.

- Proyectos para el desarrollo de nuevas tecnologias y/o modelos de negocio innovadores.

Asimismo, el manual operativo del FENOGE, en su seccion 4.05, subraya la flexibilidad y sofis-
ticacion del fondo para adaptarse a las necesidades del mercado en la implementacion de
productos y mecanismos de inversion. Adicionalmente, establece que los beneficiarios soli-
citantes pueden constituirse como personas juridicas de derecho publico, privado, mixtas,
patrimonios autbnomos, joint ventures, consorcios, uniones temporales, fondos de capital
privado, entre otros.

Los mecanismos de financiacién bajo el FENOGE se organizan en lineas de inversion, clasifi-
cadas segln si los recursos deben ser reembolsados al fondo o no. A continuacion, se pre-
sentan algunas consideraciones clave sobre estas lineas de inversion:

- Recursos reembolsables: Esta categoria implica que la financiacién estd sujeta a reinte-
gro, pago, devolucién o restitucidon por parte del beneficiario, sin que el FENOGE se constituya
como una entidad financiera. Las lineas de inversién en la modalidad reembolsable son las
siguientes:

1) Inversién de capital, que consiste en el aporte de recursos a vehiculos de inversion desti-
nados a financiar o invertir en proyectos de FNCE o GEE. El FENOGE puede proporcionar capi-
tal semilla para multiplicar recursos, atraer inversidon privada y alinear incentivos de inver-
sionistas mediante instrumentos como: A) acciones (incluyendo bonos convertibles en
acciones) u otros titulos participativos; B) aportes de capital en patrimonios auténomos u
otras formas asociativas; C) préstamos subordinados; y D) préstamos convertibles. 2. Ope-
raciones de fondeo a entidades financieras, que involucra recursos entregados a entidades
financieras para financiar planes, proyectos y programas de FNCER y GEE con mejores con-
diciones financieras. El FENOGE puede habilitar lineas de crédito o productos de financiacion
en moneda local, destinados a establecimientos de crédito y otras entidades financieras
(v.g. (bancos comerciales o de desarrollo y/o entidades multilaterales) para apoyar estos
proyectos. 3. Crédito directo de financiacioén, bajo el cual el FENOGE otorga préstamos al
solicitante, previo andlisis de viabilidad crediticia, con condiciones financieras favorables,
dnicamente con la implementacion de un mecanismo complementario de financiacion. La
estructura de la financiacién se define por el equipo evaluador o mediante la tercerizacién
de esta labor, siendo el FENOGE quien establece las condiciones de acceso a los recursos. 4.
Otorgamiento de recursos en garantia, bajo el que el FENOGE puede actuar como garante,
asignando recursos, directamente o a través de un vehiculo de inversion, para respaldar
obligaciones financieras, legales o contractuales en el marco de proyectos de FNCE y GEE.
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e Recursos no reembolsables: Las lineas de inversion del FENOGE bajo este esquema pre-
sentan dos caracteristicas principales: en primer lugar, se trata de recursos que no estdn
sujetos a reintegro, pago, devolucién o restitucién por parte del solicitante asignado; en
segundo lugar, constituyen un aporte a titulo gratuito o mediante cualquier otro instrumento
autorizado por la ley aplicable. Conforme a lo dispuesto en el manual operativo del fondo,
estos recursos no reembolsables solo podrdn aplicarse a proyectos, planes o programas,
actividades de fomento, promocidén, estimulo o incentivo, asistencia técnica, inversién o
financiacion relacionadas con: 1) El desarrollo de FNCE; 2) la GEE; 3) hidrégeno verde; 4)
seguridad del abastecimiento energético; 5) auditorias energéticas; 6) estudios de admi-
nistraciéon y operacioén; 7) interventorias; 8) sistemas de informacién y monitoreo; y 9) pro-
yectos de investigacioén, desarrollo tecnolégico e innovacion. Adicionalmente, para acceder
a este tipo de financiacion se deberdn cumplir unos requisitos minimos habilitantes, sin per-
juicio de que su estructura responda a los requerimientos propios de la Politica de Inversién,
Crédito y Financiacién del FENOGE: 1) El plan, proyecto o programa debe estar alineado con
el objeto del fondo; 2) el plan, proyecto o programa debe contar con una evaluacién cos-
to-beneficio, segun los términos establecidos en las normas del FENOGE; 3) los recursos
aportados no pueden ser repagados con los beneficios cuantificables del plan, programa o
proyecto; y 4) el plan, proyecto o programa debe cumplir con al menos uno de los siguientes
criterios de elegibilidad para proyectos no reembolsables: A) Que no pueda ser ejecutado o
desarrollado comercialmente; B) que sea propuesto directamente por una entidad publica
nacional o territorial, previa acreditacién de insuficiencia de recursos o presupuesto para
financiarlo; C) que los beneficiarios directos pertenezcan a los estratos 1,2 o 3; o D) que se
enmarque dentro de las politicas pUblicas vigentes establecidas por el Gobierno Nacional.

En conclusién, el FENOGE se destaca como uno de los fondos pUblicos mds importantes para
facilitar la transicién de las carboeléctricas hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas.
Su marco juridico

flexible no solo le permite financiar proyectos residenciales, sino también invertir en iniciati-
vas industriales y empresariales, incluyendo aquellas promovidas por empresas privadas,
siempre que estén relacionadas con FNCER y/o GEE. Esto demuestra que el FENOGE tiene la
capacidad juridica necesaria para respaldar la transformacién de las centrales carboeléc-
tricas, proporcionando capital semilla, créditos en condiciones favorables y garantias que
aseguren la viabilidad financiera de los proyectos de transicidon energética.

ii. Fondo de Apoyo Financiero para la Energizacion de las Zonas Rurales Interconectadas
(FAER)

Antes de describir el FAER, es importante sefalar que este fondo serd sustituido por el Fone-
nergia una vez entre en operacion, conforme al paragrafo 1° del articulo 41 de la Ley 2099 de
2021y bajo los pardmetros regulados en el Decreto Reglamentario 1580 de 2022.

Dicho esto, el FAER fue creado por el articulo 105 de la Ley 788 de 2002 y se encuentra regla-
mentado por el articulo 2.2.3.3.1.1 y siguientes del Decreto 1073 de 2015, que lo definen como
un fondo de cuenta especial sin personeria juridica, sujeto a las normas de la Constitucion
Politica, el Estatuto Orgdnico del Presupuesto Nacional y otras normas vigentes aplicables.
Es administrado por el MME o por quien éste delegue.

Segun el articulo 2.2.3.3.1.3 del Decreto 1073 de 2015, los recursos del FAER pueden destinarse
a financiar planes, programas y proyectos de inversién para la construccién e instalacion de
nueva infraestructura eléctrica en las zonas rurales interconectadas. Esto incluye la amplia-
cion de la cobertura a través de redes fisicas o redes logisticas y de servicio.
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La vigencia del FAER fue extendida hasta el 31 de diciembre de 2030 por el articulo 21 de la
Ley 1955 de 2019, después de haber sido ampliada previamente por la Ley 1376 de 2010. Esta
altima norma también amplié el objeto de inversion del fondo, permitiendo su uso para la
electrificacion rural asociada a lineas de interconexion de media tensidn y subestaciones de
distribucion, asi como para la reposicidon y rehabilitacion de infraestructura en zonas de difi-
cil gestion y zonas rurales menos desarrolladas, aumentando asi la confiabilidad, calidad y
cobertura del servicio.

A diferencia del FENOGE, que tiene un dmbito de aplicacién amplio, la financiacidon del FAER
estd orientada principalmente a operadores de la red eléctrica.

Segun el articulo 2.2.3.3.1.10 del Decreto 1073 de 2015, aunque el articulo 2 del Decreto 1580 de
2022 derogue las normas asociadas al FAER cuando Fonenergia entre en operaciéon, el MME
puede aprobar proyectos de expansiéon de cobertura en el SIN financiados con el FAER,
previa viabilidad técnica y financiera realizada por la UPME, mediante los siguientes meca-
nismos: 1) Proyectos presentados por operadores de red (OR) ante la CREG que no serdn
remunerados mediante cargos de distribuciéon; 2) proyectos presentados por un OR a la
UPME para asignacién de recursos del FAER; 3) proyectos adjudicados mediante convocato-
rias para la construccion de proyectos de ampliacién de cobertura; y 4) proyectos estraté-
gicos por su impacto econdémico o social (v.g., proyectos necesarios para cumplir metas
nacionales o considerados estratégicos por su impacto econémico o social).

La posibilidad de presentar proyectos adjudicados mediante convocatorias (numeral 3)
para acceder a recursos del FAER permite la participacion de personas juridicas distintas a
los OR, lo que podria incluir, en una fase temprana de la transicidon, a empresas propietarias
de carboeléctricas interesadas en migrar hacia tecnologias descarbonizadas. Sin embargo,
es crucial tener en cuenta que los recursos del FAER estdn destinados a financiar la infraes-
tructura eléctrica en zonas rurales interconectadas con el objetivo de ampliar la cobertura
y satisfacer la demanda de energia.

En conclusion, aunque el FAER estd inicialmente disefiado para financiar la construcciéon y
mejora de la infraestructura eléctrica en zonas rurales, su marco normativo no excluye la
posibilidad de apoyar otros tipos de proyectos, como aquellos relacionados con la transi-
cion de las carboeléctricas a tecnologias descarbonizadas. Sin embargo, este escenario es
hipotético y dependerd de una interpretaciéon uniforme y coherente de las normas por parte
de los operadores juridicos. Ademds, serd necesario obtener la aprobacién y asegurar la
implementacién coherente de esta visién. Esto incluye verificar que cada proyecto esté
alineado con los objetivos del FAER y, eventualmente, con la reglamentacidon que se esta-
blezca para el Fonenergia.

iii. Fondo de Apoyo Financiero para La Energizacion de las Zonas No Interconectadas -
FAZNI

El FAZNI fue creado mediante los articulos 81 a 83 de la Ley 633 de 2000, con una vigencia
inicial hasta el 31 de diciembre de 2007. Posteriormente, la Ley 1099 de 2006 extendid su
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2014, y la Ley 1955 de 2019 la prorrogd hasta el 31 de
diciembre de 2030. La reglamentacion del FAZNI se encuentra en el Decreto 1124 de 2008.

Al igual que el FAER, el FAZNI seguird operando segun las normas vigentes, hasta que sea
sustituido por el Fonenergia.

Actualmente, el proposito del FAZNI es respaldar planes, programas y proyectos de inversion
en infraestructura energética en las ZNI, conforme a la legislacion vigente y las politicas de
energizacion establecidas por el MME, en concordancia con los lineamientos del Consejo
Nacional de Politica Econémica y Social, tal como se establece en los Documentos Conpes
3108 de 2001y 3453 de 2006.
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En términos generales, los recursos del FAZNI se destinan a financiar planes, programas y
proyectos prioritarios para la construccion e instalacién de nueva infraestructura eléctrica,
asi como la reposicidén o rehabilitacién de la infraestructura existente, con el objetivo de
ampliar la cobertura y satisfacer la demanda de energia en las ZNI, segln el articulo
2.2.3.3.2.4 del Decreto 1073 de 2015.

Concretamente, los recursos del FAZNI pueden asignarse a través de los siguientes meca-
nismos: 1) Convocatorias puUblicas del MME enfocadas en proyectos de inversiéon para
infraestructura en ZNI; 2) convocatorias pablicas para infraestructura sostenible, disefiadas
por el MME para la implementacién total o parcial de la infraestructura necesaria, mediante
esquemas sostenibles de gestion, para el suministro de energia eléctrica en ZNI, conforme
al articulo 65 de la Ley 1151 de 2007; e 3) iniciativas de entidades territoriales e IPSE, incluyen-
do empresas prestadoras de servicios eléctricos, ya sea en el SIN o en las ZNI.

El articulo 3 de la Resolucion 40378 de 2023 del MME establece que pueden presentar planes,
programas y proyectos para financiacién con recursos del FAZNI los entes territoriales, los
prestadores del servicio pUblico de energia eléctrica en ZNI, los OR y el IPSE. De acuerdo con
esto, las empresas propietarias de carboeléctricas estarian excluidas de la posibilidad de
aplicar para financiacion con recursos del FAZNI, a menos que también sean prestadores del
servicio publico en ZNI u operadores de red.

iv. Fondo Unico de Soluciones Energéticas (Fonenergia)

El Fonenergia fue creado por el articulo 41 de la Ley 2099 de 2021 para abordar desafios rela-
cionados con la gestion de fondos y la complejidad en los procesos de contrataciéon publica.
Este fondo se establece como un patrimonio auténomo bajo la modalidad de fiducia mer-
cantil, gestionado segldn las normas del derecho privado. Su propdésito es coordinar y focali-
zar diversas fuentes de recursos para financiar y ejecutar planes, proyectos y programas
destinados a mejorar la calidad del servicio, ampliar la cobertura energética y normalizar
redes mediante soluciones de energia eléctrica y gas combustible, con criterios de sosteni-
bilidad ambiental y progreso social.

El Fonenergia busca reunir todos los activos y fuentes de financiamiento de los fondos
vigentes como FAER, FAZNI, PRONE y el Fondo Especial Cuota de Fomento de Gas Natural
(FECFGN). Inicialmente, el Decreto 1580 de 2022 reglament6 el articulo 41 de la Ley 2099 de
2021, estableciendo al Fonenergia como un patrimonio auténomo constituido por el MME,
mediante la suscripciéon de un contrato de fiducia mercantil. Esta reglamentaciéon tuvo
como objetivo pasar de la administracién publica a un modelo basado en el derecho priva-
do.

Sin embargo, la transicién a este modelo fiduciario ha presentado varias complicaciones:

- Contratos en curso: Los contratos vigentes estdn regulados por la Ley 80 de 1993 y sus dis-
posiciones complementarias. La transferencia a la gestidon fiduciaria ha sido problematica,
ya que la fiducia no tiene la misma naturaleza juridica para mantener dicho régimen.

» Desfinanciamiento del MME: La ley establece que los proyectos financiados por los fondos
que el Fonenergia reunird deben ser transferidos a Fonenergia, lo que podria desfinanciar al
MME, que necesita recursos para cumplir con los contratos vigentes.

« Normalizacién de activos: La ley exige que el MME normalice la tenencia de los activos

desarrollados con recursos de los fondos que reunird Fonenergia, que son de propiedad del
MME. Sin embargo, el proceso para alcanzar esta normalizacidon no estd claro.
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- Reglamentacién pendiente: A pesar de la expedicién del Decreto 1580 de 2022 (que regla-
menta las funciones del consejo directivo y del director ejecutivo del Fonenergia), ain falta
la elaboracién y adopcién del manual de operativo del Fonenergia.

En respuesta a estas dificultades, el articulo 247 de la Ley 2294 de 2023 modifico el articulo
41 de la Ley 2099 de 2021, cambiando la naturaleza del Fonenergia para que funcione como
un fondo cuenta administrado por el MME. Este cambio trae nuevas consecuencias:

« Decaimiento de la reglamentacién: El cambio de la naturaleza juridica de Fonenergia
implica que el Decreto 1580 de 2022 podria perder su fuerza ejecutoria (decaimiento®), lo que

supone la necesidad de elaborar y expedir una nueva reglamentacion.

« Normas de presupuesto publico: La utilizacién de recursos del Fonenergia deberd ajustarse
a las normas de presupuesto publico, que consagran principios como el de unidad presu-
puestal y el de anualidad fiscal, que son menos flexibles.

« Direccién y administracién: Se requerird la creaciéon de un cargo de direccién para geren-
ciar el Fonenergia, que solo podrd ocupar un servidor pUblico. Adicionalmente, serd necesa-
rio conformar un equipo administrativo y técnico para asegurar la eficiencia.

+ Comité Directivo: Se deberd determinar la composicién del Comité Directivo y establecer
un manual de operaciones que promueva el buen gobierno y la administraciéon publica.

Dadas las implicaciones del cambio de naturaleza del Fonenergia, segdn lo mencionado
arriba, se sugiere adoptar una vigencia fiscal bianual, siguiendo un esquema similar al de
las regalias. Con esta adopcidn se podria mejorar la planificaciéon y continuidad de los pro-
yectos. También se podria explorar la posibilidad de asignar recursos con destino especifico
para evitar la redistribucion al término de la vigencia, permitiendo que los mismos perma-
nezcan dentro de Fonenergia para futuras inversiones.

Al margen de todo lo anterior, la realidad es que el Fonenergia, al unificar fondos, puede
facilitar el desarrollo de proyectos de generacién basados en FNCER, asi como la transicion
de las carboeléctricas hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas. La reglamentacion y el
manual operativo del Fonenergia podrian incentivar esta transicion refiriéndose a ella de
manera expresa, y establecer mecanismos de seguimiento para asegurar el uso adecuado
de los recursos.

En conclusion, desde su creacion legal, el Fonenergia ha establecido un marco que incluye
criterios de sostenibilidad ambiental y progreso social. La transformacién de centrales car-
boeléctricas con alto impacto ambiental es una prioridad. Sin embargo, es esencial que se
expida e implemente la reglamentacién necesaria, como se recomienda en la seccién 6
“Estrategias y Recomendaciones de Politica”.

V. Fondo Colombia Potencia Mundial de la Vida

El Fondo Colombia Potencia Mundial de la Vida fue creado a través del articulo 239 de la Ley
2294 de 2023. Este fondo estd destinado a la administracién eficiente de los recursos para
proyectos en el sector de agua y saneamiento bdsico, transicidon energética e industrial, y
reforma rural integral.

cumpliéndose las condiciones sefaladas el numeral 2 del articulo 91 del Cédigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo (CPACA), que trata de la
pérdida de la fuerza ejecutoria y por ende de la obligatoriedad de los actos administrativos.
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El fondo contard con un comité fiduciario y establecerd subcuentas especificas para una
adecuada administracién de los recursos. Cada subcuenta tendrd su propio comité de
administracién sectorial, promoviendo una gobernanza autébnoma e independiente en fun-
cion de la naturaleza y destinacién de los recursos, de acuerdo con el principio de especiali-
zacion del articulo 18 del Decreto 111 de 1996 (Estatuto Orgdnico de Presupuesto).

El Decreto 49 de 2024 reglamentd aspectos clave de la gobernanza del fondo, y se refirid a
la utilizacién de recursos provenientes de: 1) El presupuesto general de la nacién; 2) coope-
raciéon internacional; 3) donaciones; 4) aportes de entidades publicas; 5) otros recursos
especificos dirigidos al fondo, o provenientes de la liquidacién de fondos relacionados; y 6)
rendimientos financieros del fondo.

Este fondo serd administrado por el MHCP, con el apoyo operativo de una sociedad fiducia-
ria publica. La estructura de gobernanza del fondo incluird un comité fiduciario y tres comi-
tés de administraciéon sectorial, cada uno operando de manera autébnoma para gestionar
los recursos de sus respectivas subcuentas.

Aunque aln no se han emitido las normas que regulardn los tipos de proyectos o planes
financiables a través de la subcuenta de transiciéon energética e industrial, evidentemente
la transicién energética es uno de los pilares principales de este fondo. El marco juridico del
fondo sugiere un alcance amplio para la financiacidén de proyectos relacionados con FNCER
y tecnologias descarbonizadas.

En conclusién, el Fondo Colombia Potencia Mundial de la Vida podria convertirse en una
fuente de financiacién relevante para las carboeléctricas, siempre que se definan clara-
mente los requisitos y beneficiarios de los recursos. La influencia del sector de minas y ener-
gia (encabezado por el MME) en el comité de administraciéon sectorial de la subcuenta de
transicién energética e industrial, con tres votos, serd crucial para guiar la asignaciéon de
estos recursos.

3.3. Mecanismos de origen privado
a) Bonos verdes emitidos por entidades publicas

Los bonos verdes, descritos con mds detalle en la seccién 3.4 b) de este documento, son
instrumentos clave para el financiamiento de proyectos de transicién energética en Colom-
bia. En esta seccién, se analiza la emision de bonos verdes por entidades publicas y su
potencial y limitaciones para apoyar la transicion de las carboeléctricas hacia fuentes y
tecnologias descarbonizadas.

Los bonos verdes son instrumentos de deuda que entidades pUblicas o privadas emiten en
el mercado de valores con el compromiso de utilizar los fondos recaudados exclusivamente
para financiar proyectos “verdes”. Estos proyectos pueden incluir la adaptacién de infraes-
tructuras existentes, como las carboeléctricas, para hacerlas mds “sostenibles”. Los inver-
sionistas compran estos bonos, proporcionando capital a las entidades emisoras, quienes a
su vez se comprometen a devolver el monto invertido mds intereses al vencimiento del
bono.

En Colombia, tanto el sector publico como el privado han participado en el mercado de
bonos verdes. Entre las emisiones destacadas del sector pUblico se encuentran las realiza-
das por entidades financieras publicas como Bancéldex y por entidades del sector central,
como el MHCP mediante bonos soberanos.
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El MHCP, en virtud del articulo 4 de la Ley 2073 de 2020, tiene la facultad de definir los Marcos
de Referencia para Bonos de Deuda Publica destinados al financiamiento del desarrollo
sostenible. En este contexto, mediante la Resolucién 1687 de 2021, el MHCP adoptd el Marco
de Referencia de Bonos Verdes Soberanos de Colombia, que regula la emision de bonos
verdes a nombre de la Nacién en mercados locales e internacionales.

Sin embargo, la asignacion especifica de los recursos obtenidos de la emisién de bonos
verdes depende de las decisiones de las entidades emisoras. Aunque se espera que estos
recursos se utilicen para proyectos “sostenibles”, las entidades puUblicas tienen flexibilidad
para decidir los proyectos que serdn financiados, evitando atar los recursos a proyectos
especificos para prevenir ineficiencias en su administracion.

Por ejemplo, el MHCP, a través del Marco de Referencia de Bonos Verdes Soberanos de
Colombia, destin6 los recursos obtenidos a "financiar propdsitos presupuestales generales
de la vigencia en curso, bajo el principio de anualidad presupuestal™. Segun el Informe de
Verificacién Final 2021 del European Quality Assurance Spain S.L., los gastos en la categoria
de "Fuentes de energia no convencionales, eficiencia energética y conectividad’, asociados
en el “Proyecto Verde Elegible”, se utilizaron para el disefio y estructuraciéon de tecnologias
apropiadas de generacién de energia en las ZNI y para desarrollar e implementar “proyec-
tos energéticos sostenibles” en estas zonas. Sin embargo, es relevante notar que los recur-
sos para ZNI suelen estar contemplados en el Presupuesto General de la Nacién y destina-
dos a fondos como FAZNI o FAER.

Estas observaciones destacan las limitaciones que enfrentarian las carboeléctricas para
acceder a fondos recaudados mediante bonos verdes emitidos por entidades pUblicas. La
posibilidad de que estas empresas se beneficien directamente de estos mecanismos
dependerd en gran medida de la voluntad politica y de la implementacién de programas y
proyectos especificos para financiar la transicion de su infraestructura, especialmente en el
caso de las E.S.P. mixtas.

En conclusion, aunque los bonos verdes ofrecen un potencial mecanismo de financiamien-
to, su efectividad como fuente directa para transformar la infraestructura de las carboeléc-
tricas estard condicionada a las decisiones politicas y a la adecuada definicién y ejecucién
de proyectos por parte de las entidades emisoras.

b) Instrumentos financieros de crédito y/o apoyo técnico

En el marco de la transicion energética en Colombia, los instrumentos financieros ofrecidos
por las entidades publicas juegan un papel crucial en la transiciéon de las carboeléctricas
hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas. Estos mecanismos suelen incluir contratos de
crédito o empréstito, que pueden materializarse a través de préstamos directos o lineas de
redescuento con banca publica o multilateral (y también privada, como se detallard en la
seccién 3.2.1). Esto significa que las carboeléctricas interesadas en transitar hacia fuentes y
tecnologias descarbonizadas tienen a su disposicién créditos con condiciones especiales y
la posibilidad de acceder a asesorias y apoyos técnicos especificos para el desarrollo de
sus nuevos proyectos.

Es importante destacar que Gecelca y Gensa, en su condicidon de E.S.P. mixtas, deben seguir
procedimientos especiales antes de suscribir cualquier contrato de endeudamiento. De
acuerdo con el articulo 6 de la Ley 781 de 2002, la gestién y celebracién de actos y contratos
relacionados con crédito pUblico por parte de E.S.P. oficiales y mixtas, asi como aquellas con
participacion estatal superior al 50% de su capital social, estdn sujetas a las normas de cré-
dito pUblico aplicables a las entidades descentralizadas del orden administrativo corres-
pondiente.

"“Decreto 111 de 1996, II. De los principios del sistema presupuestal, articulo 14. Anualidad. El afio fiscal comienza el 1° de enero y termina el 31 de diciembre de cada ano.
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Por lo tanto, Gecelca y Gensa, si deciden contratar un crédito para financiar su transicion,
deberdn obtener la autorizacién del MHCP para celebrar operaciones de crédito publico
externo®(articulo 2.2.1.2.1.4 del Decreto 1068 de 2015) e interno (articulo 2.2.1.2.1.5 del Decreto
1068 de 2015). Las operaciones de crédito publico interno se realizan entre residentes del
territorio colombiano y estdn denominadas en moneda legal colombiana, mientras que las
operaciones de crédito publico externas incluyen todas las demds.

i. Entidades financieras de desarrollo

Las entidades financieras pUblicas en Colombia juegan un papel crucial en la transicidn
energética, ya que ofrecen mecanismos financieros para apoyar la transformacién de las
carboeléctricas hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas. Estos mecanismos incluyen
contratos de crédito y lineas de redescuento, que pueden ser proporcionados por entidades
de banca de desarrollo y otros organismos publicos.

Las entidades de banca de desarrollo, por su naturaleza pUblica, estdn disefiadas para
fomentar el desarrollo socioeconémico a través del financiamiento de proyectos especifi-
cos y alineados con politicas publicas. Segin la Confederacién Colombiana de ONG, un
Banco Publico de Desarrollo (BPD) es una institucién financiera estatal cuyo mandato es
apoyar el desarrollo a través de financiamiento para actividades valiosas para el desarrollo
socioecondmico.

A continuacién, se presentan ejemplos de entidades financieras de desarrollo en Colombia
y productos financieros con incentivos “verdes”:

- Bancéldex, que apoya la productividad y transformacion de las empresas colombianas,
especialmente las MiPymes, promoviendo el desarrollo sostenible e internacionalizaciéon. La
entidad es pionera en la emisidon de bonos verdes y ofrece varias lineas de financiamiento
sostenible para proyectos relacionados con energias renovables. Las lineas de financia-
miento de Bancdldex potencialmente relacionadas con la transformacioén de las carboeléc-
tricas incluyen: 1) Linea de crédito para eficiencia energética y energia renovable (Circular
No. 005 del 11 de julio de 2023)"; y 2) Leasing Bancoéldex”.

 Findeter, que se centra en el desarrollo territorial, ofreciendo financiamiento y asistencia
técnica para proyectos de infraestructura y medio ambiente. Es un socio estratégico del
Gobierno Nacional en la planificacidon y ejecucidon de proyectos sostenibles. Los productos
financieros de Findeter potencialmente relacionados con la transformacion de las car-
boeléctricas incluyen la linea de redescuento con tasa compensada (Decreto 1638 de 2023),
cuyos recursos pueden utilizarse para inversion y capital de trabajo en proyectos energéti-
cos que contribuyan a la eficiencia energética, la generacion, comercializacién, distribu-
cion, transmisién y almacenamiento de energia. Los beneficiarios de este producto son el
sector publico, el sector privado, las entidades descentralizadas, los departamentos, distri-
tos, municipios, y otros determinados durante la vigencia de la linea.

ii. Financiamiento con organismos multilaterales
Los Bancos de Desarrollo Multilateral (BDM) desempefian un papel fundamental en la transi-

cion energética, al proporcionar apoyo financiero y técnico tanto a gobiernos como al
sector privado. Estos bancos no solo canalizan inversiones privadas, sino que también ofre-

"®El articulo 2.2.1.1.1. del Decreto 1068 de 2015 define “Operaciones de Crédito Publico” como aquellas operaciones que tienen por objeto dotar a la entidad estatal de
recursos, bienes o servicios con plazo para su pago, asi como aquellas mediante las cuales la entidad estatal actia como deudor solidario o cuando otorgue garantias
sobre obligaciones dinerarias con plazo para su pago.

"®Monto Disponible: Aproximadamente $11.200.000.000 COP. Vigencia: Hasta el agotamiento de los recursos. Beneficiarios: MiPymes (micro, pequefas y medianas empresas).
Uso de Recursos: Modernizacién sostenible a través de crédito o leasing para tecnologias como motores eléctricos eficientes, paneles solares, iluminacién LED, y vehiculos eléctricos.
Condiciones Financieras: Monto méximo de hasta $900.000.000 COP por empresa, plazos de 3 a 5 afos, tasas de interés variables, y condiciones especiales para prepagos y garantias.

" Objetivo: Impulsar proyectos de transicion energética de las MiPymes. Financiamiento: 80% para modernizacién de activos y 20% para capital de trabajo. Plazos: Hasta 15 afos,
con posibilidad de hasta 2 afos de periodo de gracia. Proyectos Financiables: Transporte sostenible, paneles solares, mejoras en eficiencia energética, y construcciones sostenibles.
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cen una variedad de productos financieros y asesorias para asegurar la ejecucion exitosa
de proyectos®

De manera especifica, los BDM juegan un papel importante en canalizar fondos hacia eco-
nomias emergentes. Como lo indica Soloviov, proporcionan soluciones financieras éptimas
para los proyectos de transicién energética, desempenando un papel critico en las dreas en
las cuales los actores privados altn no ven un equilibrio adecuado entre riesgo y beneficio.
Lo anterior lo respalda el FMI, al sefialar que estas acciones son esenciales para promover el
desarrollo de mercados financieros eficientes y robustos que respalden proyectos de FNCER
(Fondo Monetario Internacional, 2022).

El apoyo de las multilaterales se materializa a través de diferentes productos, que van desde
el financiamiento a gobiernos a tasas muy competitivas (dado que se otorgan a cambio de
garantias soberanas) hasta créditos directos al sector privado, siempre que desarrolle
iniciativas de interés para el BDM. Igualmente, prestan asesorias y asistencia técnica, inclu-
yendo el disefio de mecanismos especificos para viabilizar los proyectos, y la supervisidon y
asesoria en temas puntuales como aspectos ambientales, de infraestructura, anticorrup-
cion, entre otras.

Si bien las multilaterales orientan sus servicios financieros principalmente a los gobiernos,
también disponen de un amplio portafolio de productos dirigidos al sector privado. Estos
incluyen, por ejemplo, créditos directos y garantias para mejorar las condiciones financieras
de los préstamos. Con base en lo anterior, se puede concluir que las empresas propietarias
de plantas carboeléctricas pueden encontrar en los BDM varios mecanismos para financiar
e impulsar su transicion.

Es importante sefalar que las entidades multilaterales suelen exigir garantias de la Nacién
para otorgar recursos a entidades pUblicas colombianas. En el caso de Gecelca y Gensa, al
ser entidades descentralizadas con participacion pUblica mayoritaria, podrian acceder a
préstamos de estas multilaterales y, eventualmente, contar con la garantia de la Nacion.

La garantia de la Nacidn estd prevista en el paragrafo 2 del articulo 41 de la Ley 80 de 1993,
que establece que su emisién requiere la autorizacion del MHCP, previa obtencidén de los
conceptos favorables del CONPES, del DNP y de la Comisién Interparlamentaria de Crédito
Publico. Esta ley también especifica que la garantia de la Nacidén no se otorgard a operacio-
nes de crédito de particulares, por lo que solo podria aplicarse a entidades como Gecelca y
Gensa. Ademads, el articulo 2.2.1.2.4.1. y siguientes del Decreto 1068 de 2015 detallan que la
Nacién no podrd otorgar dicha garantia hasta que se hayan constituido las contragarantias
correspondientes.

A continuacién, se presenta una breve descripcidn de los productos ofrecidos por dos
bancos multilaterales relevantes para Colombia.

« Banco Interamericano de Desarrollo (BID): Ofrece servicios financieros y técnicos para
diferentes sectores, incluyendo el publico, el privado y la sociedad civil, ademas de promo-
ver alianzas estratégicas. En relacién con el sector puablico, el BID brinda apoyo principal-
mente a través de préstamos con garantia soberana, que requieren el respaldo del pais
para su aprobacién. Dentro de esta categoria se incluyen (i) préstamos de inversion, enfo-
cados en fortalecer la capacidad técnica de proyectos que impulsan el desarrollo social,
econdmico e institucional, con un énfasis particular en la cooperacién técnica reembolsa-
ble; y (ii) préstamos de apoyo a reformas de politica, que tienen como objetivo apoyar la
implementacion de reformas politicas y cambios institucionales®”.

"®En efecto, como lo sefala Woods, N. (2014) “Cuando trabajan con gobiernos, su influencia es en parte persuasiva y en parte coercitiva. Pueden prestar, catalizar otros préstamos
o, de hecho, dejar de prestar. Igualmente, pueden definir, imponer y monitorear condiciones estrictas a los prestatarios”.

“Garantias del BID: Las garantias del BID mejoran las condiciones financieras de proyectos al cubrir riesgos que el sector privado no puede manejar. Cooperacion Técnica: La cooperacion
técnica del BID incluye transferencia de conocimiento técnico y apoyo en la creacién de capacidades, ofreciendo programas no reembolsables, reembolsables y de recuperacion

contingente, segln la situacién financiera del pais.
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En relacion con el sector privado, el BID ofrece herramientas para fortalecerlo a través de
BID Invest, y dichas herramientas incluyen inversiones de capital, garantias, préstamos y
movilizacién de recursos. Adicionalmente, El BID ha trabajado en propuestas para apoyar el
financiamiento sostenible, incluyendo: A) Bonos temdaticos y vinculados a la sostenibilidad;
y B) asistencia técnica y apoyo en estructuracién de emisiones®

Algunos puntos clave en relacién con el BID:

vAplicabilidad para las carboeléctricas: El BID puede ofrecer apoyo integral a las empresas
propietarias de las carboeléctricas en Colombia en su transicion hacia fuentes y tecnolo-
gias descarbonizadas. Para ello, dispone de varios mecanismos, que incluyen asistencia
técnica en la estructuracién. Para empresas con participacién publica mayoritaria (en este
caso, Gensa y Gecelca)’, el BID puede otorgar préstamos de inversién”y préstamos respal-
dados con garantia soberana® Para empresas privadas (v.g. Enel, Sochagota y Termotsaje-
ro), estarian disponibles las soluciones de financiamiento, inversiones de capital y garantias
del BID Invest, especialmente dirigidas a proyectos de infraestructura energética sostenible.
El BID Invest puede ayudar a estas empresas privadas a movilizar recursos adicionales me-
diante la estructuracion de préstamos y bonos, ampliando la base de financiamiento dispo-
nible para proyectos sostenibles.

“Iniciativas de cambio climatico aplicables tanto a E.S.P. mixtas (v.g., Gensa y Gecelca)
como a E.S.P. privadas (v.g., Enel, Sochagota y Termotsajero): Adicionalmente, el BID
ofrece apoyo en la emisién de bonos verdes o bonos vinculados a la sostenibilidad, aumen-
tando el financiamiento disponible para proyectos que aborden desafios ambientales vy
sociales. En cuanto a asistencia técnica, el BID puede proporcionarla para estructurar pro-
yectos de FNCER o tecnologias descarbonizadas, ayudando a las carboeléctricas a planifi-
car e implementar eficazmente sus estrategias de transicion energética.

« Banco Mundial (BM): El Grupo del Banco Mundial (WBG) es un conjunto de cinco institucio-
nes internacionales*que brindan una serie de productos financieros y asesoramiento, con el
fin de apoyar a los paises en la bdsqueda de soluciones para el desarrollo sostenible. Los
instrumentos financieros del WBG, segun su Manual del Servicio de la Deuda, incluyen: ()
préstamos para proyectos de inversion®; (ii) préstamos para politicas de desarrollo®, (iii)
garantias del BM” y (iv) productos de cobertura de riesgo®

Algunos puntos clave en relacién con el BM:

v Aplicabilidad para las carboeléctricas: Las empresas propietarias de las carboeléctricas
en Colombia, tanto mixtas como privadas, pueden acceder a una serie de instrumentos
financieros y servicios de asesoramiento ofrecidos por el BID y el WBG. Estos instrumentos y
servicios pueden adaptarse a sus necesidades especificas, para facilitar la transicidon hacia
fuentes y tecnologias descarbonizadas. La viabilidad de acceder a estos instrumentos
dependerd de factores como el contexto politico, la viabilidad financiera de los proyectos, la
liquidez y el respaldo de estos.

**Por ejemplo, el BID ayudé a Colombia en su primera emisién de bonos verdes y a Uruguay en la emisiéon de su primer bono soberano vinculado a sostenibilidad.

' para acceder a créditos de estos tipos, Gensa y Gecelca deben cumplir con los procedimientos y requisitos establecidos en el Decreto 1060 de 2015, que regula el crédito publico
para empresas descentralizadas del orden nacional.

*Centrados en proyectos que impulsen el desarrollo social y econémico.

*Dada su composicion accionaria, estas empresas podrian calificar para préstamos con garantia soberana, facilitando condiciones de financiamiento preferenciales.

**BIRF, AIF, IFC, MIGA y CIADI.

*Estas operaciones ofrecen a los gobiernos financiamiento para cubrir gastos especificos relacionados con proyectos de desarrollo econémico y social en diversos sectores.
Estos préstamos tienen un horizonte a largo plazo (de cinco a 10 anos) y aplican tanto para prestatarios del BIRF como del AIG.

*Ofrecen a los gobiernos apoyo presupuestario directo, rapido y no vinculado a proyectos especificos, con el fin de impulsar reformas normativas e institucionales. Estos préstamos
tienen un horizonte a corto plazo.

“ Respaldan créditos tanto del sector publico como del privado, mejorando las condiciones financieras de los préstamos y fomentando la inversién privada. Estas garantias permiten
a los proyectos del sector privado extender los plazos de vencimiento y reducir los mérgenes.

“Incluyen coberturas para riesgos de tasas de interés, riesgos cambiarios y de precios de productos béasicos, ayudando a los prestatarios a gestionar los riesgos asociados

a sus préstamos.
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vAsesoramiento y anadlisis: Adicionalmente, el BM realiza actividades de asesoramiento y
andlisis para informar la agenda de desarrollo a nivel nacional, regional y global. Estas acti-
vidades no crediticias apoyan el disefio o la implementacion de mejores politicas, fortale-
cen instituciones, construyen capacidades e informan estrategias de desarrollo.

3.4. Financiamiento de origen privado o mixto

Segun la IEA, para alcanzar los niveles necesarios de energia limpia, los recursos publicos
por si solos han demostrado ser insuficientes, requiriendo la participacién del capital priva-
do. En 2022, la financiacién publica representd aproximadamente la mitad del gasto en
energia limpia en economias emergentes y en desarrollo, en comparacién con menos del
20% en economias avanzadas. La IEA estima que alrededor del 60% de la financiacién para
inversiones en energia limpia en economias emergentes y en desarrollo (excluyendo a
China) deberd provenir del sector privado. Actualmente, partiendo de solo 135 mil millones
de délares, la financiacién del sector privado deberd aumentar hasta alcanzar entre 0.9 y 1.1
billones de délares anuales para principios de la década de 2030 (International Energy
Agency, 2023). Este panorama subraya la importancia critica de movilizar capital privado
para complementar los esfuerzos publicos.

Por razones metodolégicas, unificamos financiamiento mixto y privado en esta seccidn del
documento, ya que muchos de los mecanismos financieros pueden ser exclusivamente
privados o pueden incluir recursos publicos que incentivan la inversidon o proporcionan res-
paldo en términos de confianza y direccidén de los recursos.

a) Créditos de banca comercial

Las empresas propietarias de las carboeléctricas en Colombia tienen la opcidén de acudir a
establecimientos bancarios, ya sean nacionales o extranjeros, para solicitar recursos a cré-
dito y apalancar las inversiones necesarias para la transicién de su infraestructura hacia
fuentes y tecnologias descarbonizadas. Diversas entidades bancarias ofrecen lineas de cré-
dito, incluidas lineas verdes con tasas preferenciales. A nivel local, bancos como Bancolom-
bia y el Banco Agrario ofrecen lineas de crédito para apoyar proyectos con un enfoque am-
biental.

Sin embargo, entre las diferentes alternativas de financiacion disponibles, el crédito banca-
rio puede resultar uno de los mecanismos mds costosos. Los bancos, por su naturaleza con-
servadora y aversién al riesgo, suelen proceder con cautela al evaluar estos préstamos,
particularmente para proyectos que implican cambios significativos, como los procesos de
transicién energética. Un estudio de Qin et al. (2023) sefala que las instituciones financieras
prefieren inversiones tradicionales y menos riesgosas, lo que podria obstaculizar el avance
hacia tecnologias descarbonizadas (Qin, Y., Xu, Z., Wang, X., & Skare, M. (2023)).

Un ejemplo de los créditos relevantes existentes en Colombia es el “crédito verde” del Banco
Agrario, disefiado para impulsar iniciativas sostenibles en diversos sectores, incluyendo
potencialmente el sector termoeléctrico, aunque su enfoque principal no estd exclusiva-
mente en este sector. Este producto estd especificamente orientado a promover proyectos
que contribuyan a la sostenibilidad.

Entre los criterios de financiamiento del crédito verde para las termoeléctricas se incluyen
"el apoyo ainversiones en infraestructura para eficiencia energética y la implementacién de
proyectos generadores de energia a partir de FNCE". Los beneficios del crédito, segun infor-
ma el Banco en su pdgina web, comprenden tasas de interés especiales segun el perfil del
cliente, mejoras en la eficiencia de los procesos productivos, y acceso a certificaciones am-
bientales y de calidad, entre otros.
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Finalmente, es importante destacar que cualquier crédito solicitado por Gecelca y/o Gensa
debe contar con la autorizacion previa del MHCP para operaciones de crédito publico exter-
no” e interno™

En conclusién, los mecanismos de financiacion a través de la banca comercial, usualmente
materializados en préstamos, pueden presentar barreras debido a tasas de interés eleva-
das y una evaluacién de riesgo conservadora. No obstante, existen alternativas y lineas de
crédito especiales disefladas para invertir en proyectos de transicidn energética, que
pueden ser aprovechadas por las empresas propietarias de las carboeléctricas en Colom-
bia.

b) Bonos verdes

En el contexto de la transicidon energética, los bonos verdes son una herramienta clave para
canalizar inversiones hacia proyectos sostenibles y reflejan el interés del mercado por
apoyar iniciativas que impacten positivamente en el cambio climatico y la sostenibilidad.
Aunque los bonos verdes no constituyen actualmente una fraccién importante del mercado
total de renta fija, su potencial de crecimiento es significativo, especialmente en economias
emergentes y en desarrollo, donde el financiamiento sostenible se estd volviendo cada vez
mas relevante (Fondo Monetario Internacional, 2022; Pefia, Rodriguez, & Mayoral, 2020).

Los bonos verdes han sido definidos por la SFC (2020) como “valores representativos de
deuda emitidos por una entidad privada o pUblica, con la finalidad de obtener recursos del
mercado de capitales, con el compromiso de amortizarlos en un plazo determinado y con
una tasa de interés establecida en el momento de la emisidon, cuyos fondos son destinados
exclusivamente a financiar o refinanciar activos o actividades elegibles como verdes”. La
guia también establece que “la denominacién de bono verde se aplica a aquellos que son
organizados y documentados siguiendo los Principios de los Bonos Verdes (GBP)”.

Los Principios de los Bonos Verdes (Green Bond Principles, GBP), formulados por la Interna-
tional Capital Market Association (ICMA) en 2018, constituyen un marco voluntario para
fomentar la transparencia, divulgacion de informacién e integridad en el mercado de bonos
verdes. Segun ICMA (2018), los bonos verdes son “cualquier tipo de bono en el que los fondos
se aplicardn exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyec-
tos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes y que estén alineados con los cuatro
componentes principales® de los GBP”.

La guia de la SFC subraya que los fondos obtenidos a través de bonos verdes “deben ser
asignados o empleados en proyectos verdes, los cuales deben ser detalladamente descri-
tos en la documentacion legal del instrumento”. Los proyectos seleccionados deben ofrecer
beneficios ambientales claros, los cuales el emisor debe evaluar y, en lo posible, cuantificar.
Los GBP reconocen categorias de elegibilidad para proyectos verdes que contribuyen a
objetivos ambientales como la mitigacion y adaptaciéon al cambio climatico, conservacion
de recursos naturales y biodiversidad, y control y prevencion de la contaminacion.

El marco juridico que regula la emisién y gestidon de bonos verdes en Colombia estd princi-
palmente basado en el Decreto 2555 de 2010 (Decreto Unico Reglamentario del Sector
Financiero, Asegurador y del Mercado de Valores) y el Decreto 1068 de 2015. Este proceso
incluye la inscripcion en el RNVE, la presentacion de la documentacién requerida, la elabo-
racién del prospecto de informacidn, los requisitos especiales para oferta publica, la autori-
zacién de la SFC, la autorizacién de endeudamiento publico (para entidades estatales), la
representacién de los tenedores de bonos y el establecimiento de garantias.

* Articulo 2.2.1.2.1.4 del Decreto 1068 de 2015.
*Articulo 2.2.1.2.1.5 del Decreto 1068 de 2015.

* Uso Especifico de los Fondos: Los fondos deben destinarse exclusivamente a proyectos verdes; 2) Evaluacion y Seleccion de Proyectos: Proceso para evaluar y seleccionar los
proyectos verdes; 3) Gestién de Fondos: Gestién adecuada de los fondos obtenidos; y 4) Reporte y Transparencia: Obligacién de reportar el uso de los fondos y el impacto ambiental

de los proyectos.
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Aunque el proceso de autorizacion y las normas aplicables son similares a los de otros
bonos, los bonos verdes requieren cumplimiento adicional debido a su finalidad especifica.
La Guia de Buenas Practicas para las emisiones de bonos verdes de la SFC (2020) exige que
los recursos sean destinados exclusivamente a proyectos elegibles como verdes.

En conclusién, la emisién de bonos verdes es una alternativa juridicamente viable para
financiar proyectos de transiciéon de las carboeléctricas hacia fuentes y tecnologias descar-
bonizadas. No obstante, la viabilidad financiera dependerd del interés del mercado, la
estructuracion de la operacidn y otras variables. Aunque el proceso de emisidon puede pre-
sentar retos en términos de cumplimiento normativo y estructuracién financiera, ofrece
beneficios tanto financieros como reputacionales.




4,

Beneficios y riesgos de los
mecanismos financieros
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a) Beneficios

En Colombia, el sector publico ofrece mecanismos financieros sélidos como el FENOGE, que
facilita la financiacién de proyectos de transicidon hacia FNCER y otras fuentes y tecnologias
descarbonizadas. Aunque los procedimientos para acceder a sus recursos pueden ser com-
plejos, la garantia pUblica fomenta la obtencidn de recursos de diversas fuentes, brindando
estabilidad y confianza.

Por otra parte, los bonos verdes y los préstamos de organismos multilaterales, como el BM y
el BID, son opciones directas para financiar proyectos sostenibles. Estas herramientas no
solo ofrecen tasas competitivas, sino que también mejoran la reputacion de las empresas
emisoras, destacando su compromiso con la sostenibilidad. La emisién de bonos verdes
refuerza la imagen corporativa y atrae inversiones.

Los BDM, a su turno, proporcionan financiamiento a tasas competitivas y asistencia técnica
especializada. Sus contratos incluyen programas de seguimiento para garantizar la correc-
ta utilizacién de los fondos, aumentando la transparencia y reduciendo el riesgo de incum-
plimiento. Los préstamos de entidades financieras publicas también ofrecen condiciones
favorables, respaldando politicas de sostenibilidad y fommentando la transicién a energias
limpias.

El financiamiento privado y mixto, por su parte, se destaca por su agilidad y flexibilidad en
comparacioén con los mecanismos publicos. Los bonos verdes, ademds de tener un impacto
ambiental positivo, mejoran el prestigio de las entidades emisoras y fortalecen su capaci-
dad institucional. La banca privada ofrece soluciones rapidas con menos requisitos, ideal
para proyectos urgentes o en etapas iniciales.

En conclusién, la combinacién de financiamiento pUblico, privado y mixto puede acelerar la
transicién de las termoeléctricas hacia FNCER y/o fuentes y tecnologias descarbonizadas. La
inversion publica por si sola puede no ser suficiente, en cuyo caso es crucial atraer inversion
privada y aprovechar la asistencia técnica para avanzar eficazmente hacia la descarboni-
zacion de la matriz eléctrica.

b) Riesgos

iii. Asociados a los mecanismos financieros piblicos: Uno de los principales riesgos es el
regulatorio. Cambios en legislacion o politicas pueden alterar las condiciones de financia-
miento, limitando la efectividad de los proyectos. También estd el riesgo de sostenibilidad
fiscal, ya que la estabilidad macroecondmica afecta directamente a estos fondos. Los pro-
blemas de eficiencia administrativa del sector pUblico pueden ocasionar retrasos y costos
adicionales, y la falta de transparencia y corrupcidén son preocupaciones constantes.
Ademads, algunos fondos publicos, como el FAER y el FAZNI, no estdn disefiados para la trans-
formacion de plantas carboeléctricas, ya que se enfocan en nuevas infraestructuras o en
proyectos en ZNI. En contraste, el FENOGE y el Fondo Colombia Potencia Mundial de la Vida si
estdn orientados a la financiacién de iniciativas de FNCER y fuentes y tecnologias descarbo-
nizadas.

iv. Asociados a los bonos verdes: En relaciéon con los bonos verdes, existen varios riesgos:
+ Riesgo de '‘Greenwashing’: Los proyectos pueden etiquetarse como verdes sin un impacto

ambiental positivo significativo (Lizcano & Carvajal Castro, 2023). Es crucial mantener la
integridad y transparencia en los proyectos para conservar la credibilidad.
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+ Riesgo de '‘Greenwashing’: Los proyectos pueden etiquetarse como verdes sin un impacto
ambiental positivo significativo (Lizcano & Carvajal Castro, 2023). Es crucial mantener la
integridad y transparencia en los proyectos para conservar la credibilidad.

» Costos y Procedimientos Adicionales: La emisidon de bonos verdes puede implicar costos y
procesos adicionales (Montejo, 2018), lo cual puede ser desafiante para las termoeléctricas.

+ Falta de Conocimiento y Capacidades: La novedad del mercado de bonos verdes en
Colombia implica una curva de aprendizaje para los actores del mercado. Como lo indica el
Grupo E3, hay una falta de conocimiento sobre el mercado de bonos verdes entre los actores
de mercado, y se requiere desarrollar capacidades en diferentes instancias y entidades.

» Monitoreo y Seguimiento: La ausencia de mecanismos estandarizados y sélidos de segui-
miento y monitoreo dificulta la evaluacién del impacto de las “inversiones verdes” (Martinez
et al,, 2017).

» Sostenibilidad a Largo Plazo: Se requiere disefar instrumentos que promuevan la sosteni-
bilidad de los proyectos realizados con los recursos de los bonos verdes en el largo plazo
(Martinez et al.).

v. Asociados a la lineas de crédito: Las lineas de crédito actuales, como la de Bancéldex,
presentan limitaciones en cuanto a los montos disponibles en comparacién con las inver-
siones requeridas para la transicién (Fedesarrollo). Aunque representan un avance, no son
suficientes por si solas para cubrir las necesidades de transicion de las carboeléctricas.
Ademads, los recursos de las bancas de desarrollo suelen estar destinados a pequefias y me-
dianas empresas, lo que limita su aplicabilidad para grandes empresas privadas.

En conclusién, es crucial que las empresas propietarias de las carboeléctricas en Colombia
evalUen estos riesgos y consideren una combinacidon de mecanismos financieros para ase-
gurar una transicion efectiva hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas. Utilizar una
combinacidon de financiamiento pUblico, privado y capital de riesgo puede ofrecer un perfil
financiero mas resiliente.




___ .

Mecanismos de supervision y control
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La supervision y control de los mecanismos financieros, ya sean publicos, privados o mixtos,
varian segln su naturaleza. Estos mecanismos estdn disefilados para asegurar que los
fondos se destinen a los fines o proyectos especificos acordados, a través de estructuras
contractuales y documentacién juridica definidas, que eviten los desvios o la inadecuada
utilizacion.

Por ejemplo, en el caso de fondos como el FENOGE, el respectivo decreto reglamentario y los
manuales operativos detallan los procedimientos para que un proyecto pueda ser evalua-
do, viabilizado y posteriormente aprobado por el consejo directivo. Los recursos no se
pueden ejecutar si no se cumplen todos estos procedimientos, so pena de sanciones admi-
nistrativas, fiscales o penales.

Es asi como la naturaleza y los procedimientos que caracterizan a cada mecanismo, funcio-
nan como medios de control para que los recursos se empleen exactamente en los proyec-
tos que buscan financiarse.

Ahora bien, el control y vigilancia de los mecanismos financieros por parte de terceros, varia
dependiendo de si el mecanismo es de cardcter publico, privado o mixto. Los mecanismos
que emplean recursos puUblicos, por naturaleza, estdn sujetos a una supervisién directa por
parte de los érganos de control. Frente al financiamiento privado, la supervision es mas indi-
recta, y su control se materializa a través de acuerdos contractuales especificos para cada
mecanismo. Sin embargo, cuando los mecanismos captan recursos del pUblico, como en el
caso de los bonos verdes, la supervision se intensifica, para asegurar que se cumplan todos
los marcos regulatorios y que los fondos se utilicen para los propositos especificos previstos,
ya que captan recursos del publico, por lo cual se someten a controles especiales.

Precisado lo anterior, a continuacién se analizard la competencia, la capacidad y los meca-
nismos con los que cuentan los entes fiscalizadores o de control y las propias entidades
financiadoras o administradoras de fondos, en relacidon con la destinacion y el uso de los
recursos entregados mediante los mecanismos analizados a lo largo de este documento.
En este contexto, se hard especial énfasis en el seguimiento, control y verificacién de trans-
parencia en lo que respecta al uso, destinacién y ejecucién de los recursos provenientes de
dichos mecanismos financieros, a fin de que sean destinados para el objetivo previsto.

5.1. Control y vigilancia por parte de autoridades y entes de control a las E.S.P. mixtas y
privadas

a) SSPD

De acuerdo con la Constitucién Politica y las Leyes 142 y 143 de 1994, las E.S.P. estdn sujetas
a regulacién, control y supervision, independientemente de su naturaleza mixta o privada.
La SSPD es la entidad encargada primordialmente de ejercer el control y vigilancia sobre
estas E.S.P. Las facultades de la SSPD incluyen, entre otras: (i) Supervisar el uso de subsidios
presupuestales para personas de bajos ingresos; (ii) solicitar documentos financieros y rea-
lizar inspecciones para su revision; giii) evaluar y divulgar la gestidon de los prestadores de
servicios publicos; (iv) establecer programas de gestion y aplicar sanciones por incumpli-
miento, conforme al articulo 79 de la Ley 142 y el articulo 6 de la Ley 1369 del 2020; y (v) en
ciertos casos, tomar posesion de las E.S.P., segln el articulo 59 de la Ley 142 de 1994.

La SSPD vigila y controla las E.S.P. mediante estos mecanismos para garantizar el cumpli-
miento de sus obligaciones legales y regulatorias.
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b) CGR

El control fiscal ejercido por la CGR se activa por la existencia de recursos publicos en el
capital social de las empresas o fondos entregados a ellas por el Estado, no en razdén de la
estructura o modalidad del ente fiscalizado. En consecuenciaq, si una entidad (v.g., una E.S.P.)
cuenta con recursos publicos en su capital accionario, y/o administra fondos del erario, la
misma se encuentra sujeta al control fiscal de la CGR, con independencia de su naturaleza
juridica.

El control de la CGR se fundamenta en varias normas: 1) El articulo 267 de la Constitucion
Politica, modificado por el Acto Legislativo 04 del 2019 y el Decreto 403 del 2020, que estable-
ce que la CGR vigila la gestion fiscal de entidades que manejen fondos o bienes publicos; 2)
el articulo 4 de la Ley 267 de 2000, modificado por el articulo 2 del Decreto Ley 405 del 2020,
que indica que cualquier entidad que administre fondos pUblicos esté sujeta a control fiscal,
sin importar su naturaleza juridica; y 3) el articulo 27 de la Ley 142 de 1994, que establece que
los aportes oficiales en E.S.P. son bienes de la Nacién, y estdn sujetos a la vigilancia de la
CGR.

La CGR también puede ejercer control sobre aportes y actos relacionados con la gestion
estatal como accionista (Articulo 50 de la Ley 142 de 1994%), y sobre empresas con participa-
ciébn estatal, ya sea en capital social o en recursos administrados.

Las medidas de control fiscal de la CGR resultarian aplicables en el contexto de la entrega
de recursos puUblicos a empresas propietarias de carboeléctricas bajo los mecanismos
financieros previamente explicados en este documento, e incluyen:

« Auditorias especiales para evaluar el uso de recursos publicos.

* Inspecciones para verificar el cumplimiento de normas aplicables.

« Solicitud de informacion y documentacidon relevante.

« Emision de recomendaciones y observaciones.

+ Imposicién de multas por irregularidades encontradas.

+ Orden de restitucién de fondos malversados.

« Comunicacién a autoridades judiciales en casos de implicaciones penales.

+ Presentacién de informes detallados sobre hallazgos.

« Investigaciéon y formulacidon de cargos por responsabilidades fiscales.

« Fallo de responsabilidad fiscal y la imposiciéon de las sanciones correspondientes.

c) MCHP - Direccién General de Participaciones Estatales (DGPE)

A través del documento CONPES 3851 de 2015, el gobierno nacional expidid la Politica General
de Propiedad de las Empresas Estatales del Orden Nacional, con el objetivo de optimizar la
creacién de valor econdmico y social en las empresas estatales mediante la implementa-
cion de reglas claras de gobierno corporativo. Esta politica busca que el Estado ejerza su
propiedad de manera activa y eficiente. Posteriormente, se emitié el documento CONPES
3927 de 2018, titulado Estrategia de Gestion del Portafolio de Empresas y Participaciones
Accionarias de la Nacién - EGE, que segmenta el portafolio estatal en empresas estratégi-
cas y no estratégicas, proporcionando lineamientos especificos para la gestion de cada
segmento.

*?Modificado por el articulo 5 de la Ley 689 de 2001 y declarado parcialmente constitucional mediante la Sentencia C-396/02 de la Corte Constitucional.
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Siguiendo las pautas de los CONPES mencionados, el MHCP, a través de la DGPE, desarroll6
directrices para las empresas en las que representa las participaciones accionarias de la
Nacién, conforme al Decreto 1510 de 2021 y la Directiva Presidencial No. 08 de 2022. Estas
directrices establecen: (i) lineamientos generales de propiedad; (ii) compromisos del MHCP;
(iii) compromisos de la DGPE; y (iv) otros lineamientos del MHCP, como los siguientes, que
buscan fomentar el uso eficiente y la adecuada destinacién de los recursos asignados a
proyectos como los abordados en este documento:

+ Lineamientos generales en gestion financiera.
+ Lineamientos sobre planificacion y estrategia.
+ Lineamientos de gestion de riesgos.

+ Lineamientos sociales y ambientales.

+ Lineamientos de buen gobierno corporativo.

+ Lineamientos sobre mecanismos de denuncia.
+ Lineamientos sobre reportes de informacién.

5.2. Control y vigilancia por parte de entidades financiadoras o administradoras de fondos

Sin perjuicio de la competencia que tiene la CGR para ejercer control fiscal sobre las E.S.P.
publicas, mixtas o privadas, en este apartado se identifican, de manera sucinta, la compe-
tencia, capacidad y mecanismos de las entidades financiadoras o administradoras de
fondos en relacién con la destinacidon y uso de los recursos entregados para la transicion de
las carboeléctricas, mediante los fondos de naturaleza publica y los mecanismos de finan-
ciamiento publico.

En cuanto al FENOGE, existen algunas medidas y mecanismos previstos en su respectivo
manual operativo, expedido mediante la Resolucidén 40045 de 2022, y en el reglamento ope-
rativo y financiero. A través de estos mecanismos, es posible propender por el adecuado uso
de los recursos destinados a la transicion.

Los mecanismos identificados incluyen:

+ Seguimiento estricto de los lineamientos de inversién de recursos y financiacién del
FENOGE.

« Seguimiento e identificacion precisa de la destinacidén de los recursos de financiacion y las
lineas de inversién, conforme a lo establecido en las Secciones 4.03 y 4.04 del manual ope-
rativo.

- Establecimiento de cldusulas de responsabilidad en los contratos y minutas.

« Constitucidon, materializacién y exigibilidad de las garantias solicitadas para cubrir la
financiacién con recursos reembolsables otorgados por el FENOGE, ya sean reales, mobilia-
rias, personales y/o societarias, o las que resulten aplicables (Seccién 4.08 del manual ope-
rativo).

« Seguimiento, monitoreo y gestién de resultados conforme a la Seccidn 5.11 del manual ope-
rativo, incluyendo la supervisién, seguimiento y monitoreo de cada uno de los contratos
celebrados por el FENOGE, a través de la fiducia para la ejecucién de los recursos de finan-
ciacion, de acuerdo con los lineamientos técnicos y procedimientos establecidos en la poli-
tica de contratacién, ya sea directamente o mediante la contratacidn de terceros.

« Aplicacion de cldusulas penales, sanciones por incumplimiento y reclamacioén de pblizas
de seguro.
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En cuanto a los demds fondos identificados, es decir, el FAER, el FAZNI y el PRONE, se precisa
que estos no cuentan con mecanismos especificos para llevar a cabo el control y verifica-
cién de la transparencia sobre el uso, destinacién y ejecucién de los recursos provenientes
de dichos fondos.

En todo caso, sin perjuicio de la facultad de los entes de control y, en su caso, de la Fiscalia
General de la Nacién, en el evento de presentarse conductas punibles, los aportes se encon-
trarian sometidos a las reglas y clGusulas propias que se establezcan para cada uno de los
mencionados fondos. Por lo tanto, en la reglamentaciéon, manual operativo y/o politica de
inversion y financiamiento del FONENERGIA, podrian incluirse acciones y/o mecanismos para
garantizar la adecuada gestiéon de los recursos de estos fondos.

5.3. Financiamiento de origen mixto o privado

En lo que respecta a los mecanismos de financiamiento de origen mixto o privado, es impor-
tante destacar que las respectivas financiadoras y sus mecanismos estdn sujetos al régi-
men, control y supervisién de la SFC, que establece directrices especificas para cada meca-
nismo, especialmente en lo relacionado con la regulacion crediticia.

En todo caso, en el acto contractual que instrumente cada mecanismo, se podran (y debe-
ran) establecer pautas o cldusulas especificas que aseguren la correcta destinacién de los
recursos.

En el caso de los bonos verdes, al iniciar el proceso, estos deben cumplir con los requisitos
establecidos en el Decreto 2555 de 2010. Adicionalmente, es necesario establecer garantias
para su emision, conforme a lo dispuesto en el articulo 6.4.1.1.8 de dicho decreto, y cumplir
con requisitos especificos adicionales asociados a su finalidad particular. Aunque el proce-
dimiento de autorizacién es similar al de cualquier otro tipo de bonos, los bonos verdes
exigen cumplimientos adicionales que aseguren su propoésito especifico. Esto contribuiria a
una gestion eficiente de los recursos obtenidos para la transicién de las carboeléctricas, en
linea con la Guia de Buenas Prdacticas para las Emisiones de Bonos Verdes de la SFC (2020).

Segun esta guiaq, los recursos derivados de bonos verdes deben destinarse a financiar o refi-
nanciar proyectos que sean elegibles como “verdes”. Por tanto, los fondos obtenidos me-
diante la oferta publica de estos valores deben asignarse a proyectos que generen un
impacto ambiental positivo y para los cuales se clarifique su destinacion.




___b.

Estrategias y recomendaciones
de politica publica




Por un futuro sin carbén: estrategias de financiacion para la reconversion
— 1 de plantas termoeléctricas a tecnologias descarbonizadas

6.1. Modificacion de las normas que regulan el FENOGE: El marco juridico que actualmente
regula el FENOGE, orientado principalmente al sector residencial, requiere modificaciones
para ampliar su alcance hacia el financiamiento de proyectos de transicién de infraestruc-
tura como las carboeléctricas, con el dnimo de permitir el reemplazo de los combustibles
fosiles como el carbén por fuentes y tecnologias descarbonizadas. Esta modificacién seria
coherente con el articulo 10 de la Ley 1753 de 2015, modificado por la Ley 2099 de 2021, pro-
porcionando mayor claridad tanto para las empresas interesadas como para los servidores
publicos encargados de la ejecucién de los recursos del fondo.

6.2. Claridad en el acceso a FONENERGIA: Aunque existe un proyecto de decreto para FONE-
NERGIA en consulta, se recomienda flexibilizar la reglamentaciéon para permitir un acceso
mds amplio a los recursos, especialmente para proyectos de transicién de centrales car-
boeléctricas. Se sugiere incluir explicitamente la financiacidn de la transicién de carboeléc-
tricas a fuentes y tecnologias descarbonizadas en las funciones de FONENERGIA. En caso de
retrasos en la entrada en operacién de FONENERGIA, se recomienda la emisiéon de una reso-
lucion para aclarar la posibilidad de financiar la transicidon con recursos del FAER, promo-
viendo la transparencia, la celeridad en las acciones urgentes y la seguridad juridica.

6.3. Emision de bonos verdes por entidades publicas: Se sugiere que el MME colabore con el
MHCP en la emisién de bonos verdes y deuda con componente sostenible. Esto permitiria
incluir de manera explicita los proyectos de transicion energética, incluyendo la transfor-
macién de carboeléctricas, como gastos elegibles en los marcos de referencia.

6.4. Estrategia de ejecucion del Fondo Colombia Potencia Mundial de la Vida: Es crucial
definir un esquema operativo claro para la administracién y ejecucién de los recursos de
este fondo, dado que su operatividad, funcionamiento y requisitos adn no son claros. Esto es
especialmente importante dado que diferentes sectores participan en las subcuentas del
fondo.

6.5. Emision de bonos verdes soberanos: Se propone mejorar el seguimiento y la claridad en
la asignacién de los recursos provenientes de bonos verdes emitidos por entidades publi-
cas, asegurando que los proyectos financiados sean coherentes con los objetivos de soste-
nibilidad por los cuales se emitié la deuda.

6.6. Normativa sobre crédito pablico: Dado que Gecelca y Gensa estdn sujetas a las normas
sobre crédito publico, se aconseja revisar la regulacidon actual para facilitar el acceso a
financiamiento, simplificando procesos y reduciendo requisitos. Si esto no es viable, se
podrian implementar procedimientos prioritarios de autorizacién para entidades o proyec-
tos que promuevan la sostenibilidad. Ademds, se considera recomendable modificar el
Decreto 1068 de 2015 para incluir un requisito adicional en el otorgamiento de la garantia de
la Nacién, aplicable a créditos destinados a proyectos de transicion energética. Esta medida
requiere un andlisis detallado para evitar desincentivar el uso de la garantia y asegurar
condiciones de endeudamiento favorables.

6.7. Apoyo o asistencia técnica: La estructuracion de mecanismos de financiamiento
requiere conocimientos especializados. Se recomienda buscar apoyos técnicos disponibles,
como los ofrecidos por plataformas como CATA y Carbon Trust. Estas plataformas pueden
proporcionar asistencia técnica valiosa para fortalecer la capacidad institucional de las
termoeléctricas en el proceso de transicion energética.

6.8. Adquisicion de activos y manejo de la participacion accionaria del Estado: La posibili-
dad de que el Estado adquiera mayor propiedad accionaria en carboeléctricas debe eva-
luarse cuidadosamente, considerando la justificaciéon financiera o de politica pUblica, como
la reduccidn de gases de efecto invernadero o la transformacion de la matriz eléctrica. La
Comision Intersectorial de Aprovechamiento de Activos PuUblicos podria emitir conceptos
para evaluar la viabilidad de tales adquisiciones, garantizando que se alineen con las politi-

cas publicas y los intereses financieros de la nacion.
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6.9. Posibles capitalizaciones: La capitalizaciéon de empresas (v.g., Gecelca y/o Gensa) por
parte del gobierno debe estar presupuestada y contar con autorizacién legal. Se recomien-
da un andlisis detallado para evaluar si las E.S.P. pueden ser capitalizadas mediante meca-
nismos diferentes al legal, considerando las experiencias previas con entidades como
Satena y Coltel.

6.10. Ventanas de oportunidad para autorizaciones legales: Es crucial que el MME y otras
entidades involucradas en la transicion energética identifiquen las oportunidades legislati-
vas para impulsar estrategias que aceleren este proceso. Estas oportunidades suelen surgir
durante la formulacion de leyes como el Presupuesto General de la Nacién o el Plan Nacional
de Desarrollo. La propuesta debe estructurarse de manera coherente con la politica energé-
tica y los procesos presupuestales para que pueda ser evaluada y respaldada por el MHCP,
asegurando su viabilidad legal y financiera.




1.

Conclusiones
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En Colombia, existen diversos mecanismos e instrumentos de financiacion disponibles para
apoyar la transicion de las centrales carboeléctricas hacia fuentes y tecnologias descarbo-
nizadas. Estos mecanismos incluyen fuentes publicas, privadas y mixtas. Cada una de las
alternativas, segln lo expuesto a lo largo de este documento, ofrece beneficios y enfrenta
desafios Unicos. Por ejemplo, los fondos publicos proporcionan un apoyo sélido y estructu-
rado bajo reglas de derecho publico, mientras que los créditos directos ofrecen flexibilidad
y rapidez, adaptédndose a las necesidades especificas de cada empresa.

Es fundamental que entidades como la SSPD, CGR y la SFC supervisen rigurosamente estos
procesos. Estas entidades tienen la responsabilidad de asegurar el uso transparente y
eficiente de los recursos entregados, garantizando que se cumplan los objetivos de sosteni-
bilidad y eficiencia en el uso de fondos y mecanismos de financiacién.

Por otra parte, es esencial promover politicas pUblicas que incentiven la inversién en pro-
yectos para la transformacion de activos como las centrales carboeléctricas y establezcan
un marco regulatorio claro, acompafado de incentivos fiscales para apoyar esta transfor-
macion. Un entorno normativo favorable y bien definido puede atraer mds inversiones y
acelerar el proceso de cambio hacia energias limpias.

Finalmente, se recomienda que las carboeléctricas adopten un enfoque integrado para su
transicién hacia fuentes y tecnologias descarbonizadas, combinando diferentes mecanis-
mos financieros y aprovechando instrumentos y plataformas de apoyo técnico. Este enfo-
que integral no solo reducird los riesgos asociados al proceso, sino que también contribuird
a maximizar los impactos positivos en la matriz energética del pais, alinedndose con los
objetivos en materia de mitigacién del cambio climatico.
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Anexo 1
Antecedentes

La alianza denominada Powering Past Coal Alliance (“PPCA”, por sus siglas en inglés) es una
coalicidon de gobiernos nacionales y subnacionales, empresas y organizaciones que traba-
joan para avanzar en la transicion de la generacién de energia eléctrica a base de carbén no
mejorado”a la generacién de energia eléctrica proveniente de fuentes limpias (v.g. renova-
bles no convencionales). La PPCA fue lanzada en noviembre de 2017, a través de la emisién
de su declaracién (la “Declaracién”) en el marco de la reunién anual (COP23) de la Confe-
rencia de las Partes, bajo la Convencidon Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (“CMNUCC”).

La Declaracién parte del reconocimiento de la conclusién (cientifica) de que las emisiones
de gases de efecto invernadero (“GEI") provenientes de la generaciéon de electricidad a
partir de carbdén constituyen el principal contribuyente a la crisis climatica® Con base en lo
anterior, la Declaracidén expresa el compromiso colectivo que asumen sus miembros de
acelerar la transicién del carbdén a la energia limpia, lo que implica abandonar el uso de
carbédn no mejorado para generacién de electricidad, “de forma sostenible y econédmica-
mente inclusiva, lo que incluye prestar el apoyo adecuado a los trabajadores y las comuni-

35

dades””

Tras la publicacién de su Declaracion en 2017, la PPCA definid, en 2019, ciertos “Principios
Financieros” (PPCA Finance Principles) con base en los cuales se cred, en 2020, un “Grupo de
Trabajo Financiero” (PPCA Finance Taskforce)® conformado por miembros del sector finan-
ciero, gobiernos y miembros de la PPCA. Los miembros del Grupo de Trabajo Financiero
trabajan de manera conjunta para: (i) cesar nuevas inversiones en infraestructura de gene-
racién de energia a base de carbén; (ii) eliminar gradualmente la infraestructura equiva-
lente existente; y (iii) fomentar inversiones en energia limpia”.

Colombia ha manifestado su interés en unirse al PPCA, lo cual supone su adhesién a la
Declaracién y a eventuales acuerdos adicionales que se propongan en el futuro. La adhe-
sidon a la Declaracion implica, entre otras medidas, la cesacion de la generacidon de electrici-
dad a partir de carbdén en Colombia para el affio 2030. De acuerdo con la Declaracion, los
compromisos minimos que asume un gobierno nacional (como Colombia) al unirse a la
PPCA son:

a) Eliminar progresivamente la generacion de energia eléctrica con base en carbén no me-
jorado dentro de su jurisdiccién, y establecer una moratoria sobre cualquier nueva cen-
tral eléctrica de carbdn que carezca de un sistema de captura y almacenamiento de
carbono.

b) Fomentar la generacién de energia limpia por medio de politicas publicas e inversiones,
y restringir la financiaciéon de infraestructura de generacién de energia proveniente de
carbén no mejorado (v.g., sin sistemas de captura y almacenamiento de carbono).

c) Respaldar la Declaracién y establecer fechas de abandono o eliminacién (phase out), en
2030 para paises miembros de la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Eco-
némicos (“OCDE") y en 2040 para el resto del mundo. Reconociendo que algunos gobier-
nos nacionales requieren de apoyo adicional para establecer o adelantar sus fechas de
abandono o eliminacién, la PPCA también permite la adhesién de gobiernos nacionales
que estén en capacidad de comprometerse a lo siguiente:

*E| término “no mejorado” es utilizado en la Declaracion de la PPCA como traduccion del término en inglés “unabated”, que se refiere a la ausencia de tecnologias (por ejemplo, de
captura y almacenamiento) para la reduccién sustancial de emisiones de CO2 producidas por la generacién de energia eléctrica con carbén.

*Tomado del sitio web de la PPCA, en https://poweringpastcoal.org/our-story/#/end-of-coal-in-sight.

*Declaracién de la PPCA en espafiol, disponible en https://poweringpastcoal.org/wp-content/uploads/PPCA-Declaration_Text_ES.pdf

*°En el afo 2020.

“Una descripcién més detallada de los objetivos de los Principios Financieros y el Grupo de Trabajo Financiero puede encontrarse en el sitio web de la PPCA, en

https://poweringpastcoal.org/strands-of-work/private-finance/.
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i. Cesar la construccion de nuevas plantas de carbén no mejoradas, a nivel doméstico
(interno);

i. cesarla financiacién internacional de infraestructura de carbén no mejorada;

ii. establecer una fecha de eliminacién (phase out); y

iv. alinear sus politicas con el objetivo del Acuerdo de Paris de limitar el aumento de la
temperatura global muy por debajo de los 2 °C, con esfuerzos para limitarlo a 1,6 °C.

con respecto al compromiso mencionado arriba (numeral iv del literal c) de la seccién 1.4),

es necesario tener presente que Colombia ratificé y aprobé el Acuerdo de Paris mediante la
Ley 1844 de 2017. En ese sentido, con independencia de su intencidén de adherirse a la PPCA,
Colombia ya estd sujeta a la obligacién de alinear sus politicas publicas con los objetivos
del Acuerdo de Paris de limitar el aumento de temperatura global para finales de este siglo.

Por otra parte, Colombia se convirtid en miembro de la OCDE el 28 de abril de 2020, lo que
reforzaria su compromiso bajo la PPCA, de eliminar la utilizacion de sistemas no mejorados
de generacion de energia eléctrica con base en carbén para 2030. Con respecto a lo ante-
rior, la OCDE ha concluido lo siguiente, sobre la situacién actual en Colombia: “En la mayorla
de las regiones no se emplea el carbén en la generacidén de electricidad. Algunas regiones
siguen siendo muy dependientes del carbdn. Por ejemplo, Cérdoba, La Guajira y Norte de
Santander emplearon exclusivamente carbén en la generacién de electricidad en 2017.
Existe nueva capacidad proyectada o en construccién en Cérdoba y César (Global Coal
Plant Tracker, Gltimo acceso en abril de 2021). Dado que las regiones de la OCDE tienen que
suprimir gradualmente el carbén para 2030 y la vida media de una central eléctrica de
carbén es de 40 afios, esa nueva capacidad expondria a esas regiones a un riesgo de acti-
vos obsoletos, con los consiguientes riesgos en los mercados financieros y costes econé-
micos.”

(negrlllos fuera del texto original). Adicionalmente, la OCDE ha reconocido que “Con arreglo
a la Alianza Global para Eliminar el Carbén (PPCA) la supres:on gradual hasta 2030 del
empleo de carbdn no reducido en los paises de la OCDE seria una forma rentable de limitar
el calentamiento global a 1,56°C.”

En vista de todo lo anterior, tras su adhesion al PPCA Colombia debe |mpulsar acciones ten-
dientes a: (i) por un lado, detener (v. g. desincentivar) las nuevas inversiones en infraestruc-
tura de generacién de energia eléctrica con base en carbén, como combustible; y (ii) por el
otro, abandonar gradualmente la generacidn de energia eléctrica con carbén asociada a la
infraestructura existente.

*https://poweringpastcoal.org/join-us/

* Adicionalmente, Colombia ha ratificado otros tratados internacionales en materia de proteccién del medio ambiente y mitigacién y adaptacién frente al cambio climatico.
“https://www.oecd.org/latin-america/paises/colombia/

“ https://www.oecd.org/regional/[RO2021-Colombia-ES.pdf

“Idem.






