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PROLOGO

Los paises en desarrollo enfrentan multiples y complejos desafios en garantizar el
suministro de energia asequible y fiable para apoyar el desarrollo econémico sostenible.
Estos retos pueden abordarse por medio de mayor acceso a una infraestructura energética
moderna, mejor seguridad energética por medio de la diversificacion de la oferta y una
transicion a vias de bajo carbono para cumplir con las crecientes demandas energéticas.

Existe un amplio consenso de que la energia renovable tiene un papel importante que
desempefiar en la forma de abordar estos retos. En afos recientes, el apoyo para inversion
en energia renovable se ha convertido en una actividad principal para bancos multilaterales
de desarrollo y sus clientes. Por ejemplo, el Banco Mundial ha apoyado el desarrollo
geotérmico en Africa, América Latina, Asia y Europa. El trabajo analitico y la asistencia
técnica en energia limpia al nivel global también constituyen una de las principales areas
del Programa de Asistencia para la Gestion del Sector Energético (ESMAP).

Este manual esta dedicado a la energia geotérmica como una fuente de energia eléctrica
para los paises en desarrollo. Muchos paises en desarrollo estan dotados con importantes
recursos geotérmicos que podrian utilizarse de manera mas activa. Aparte de los beneficios
que se derivan de su naturaleza renovable, la energia geotérmica cuenta con diversas
ventajas adicionales que incluyen el suministro de energia estable y fiable a un costo
relativamente bajo, a toda hora del dia y con pocos riesgos operativos o tecnoldgicos.

Sin embargo, diversos factores han impedido que los paises puedan desarrollar sus
recursos geotérmicos. Estos factores se relacionan en gran medida con los altos costos
iniciales y el riesgo que implica la exploracion de recursos geotérmicos, dentro de los que
se incluye la perforacion. La exploracion inicial y la confirmacion del recurso es vital para
atraer el interés del sector privado en construir y operar las centrales geotérmicas. Este
manual esta redactado en un esfuerzo por ayudar a los paises en desarrollo alrededor

del mundo a ampliar el uso de la energia geotérmica en sus estrategias de desarrollo

del sector energético. Esta guia técnica no incluye todos los casos. El objetivo principal
es proporcionarles asesoria practica a los encargados de la toma de decisiones y a los
desarrolladores de proyectos sobre como estructurar, disefiar e implementar un programa
de desarrollo geotérmico.

?g{it Khanna r

Gerente del Programa ESMAP, Washington, D.C.
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ECA

EDC

EGS

EIA

EMP

ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

4,050 metros cuadrados
Asian Development Bank (Banco Asiatico para el Desarrollo)

French Development Agency (Agencia Francesa para el
Desarrollo)

African Rift Geothermal Development Program (Programa de
Desarrollo Geotérmico del Rift de Africa)

Banco Africano de Desarrollo

Barril (petrdleo)

"Build, own, and operate" (Construir, ser propietario y operar)
"Build, operate, and transfer" (Construir, operar y transferir)
Unidad térmica britdnica = 0.29 Vatios-hora

Celsius

Capital expenditure (Gasto de capital)

Comision de Energia Geotérmica

Certified emission reductions (Reducciones de emisiones
certificadas)

Comision Federal de Energia (México)
Corporaci6n Financiera Internacional

Climate Investment Funds (Fondos de Inversion para Asuntos
Climéticos)

Centimetros
Dicxido de carbono

CDM project activity (Actividad de proyecto de Mecanismo de
desarrollo limpio)

Concentrated solar power (Energia solar concentrada)
Clean Technology Fund (Fondo para tecnologfas limpias)

"Design, build, finance, and operate" (Disefiar, construir,
financiar y operar)

Environmental assessment (Evaluacion ambiental)

Earnings before interest and taxes (Beneficios antes de
intereses e impuestos)

Earnings before interest, taxes, and depreciation/amortization
(Beneficios antes de intereses, impuestos y depreciacién/
amortizacidn)

Europe and Central Asia (Europa y Asia Central) (region del
Banco Mundial)

Energy Development Corporation (Corporacién de Desarrollo
Energético) (Filipinas)

Enhanced (engineered) geothermal system (Sistema
geotérmico mejorado (disefiado con ingenierfa))

Environmental impact assessment (Evaluacion de impacto
ambiental)

Environmental management plan (Plan de manejo ambiental)

EPC

ESMAP

F/S
FCFE
FCFF
FCFP
Fl

FIT
FMAM
FO

GDC

GHG
GJ
GoK
GRI
GW
GWh
GWh/a
GWPI

H,S
HDR
HFO
IAEA

IEA

IFI

IP

IPP
ISOR
ITH
KenGen

Kiw

kg
km
KW (kWe)

Engineering, procurement, and construction (Disefio de ingenierfa,
adquisicion y construccidn)

Energy Sector Management Assistance Program (Programa de
Asistencia para la Gesti6n del Sector Energético)

Feasibility study (Estudio de factibilidad)

Free cash flow to equity (Flujo de caja disponible para capital privado)
Free cash flow to the firm (Flujo de caja disponible para la empresa)
Free cash flow to the project (Flujo de caja disponible para el proyecto)
Financial intermediary (Intermediario financiero)

Feed-in tariff (Tarifa de alimentacién)

Fondo para el Medio Ambiente Mundial

Gasoleo

Gramo

Geothermal Development Company (Kenya) (Compafifa para el
Desarrollo de la Energfa Geotérmica, Kenia)

Greenhouse gas (Gas de efecto invernadero)

Gigajulio

Gobierno de Kenia

Geothermal risk insurance (Seguro contra riesgos geotérmicos)
(GWe) Gigavatio (eléctrico) = 1 millon de kW

Gigavatio-hora

Gigavatios-hora por afio (anual)

Geothermal well productivity insurance (Seguro de productividad en
pozos geotérmicos)

Sulfuro de hidrégeno
Hot dry rock (Roca seca caliente) (conocida también como EGS)
Heavy fuel oil (Gaséleo pesado)

International Atomic Energy Agency (Agencia Internacional de Energia
Atémica)

International Energy Agency (Agencia Internacional de la Energfa)
International finance institution (Institucién internacional de finanzas)
Investment plan (Plan de inversién)

Independent power producer (Productor independiente de energia)
Iceland GeoSurvey (empresa consultora geotérmica con sede en Islandia)
Income tax holiday (Periodo de exencion del impuesto sobre Ia renta)

Kenya Electricity Generating Company (Empresa generadora de
electricidad de Kenia)

Kreditanstalt fur Wiederaufbau (grupo bancario Aleman para el
desarrollo)

Kilogramo
Kilémetro
Kilovatio (eléctrico) = 1,000 vatios
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kWh

LCOE
LDC
LNG

masl
MBTU
MDB
MDL

MEMR

MIGA

MSD
MT
MW
MWh
NCG
NEF
NG
NPC

ONG
0&M
ODA
OECD

OPF
ORC
PGE
PLN

PNOC
PdA
PPA
PPP
Qc

RPS

Kilovatio-hora

Litro

Levelized cost of energy (Costo nivelado de la energfa)

Load duration curve (Curva de duracién de la carga)

Liquefied natural gas (Gas natural licuado)

Metro

Metros sobre el nivel del mar

1 millén de BTU

Multilateral development bank (Banco multilateral de desarrollo)

Mecanismo para un Desarrollo Limpio) (de la Convencién marco de las
Naciones Unidas sobre cambio climético, UNFCCC)

Ministry of Energy and Mineral Resources (Ministerio de Energia y
Recursos Minerales) (Indonesia)

Multilateral Investment Guarantee Agency (Organismo Multilateral de
Garantia de Inversiones)

Medium speed diesel (Diésel de velocidad media)

Magnetoteldrico (sondeo)

(MWe) Megavatio (eléctrico) = 1,000 kW

Megavatio-hora

Non-condensable gases (Gases no condensables)

National Icelandic Energy Fund (Fondo Nacional de Energfa, Islandia)
Natural Gas (Gas natural)

National Power Corporation (servicio nacional de electricidad pablica de
las Filipinas)

Organizacién no gubernamental
Operacion y mantenimiento
Official development assistance (Asistencia oficial para el desarrollo)

Organization for Economic Co-Operation and Development (Organizacion
para la cooperacion y desarrollo econémico)

Obra Publica Financiada (México)
Organic Rankine Cycle (Ciclo orgdnico de Rankine) (sistema binario)
Pertamina Geothermal Energy Corporation (Indonesia)

Perusahaan Listrik Negara (servicio nacional de electricidad publica de
Indonesia)

Philippine National Qil Corporation

Program of Activities (Programa de actividades)

Power purchase agreement (Contrato de compra de energia)
Public-private partnership (Sociedad pablico-privada)

Quality control (Control de calidad)

Rendimiento del capital requerido

Renewable portfolio standards (Normas para carteras renovables)

SAGS

SREP

TA

TEM

TGC

TIR
TWh
UNDP

UNEP

UNFCCC

UNU-GTP

usDb
utc
VP
VPN
WACC

WB
WBG

Steam-above-ground system (sistema de recoleccién de
vapor en la superficie)

Scaling-up Renewable Energy Program (Programa de
Aumento del Aprovechamiento de Fuentes Renovables de
Energia)

Technical assistance (Asistencia técnica)

Transient electro magnetic (Transitorio electromagnético)
(sondeo)

Tradable Green Certificate (Certificado ecol6gico
negociable)

Tasa interna de retorno
Teravatio-hora (1 TW = 1,000 GW)

United Nations Development Program (Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo)

United Nations Environment Program (Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente)

United Nations Framework Convention on Climate Change
(Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climético)

United Nations University Geothermal Training Program
(Programa de Capacitacion Geotérmica de la Universidad
de las Naciones Unidas)

Délar de los Estados Unidos de Norteamérica (moneda)
United Technology Company

Valor presente

Valor presente neto

Weighted average cost of capital (Costo de capital
promedio ponderado)

World Bank (Banco Mundial)
World Bank Group (Grupo del Banco Mundial)
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HALLAZGOS PRINCIPALES Y RECOMENDACIONES

El uso de vapor geotérmico para la produccion de electricidad comenzo a inicios del siglo XX, al
construirse la primera instalacion experimental en Larderello, Italia, en 1904. A finales del 2011, se
contaba con una capacidad aproximada de 11 GW de energia geotérmica alrededor mundo, todo
construido en su mayoria en las Ultimas tres décadas. Sin embargo, aun asi la electricidad generada
de fuentes geotérmicas representa solo el 0,3% de la generacion total de energia en el mundo.

El potencial aprovechable de energia geotérmica en varias partes del mundo es mucho mayor que la
utilizacion actual, y la energia geotérmica tiene un importante papel que desempefiar dentro de los
sistemas de energia de muchos paises. Se ha calculado que aproximadamente 40 paises en todo el
mundo poseen suficiente potencial geotérmico que podria, desde una perspectiva puramente técnica,
satisfacer su demanda de electricidad completa. Se han identificado recursos geotérmicos en casi
90 palses y méas de 70 paises ya cuentan con alguna experiencia en el uso de energia geotérmica.
Actualmente, en 24 paises se produce electricidad proveniente de energia geotérmica. Estados
Unidos y Filipinas tienen la mayor capacidad de energia geotérmica instalada: aproximadamente
3,000y 1,900 MW, respectivamente. Islandia y El Salvador generan hasta el 25% de su energia
eléctrica mediante recursos geotérmicos. Aunque la energia geotérmica tiene potencialmente varios
usos, incluida la calefaccion directa, este manual se enfoca especificamente en el desarrollo de
recursos para la generacion de electricidad.

BENEFICIOS DE LA ENERGIA GEOTERMICA. La energia geotérmica posee muchas cualidades atractivas

que provienen de su naturaleza renovable y exenta de combustibles fésiles, asi como la habilidad de
proporcionar energia de carga base y fiable a un costo relativamente bajo. Una vez una central geotérmica
inicia operaciones, la misma genera una produccion estable sin interrupcion, usualmente durante varias
décadas, a costos competitivos con otras opciones de generacion de carga base, tales como el carbon
vegetal. Los riesgos tecnologicos implicados son relativamente bajos; la generacion de energia geotérmica
a partir de recursos hidrotérmicos -fuentes subterraneas de vapor o fluidos calientes extraibles- es una
tecnologia 100% establecida. Para plantas de tamafio mediano (cerca de 50 MW), los costos nivelados

de generacion estan por lo regular entre USD 0.04 y 0.10 por cada kWh, lo que ofrece el potencial de un
negocio de energia econdémicamente atractivo. El desarrollo de un recurso local de energia renovable
brinda la oportunidad de diversificar fuentes de suministro de electricidad, asi como de reducir el riesgo de
futuras alzas a los precios debido al constante aumento en los costos de los combustibles.

CONSIDERACIONES AMBIENTALES Y SOCIALES. Desde una perspectiva ambiental global, los beneficios del
desarrollo de la energia geotérmica son incuestionables. Las emisiones de didxido de carbono (CO,) de
la generacion de energia geotérmica, aungque no siempre son cero, son mucho mas bajas que las que se
producen por energia generada de combustibles fosiles en ignicion. Los impactos ambientales locales
del reemplazo de combustibles fésiles por energia geotérmica tienden a ser positivos al ponerse en la
balanza, debido principalmente al impacto evitado de la combustién de combustible sobre la calidad

del aire y los peligros evadidos del transporte y la manipulacion de combustibles. Desde luego, como
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cualquier desarrollo de infraestructura, la energia geotérmica cuenta con sus propios impactos y riesgos
sociales y ambientales que tienen que ser manejados, y debe consultarse a los grupos afectados durante
toda la preparacion y desarrollo del proyecto. Los impactos de un proyecto de desarrollo de energia
geotérmica usualmente son altamente localizables; pocos de ellos, si hubiera, son irreversibles; y -en la
mayoria de los casos- las medidas de mitigacion se pueden implementar facilmente.

BARRERAS PARA EL DESARROLLO. Dadas las ventajas de la energia geotérmica, se tiene que responder
la pregunta sobre por qué su nivel de utilizacion en la actualidad no es mas alto de lo que es. Una
respuesta es que en términos geograficos, los recursos hidrotérmicos idéneos para la generacion de
energia no estan muy generalizados. En efecto, las estimaciones indican que los recursos geotérmicos
en forma de vapor o fluidos calientes se encuentran disponibles solamente en 1/4 a 1/3 de la superficie
del planeta. Las tecnologias y técnicas de explotacion que podrian aumentar esta cuota no estan

del todo disponibles todavia. Otra respuesta es que desde el punto de vista de un inversionista, los
proyectos geotérmicos son arriesgados -siendo a menudo el riesgo de exploracion geoldgica (o riesgo
de los recursos) el desafio méas grande- y de gasto intensivo en capital, con un calculo estimado
promedio de costos de inversion de casi USD 4 millones por cada MW lo que aumenta mas el riesgo,
debido a que el rendimiento del proyecto se vuelve mas sensible a los costos de financiacion.

Una revision mas detallada de las ventajas y desventajas del desarrollo geotérmico revela que
muchas ventajas de la energia geotérmica tienen sus limitaciones. Por ejemplo, aunque los recursos
de tierra y espacio son solo una limitacion para la energia geotérmica en lograr la escala necesaria
que para la mayoria de otras tecnologias de generacion de energia, la capacidad méaxima de la
central al final se ve limitada por la capacidad de produccién de calor del yacimiento. Incluso

la naturaleza renovable de la energia geotérmica no es incondicional, ya que la capacidad del
yacimiento para regenerarse puede verse comprometida por las insosteniblemente altas tasas de
extraccion o por el fracaso en reinyectar los fluidos geotérmicos.

FASES DEL DESARROLLO GEOTERMICO. Para comprender mejor la naturaleza de los riesgos que son
especificos a la energia geotérmica, es util considerar el costo del proyecto y el perfil de riesgos de
cada fase del desarrollo del proyecto, como se muestra en la Figura 0.1.

Un proyecto de energia geotérmica se puede dividir en una serie de fases de desarrollo antes de que
inicie la fase real de operacion y mantenimiento:

® inspeccion topografica preliminar;

e exploracion;

e prueba de perforacion;

e revision y planificaciéon del proyecto;

e desarrollo de campo y perforacion de produccion;

e construcciony

e arranque y puesta en servicio.



FIGURA 0.1
Costo del proyecto y perfil de riesgos en las diversas fases de desarrollo
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Un proyecto de desarrollo geotérmico de tamafo real normalmente toma de 5 a 10 afios para su
conclusion. Debido a este largo ciclo de desarrollo del proyecto, la energia geotérmica no es una
solucioén répida para los problemas de suministro de energia de cualquier pais, sino mas bien deberia
ser parte de una estrategia de generacion de electricidad de largo plazo.

Muchos de los riesgos del desarrollo geotérmico son esencialmente los mismos en cualquier proyecto
de generacion de energia conectado con la red eléctrica: riesgo de finalizacion o retraso; riesgo de
tomador regular, riesgo de precio o demanda de mercado, riesgo operativo, y riesgo de normativas.
El elevado nivel del riesgo financiero debido a los altos costos a desembolsar por adelantado es
comun para la mayoria de tecnologias de energia renovable.

Sin embargo, existen riesgos adicionales especificos a los proyectos geotérmicos. Las fases de
exploracion/explotacion/produccion (upstream), y especialmente la fase de perforacion de prueba,
pueden considerarse las partes de mayor riesgo del desarrollo de proyectos geotérmicos. La fase de
perforacion de prueba es mucho mas intensa en capital que todas las fases anteriores, pero sigue
estando llena de incertidumbre. Se requiere una inversion significativa antes de saber si el recurso
geotérmico cuenta con suficiente potencial para recuperar los costos. Como lo muestra la Figura

0.1, la perforacion de prueba puede implicar hasta el 15% del costo general de capital, lo cual es
necesario en un punto en que el riesgo de fracaso del proyecto todavia es alto.
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El riesgo de recursos (o riesgo de exploracion) refleja tanto la dificultad de estimar la capacidad de
los recursos de un campo geotérmico como los costos ligados a su desarrollo. Sobredimensionar la
central eléctrica es un riesgo estrechamente relacionado con el riesgo de recursos, pero necesita
que se le mencione especialmente por dos motivos. El primero es que sobredimensionar la planta
aumenta el riesgo de recursos al concentrar los recursos de inversion en una ubicacion determinada,
lo opuesto a distribuirlo construyendo plantas mas pequefias en varios campos geoldgicamente
independientes. El segundo motivo se relaciona con la sostenibilidad de la operacion geotérmica:

la capacidad excesiva de la central puede derivar en tasas de extraccion no sostenibles que sean
resultado de descensos repentinos de presion o hasta de agotamiento del yacimiento.

Equilibrar la probabilidad de éxito contra el costo de fracaso para lograr el mejor resultado esperado
puede manejarse mediante técnicas formales, tales como el uso de un arbol de decisiones. El
desarrollador del posible proyecto esencialmente se enfrenta a una de tres opciones:

e avanzar de inmediato con la perforaciéon de produccion y arriesgarse al fracaso del proyecto;

e emprender la perforacion de prueba a un costo conocido pero potencialmente reducir el
riesgo de fracaso del proyecto mediante el conocimiento adquirido, o bien

e decidir que el prospecto no es lo suficientemente atractivo para que arriesgar dinero valga la
pena aun para fines de prueba.

La técnica permite el andlisis y la adopcién de opciones que maximizan el valor previsto del desarrollo
geotérmico al aplicar probabilidades a diversos resultados del proyecto. La simulacién Monte Carlo
constituye otra técnica probabilistica que se puede aplicar para un analisis mas detallado del impacto
colectivo de muchas variables.

ELEMENTOS CLAVE DE UN DESARROLLO GEOTERMICO EXITOSO. La existencia del potencial geotérmico
explotable en el pais, aunque esencial, es solamente un prerrequisito para un esfuerzo exitoso de
desarrollo geotérmico. Existen cuatro elementos clave que apoyan tal esfuerzo:

e disponibilidad de datos de recursos geotérmicos que sean lo suficientemente precisos y otra
informacion pertinente;

. instituciones eficaces y dedicadas;
e politicas y normativas de apoyo, y
e acceso a financiacion idénea para el desarrollador del proyecto.

INFORMACION DE RECURSOS. La informacioén constituye el primer elemento clave que apoya el

desarrollo de un proyecto o programa geotérmico. El gobierno del pais tiene una funcién importante

que desempefiar al poner la informaciéon de recursos geotérmicos a disposicion de desarrolladores e
inversionistas potenciales. Como minimo, el gobierno deberia mantener registros publicos sobre tales
atributos geotérmicos como datos sismicos (eventos, fracturas, etc.) y datos de perforaciones profundas
(temperatura, presion, fallas, permeabilidad). Tiene que ponerse a la disposicion un modelo conceptual
confiable de todo el sistema geotérmico original (o, como minimo, del campo o yacimiento que esté en
desarrollo). También es esencial contar con informacion sobre los recursos de agua subterranea, ya que
esta no deberia contaminarse con los fluidos de los yacimientos geotérmicos y constituye una fuente
potencial de agua de refrigeracion para las centrales eléctricas, entre otros usos.



INSTITUCIONES. El segundo elemento clave es la fortaleza de las instituciones y su organizacién
estructural en relacion con el desarrollo de energia geotérmica. Es necesario un marco legal para
el uso de recursos geotérmicos -comenzando con la definicion de derechos de propiedad- para
proporcionar una base para estas instituciones. Aunque el derecho de titularidad del recurso
generalmente le queda al estado, en muchos paises han evolucionado diversas formas de
participacion del sector privado en la exploracion, desarrollo y explotacion del recurso.

Los gobiernos o instituciones reguladoras otorgan los derechos de exploracion y explotacion
geotérmica en areas particulares por medio de concesiones, arrendamientos, licencias y contratos. El
otorgamiento de estos derechos deberia basarse en los siguientes tres principios: un marco normativo
y legal que sea claro; responsabilidades institucionales bien definidas, asi como procedimientos
transparentes, competitivos y no discriminatorios, que incluyen medidas adecuadas para controlar las
practicas especulativas.

La experiencia de paises que han tenido éxito en desarrollo de energia geotérmica sefiala la
importancia de una serie de factores comunes: una organizacién nacional (o empresa) dedicada

a la exploracion y el desarrollo geotérmico capaz de manejar proyectos de infraestructura a gran
escala congruente con normas internacionales y de la industria; un ministerio o departamento de
gobierno similar que se muestre comprometido y dotado del personal adecuado, a cargo del sector
energético y cuyas funciones incluyan planificacion explicita para el desarrollo de energia geotérmica;
un servicio publico nacional de electricidad que se muestre comprometido y esté dotado con el
personal adecuado; y un ente regulador capaz (especialmente, dentro del contexto de un mercado de
electricidad liberalizado) cuyas funciones incluyan la aplicaciéon de politicas energéticas renovables
del pais y equilibrar los intereses de generadores y consumidores.

El organismo a cargo de la exploracion y el desarrollo geotérmico puede ser un organismo
gubernamental o -con mas frecuencia- una empresa propiedad del Estado con capacidades
industriales que llenen los requisitos. Como ejemplos se pueden mencionar la Geothermal
Development Company (GDC) de Kenia, Pertamina Geothermal Energy Corporation (PGE) en
Indonesia, Energy Development Corporation (EDC) en Filipinas y la empresa eléctrica estatal
integrada (CFE) en México. Los ultimos dos ejemplos sugieren que la empresa a cargo de la
exploracion geotérmica posiblemente no necesariamente tenga a la energia geotérmica como su
unico enfoque, debido a que el desarrollo geotérmico en Filipinas y México lo encabeza una empresa
petrolera propiedad del Estado y una empresa eléctrica estatal integrada, respectivamente. En todos
los casos, la empresa o el organismo central son un vehiculo por medio del cual el gobierno de un
pals que intente ampliar su potencia geotérmica asume un papel activo en absorber (con apoyo de
donantes internacionales, segun corresponda) una parte significativa del riesgo de recursos.

POLITICAS DE APOYO. El tercer elemento clave del desarrollo exitoso de energia geotérmica es la presencia
de politicas de apoyo para atraer inversionistas privados. Esto es especialmente valido si el pais decide
hacer la transicion de un enfoque de proyecto por proyecto a un enfoque que cree el entorno correcto
para inversiones en un esfuerzo ampliado al nivel nacional para implementar energia geotérmica.

Los gobiernos alrededor del mundo usan una amplia gama de instrumentos de politicas y normativas para
apoyar la implementacion de electricidad renovable. La mayoria de fuentes de energia renovable reciben
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apoyo publico de varias formas. Los paises con sélidas agendas de desarrollo de energia renovable han
introducido ya sea tarifas de alimentacion (FIT, por su sigla en inglés) u obligaciones de cuota, tales como
normas para carteras renovables (RPS, por sus sigla en inglés), como su politica basica.

La energia geotérmica destaca como un caso especial entre las fuentes de energia renovable, y el
alcance de aplicacion de tales instrumentos de politicas debe considerarse detenidamente en el
contexto especifico de un pais en particular. Se debe prestar atencién a los enfoques que faciliten

la financiacion para la fase de perforacién de prueba, ya que esta constituye la clave para reducir el
riesgo a un nivel que se vuelva mas atractivo para la financiacion privada. Las politicas que apoyan
los rendimientos mejorados durante la fase operativa, tales como FIT y RPS, son por lo general menos
eficaces en superar el obstaculo del riesgo de exploracion, especialmente en paises que carecen de
un registro de seguimiento en desarrollo geotérmico. Solo existen algunos ejemplos de esquemas de
FIT que se estan aplicando a la energia geotérmica y la mayoria de ejemplos de ellos se encuentran
en Europa continental. Africa y Asia han observado un interés incipiente en utilizar tarifas de
alimentacion de energia geotérmica; pero en algunos casos, los esfuerzos han derivado en politicas
que fijan un precio tope en lugar de una FIT (por ejemplo, Indonesia).

El apoyo gubernamental a las sociedades publico-privadas (PPP, por su sigla en inglés) que involucra
el concepto de construir-operar-transferir (BOT, por su sigla en inglés) o contratos similares puede ser
una opcioén de politica légica para paises que pretenden un compromiso mas limitado al desarrollo

de energia geotérmica, tal como alcanzar un logro particular en un plan de expansion del sistema
energético de un pais o hasta desarrollar un proyecto individual. El modelo BOT utilizado en Filipinas y
el modelo mexicano Obra Publica Financiada (OPF) demuestran la eficacia del enfoque.

Después de comprobar la viabilidad comercial de su sector geotérmico por medio de una serie de
contratos exitosos de PPP en los que el gobierno asume el mayor riesgo de exploracion y de recursos,
el pais puede considerar realizar la transicion a modelos que distribuyan méas de este riesgo al
desarrollador privado. Se pueden tener en consideracion dos enfoques basicos.

El primer enfoque consiste en invitar propuestas de empresas privadas para desarrollar centrales
geotérmicas por medio de concesiones o PPP en las que el desarrollador privado asuma més del riesgo
de exploracion o de recursos. Sin embargo, el desarrollador o inversionista en este caso requeriran que
se les compense por el riesgo mayor por medio de un precio mas alto de la electricidad para el tomador
regular, o por otros medios. Muchos paises han preferido financiar directamente las fases riesgosas

de la fase de exploracion/explotacion/ produccion (upstream) debido a este conflicto de objetivos. En
efecto, los paises en desarrollo que involucran activamente al sector privado en el desarrollo geotérmico
actual (p. ej., Filipinas) ya han hecho uso de grandes volumenes de fondos publicos y ayuda oficial al
desarrollo para financiar la exploracion de recursos geotérmicos.

El segundo enfoque —un compromiso de politica nacional para apoyar la generacion de energia
geotérmica, tal como la FIT, en tanto que elimina gradualmente el apoyo publico en las fases de
exploracién/explotacion/produccion (upstream)- cuenta con una probabilidad de tener éxito, si: (a) la
confirmacion de exploracion y recursos geotérmicos derivada del apoyo publico anterior se encuentra
muy avanzada en muchas areas del pais, asi que existe una posibilidad considerable para desarrollo
inmediato de “proyectos de reacondicionamiento” en lugar de “proyectos nuevos”; (b) las empresas que



se espera que respondan son financieramente aptas para asumir el riesgo de exploracion residual, que
incluye -de ser necesario- financiacién mediante el balance general en lugar de buscarla por medio de
préstamos; y (c) la tarifa de tomador regular o FIT es suficiente para compensar al desarrollador por el
costo con incremento gradual relativo a alternativas de generacion de costo més bajo, si las hubiera.

El aumento de la participacion privada en el sector también puede llevarse a cabo mediante la
privatizacion de la empresa nacional de desarrollo geotérmico y sus activos. Sin embargo, esto no
necesariamente conduce a un mayor desarrollo geotérmico por parte de las entidades del sector
privado entrantes. Tal privatizacion, por lo tanto, necesita conllevar el compromiso explicito del
inversionista para un desarrollo geotérmico mayor.

ASPECTO FINANCIERO. EI cuarto elemento clave del desarrollo exitoso de energia geotérmica lo
constituye el aspecto financiero. Realizar la ampliacion a un desarrollo de energia geotérmica
requiere la participacion activa tanto del sector publico como del privado. Confiar exclusivamente

en capital comercial para un desarrollo geotérmico es raramente viable, incluso en mercados de
paises desarrollados. En paises en desarrollo, en donde los retos que van implicados en atraer capital
privado hacia proyectos geotérmicos son a menudo mayores, el compromiso del sector publico

-que incluye al gobierno del pals, donantes internacionales e instituciones financieras- constituye un
elemento esencial del éxito en la movilizacion de capital.

Las funciones respectivas del sector publico y privado en movilizar las finanzas para desarrollo
geotérmico dependen de las circunstancias particulares del pais, que incluyen la situacion fiscal
del gobierno, la preferencia del gobierno sobre el nivel de participacion del sector privado; el nivel
deseado de integracion vertical del mercado de desarrollo geotérmico y otros factores.

Si se tiene pensado obtener financiacién del sector privado para proyectos geotérmicos, los costos
de capital deben considerarse cuidadosamente, ya que los financistas podrian exigir una prima alta
por los riesgos implicados. Esto es vélido tanto para la deuda como para el capital social, y se debe
hacer especial énfasis en la funcién de este ultimo. Aunque financiar la deuda por lo regular cubre la
mayor parte de los requisitos de capital (comunmente, del 60% al 70% del costo total del proyecto,
los prestamistas usualmente exigen que también se invierta una cantidad significativa del capital en
el proyecto. Sin embargo, es probable que los inversionistas capitalistas privados exijan tasas de
rendimiento relativamente altas sobre su capital invertido. Exigir un rendimiento sobre el capital del
20% al 30% al afio no es poco usual, debido a los riesgos anteriormente indicados.

Ademas, desde una perspectiva del inversionista capitalista, los factores de riesgo incluyen los
riesgos ligados a la estructura de financiacion (apalancamiento). Por ejemplo, el rendimiento sobre el
capital es sensible a cambios en los términos de financiacion de la deuda. Estos términos incluyen,
entre otros, la tasa de interés, el periodo de vencimiento, el periodo de gracia (si corresponde) y la
proporciéon deuda-capital social.

Una de las opciones para llevar el rendimiento sobre el capital por encima de la tasa de umbral
requerida por el inversionista privado es que el gobierno (o donantes internacionales) otorgue-
financie una parte de los costos del desarrollo inicial del proyecto, lo que incluye la perforacion de
exploracion. Un ejemplo ilustrativo en el Capitulo 3 de este manual muestra el impacto de un gobierno
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o donante comprometido a absorber el 50 por ciento de los costos durante los primeros tres afios de
un proyecto de energia geotérmica de 50 MW. Tal participacion del costo de inversion en las primeras
fases del proyecto puede aumentar el rendimiento sobre el capital calculado del inversionista privado
hasta un nivel que sea suficientemente atractivo para el inversionista, sin necesidad de que el
gobierno subsidie o eleve la tarifa para los clientes.

En el plano internacional, se han utilizado muchos modelos distintos de desarrollo y financiacion
para el desarrollo de energia geotérmica. Se han adoptado diversos modelos incluso dentro de un
solo pais, ya sea de forma consecutiva en toda la nacién o al mismo tiempo en diferentes campos.
Las estructuras de financiacion y las correspondientes distribuciones del riesgo pueden variar
ampliamente. Sin embargo, una revision de modelos utilizados histéricamente permite identificar los
siguientes patrones comunes.

MODELOS DE DESARROLLO DE ENERGIA GEOTERMICA. Las fases de exploracion/explotacion/produccion
(upstream) del desarrollo de proyectos geotérmicos tienden a apoyarse en gran medida en
inversiones del sector publico, en tanto que los desarrolladores privados tienden a ingresar en el
proyecto en fases posteriores. El ciclo de desarrollo del proyecto, y algunas veces la estructura

mas amplia del mercado geotérmico, pueden estar verticalmente integrados o separados
(individualizados) en diferentes fases de la cadena de suministro. En una estructura individualizada,
mas de una entidad publica 0 mas de un desarrollador privado pueden estar involucrados en el
mismo proyecto en diversas fases.

En este manual se identifican ocho modelos distintos de desarrollo de energia geotérmica. En un
extremo se encuentra un modelo en el que una sola entidad nacional implementa la secuencia
completa de las fases de un proyecto geotérmico. Esto lo financia el gobierno nacional, en conjunto
con cualquier otro subsidio de donantes y préstamos de entidades internacionales de préstamo. En
este modelo, el riesgo lo lleva casi por completo el gobierno, ya sea directamente o por medio de
garantias soberanas de préstamos. La carga sobre las finanzas publicas se reduce solo mediante
las utilidades devengadas por la venta de electricidad y por subsidios de donantes, si hubiera
disponibles. Este modelo se ha utilizado en diversos paises que incluyen Kenia, Etiopia y Costa Rica.

Al otro extremo se encuentra un modelo ejemplificado en el desarrollo totalmente privado que
encabeza una empresa petrolera internacional, Chevron, en un proyecto geotérmico de 100 MW
recién lanzado en Filipinas. Chevron cuenta con los recursos financieros para financiar el proyecto
usando las utilidades provenientes de los hidrocarburos y para asumir todo el riesgo desde la
exploracion hasta la generacion de energia. Se pueden encontrar desarrollos privados similares, por
ejemplo, en Australia e ltalia.

Aparte de los dos extremos con respecto a los papeles que desempefian los sectores publico y
privado, existe un amplio espectro de modelos adicionales a descubrir. Algunas veces, mas de una
empresa estatal o mas de un nivel del gobierno estan involucrados en el suministro de fondos para
el desarrollo geotérmico, en tanto que el papel del sector privado es limitado (por ejemplo, Islandia,
Indonesia y México). En otros casos, se utilizan estructuras de PPP en las que el participante privado
juega un papel activo (por ejemplo, El Salvador, Japén, Turquia, un nuevo desarrollo en Kenia e
Indonesia, y el modelo anterior en Filipinas con base en contratos BOT).



MANEJO DEL RIESGO POR MEDIO DE UN ENFOQUE DE CARTERA. Ya sea que el proyecto sea de propiedad
publica o privada, la exposicion al riesgo de recursos debe gestionarse cuidadosamente. Las formas
de limitar la exposicion a este riesgo se basan en los principios de diversificacion del riesgo empleado
desde hace tanto tiempo por las industrias extractivas, tales como la de petréleo y la de gas. Hasta
donde sea posible, deberia emprenderse una cartera de proyectos de tamafio moderado de forma
paralela, en lugar de implementar proyectos grandes en secuencia. Los paises con inventarios extensos
de campos geotérmicos identificados se encuentran bien colocados para beneficiarse de la aplicacion
de un enfoque hacia la perforacién de prueba. Por ejemplo, la empresa de desarrollo geotérmico de

un pais podria tener una cartera de inversiones que consista en varios proyectos para desarrollar
campos geotérmicos geoldgicamente independientes y podria construir la primera central geotérmica
de tamafio moderado en cada uno (o en algunos) de los campos. Se recomienda en general que cada
proyecto geotérmico inicialmente utilice solo una parte de la capacidad de produccion de su respectivo
yacimiento geotérmico con el fin de maximizar el rendimiento sobre la informacién proveniente de las
operaciones. Posteriormente, se puede agregar capacidad adicional a la central, de modo que el grado
de utilizacion de la capacidad productiva de cada campo se incremente gradualmente con el tiempo.

Para resumir el punto sobre la gestion del riesgo de recursos, una estrategia que minimice la exposicion
al riesgo de recursos podria consistir en los siguientes enfoques: exploracion de carteras, en la que

el pais explora y evalla varios campos geotérmicos, con lo que aumenta la probabilidad de encontrar
por lo menos un sitio viable y reducir la probabilidad de pasar por alto oportunidades significativas de
desarrollo; desarrollo paralelo de los campos seleccionados entre la cartera para reducir tiempos y
costos; y expansion por incrementos graduales o escalonada, lo que reduce el riesgo de agotamiento
del yacimiento y descensos repentinos de presion al desarrollar un proyecto de energia geotérmica en
pasos de dimensiones cautelosas, lo que sera determinado por los datos del yacimiento.

Se puede lograr un papel mas soélido para inversionistas institucionales en apoyo al desarrollo
geotérmico mediante el incremento de la participacion de compafiias aseguradoras. La disponibilidad
de grandes carteras de proyectos geotérmicos ofrece tierra fértil para los regimenes de seguro,
debido a que la gestion del riesgo por medio de la diversificacion es la base de la industria de
seguros. Para reducir el costo de cobertura, tales esquemas tendran que apoyarse inicialmente en
fuentes publicas de capital subsidiado (incluidos subsidios de gobiernos, donantes o entidades
financieras para asuntos climaticos).

ASISTENCIA PARA EL DESARROLLO. La Asistencia Oficial para el Desarrollo (ODA, por su sigla en inglés)
disponible de bancos multilaterales y bilaterales de desarrollo, asi como de entidades financieras
para asuntos climaticos, juega un papel clave en apoyo al desarrollo de la energia geotérmica.

La naturaleza de las concesiones del capital suministrado por vehiculos financieros para asuntos
climaticos, tales como el Fondo para tecnologias limpias (CTF, por su sigla en inglés) y el Programa
de Aumento del Aprovechamiento de Fuentes Renovables de Energia (SREP, por su sigla en inglés),
unida a la participacion de importantes organizaciones internacionales para el desarrollo, tales como
bancos multilaterales para el desarrollo (MDB, por su sigla en inglés) crean oportunidades Unicas
para apalancamiento del capital proveniente de otras fuentes diversas para apoyar las inversiones de
bajas emisiones de carbono.

Manual de Geotermia: Cémo Planificar y Financiar la Generaci6on de Electricidad



Se ha dedicado una cantidad considerable de esfuerzos y recursos en los afios recientes para
intentar estructurar los fondos que usan financiacion en condiciones favorables con el fin de mitigar
el riesgo de recursos geotérmicos. Dos programas importantes, el Europe and Central Asia (ECA)
GeoFund y el ArGeo, que apoyan el desarrollo de dichos fondos, han iniciado bajo el auspicio del
Banco Mundial. En ambos casos, el Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM) ha sido la fuente
principal del capital de concesiones. El disefio y la operacion de estos programas han ayudado a la
comunidad internacional a aprender valiosas lecciones y a desarrollar una mejor comprension de las
opciones disponibles para el futuro.

Los principios fundamentales que dan pie al disefio de un fondo global o regional exitoso patrocinado
por MDB para promover el desarrollo geotérmico han emergido de esta experiencia que se puede
resumir de la siguiente manera:

1| Elfondo debe estar muy bien dotado de personal y administrado de manera profesional.

2| Debe tener un monto clave de capital de concesiones que sea suficiente para apalancar
la cofinanciacion desde el mercado en general, incluidos el capital y la deuda del sector
privado.

3| El'mayor impacto de la financiaciéon mediante concesiones sobre la viabilidad financiera
de un proyecto tipico de energia geotérmica de tamarfio mediano puede esperarse cuando
dicha financiacién corresponde a la fase de perforacion de prueba del desarrollo del
proyecto.

4| El éxito durante la fase de perforacion de prueba es clave para eliminar la brecha crucial
entre las fases iniciales de arranque que tienen poca probabilidad de atraer financiacion
mediante endeudamiento y las fases mas maduras del proyecto, cuando los financistas
comienzan a ver el proyecto cada vez mas viable financieramente hablando.

5| Elalcance geogréfico de la cartera del proyecto debe cubrir areas que contengan
yacimientos geotérmicos bien establecidos y altamente promisorios, principalmente los
que son idéneos para la generacion de electricidad. Las areas deberian también ser lo
suficientemente amplias para permitir que una cartera diversa de ubicaciones de proyectos
geotérmicos reduzca la concentracion del riesgo de recursos.

6| Los procedimientos operacionales del fondo deben incluir incentivos para que la gerencia
aplique principios y técnicas prudentes de gestion del riesgo de inversiones.

Los posibles disefios para un fondo de desarrollo geotérmico patrocinado por donantes incluyen:

un fondo de subsidios o subvenciones de capital directo, un fondo de préstamos (représtamos), y

un fondo de garantia o seguros por riesgo. La eleccion del disefio depende de las circunstancias
particulares del pais o de la regién y de los organismos donantes implicados. En principio, cualquiera
de estos disefios puede reducir el riesgo de los inversionistas privados y asi reducir la prima de riesgo
para el rendimiento sobre el capital asi como para el costo general de capital, abriendo oportunidades
nuevas para atraer inversiones para ampliar la capacidad de energia geotérmica.
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ENERGIA GEOTERMICA PARA PRODUCCION DE ELECTRICIDAD

ASPECTOS DESTACADOS

e [0S campos geotérmicos se encuentran por lo general alrededor de dreas volcdnicamente activas que a menudo
se ubican cerca de los limites de las placas tectonicas. Casi 40 paises en todo el mundo poseen suficiente
potencial geotérmico que podria, desde una perspectiva técnica, satisfacer su demanda completa de electricidad
con energia geotérmica.

e Seproduce electricidad proveniente de energia geotérmica en 24 paises. Estados Unidos y Filipinas tienen la
mayor capacidad instalada de energia geotérmica: aproximadamente 3,000 y 1,900 MW, respectivamente. Islandia
y El Salvador generan hasta 25% de su energfa eléctrica mediante recursos geotérmicos.

e Puede esperarse que la generacion de energia geotérmica a partir de recursos hidrotérmicos tenga un crecimiento
de 11 GWen 2010 a 17.5 GW para el 2020 y hasta 25 GW para el 2030. Se espera que la mayor parte de este
incremento suceda en la regin Asia Pacifico, principalmente Indonesia; el Valle del Rift del Africa del Este;
América Central y del Sur, asi como en Estados Unidos, Japon, Nueva Zelanda e Islandia.

e [ageotermia es una forma de energfa renovable comercialmente comprobada que puede suministrar electricidad
y calor de carga base que sean relativamente baratos y de baja huella de carbono, lo que reduce la dependencia
de un pais en los combustibles fosiles y sus emisiones de CO,.

e Eldesarrollo de la generacion de energia geotérmica no puede considerarse una solucion rapida para los
problemas de suministro de energia de cualquier pais, sino mas bien formar parte de una estrategia de oferta para
la generacion de electricidad a largo plazo.

e |os proyectos de energia geotérmica se desarrollan mejor en escalones de 30 a 60 MW, con el fin de reducir
la concentracion del riesgo de recursos y de minimizar el riesgo de explotacion no sostenible del yacimiento
geotérmico.

e | oscostos de inversion por megavatio instalado pueden variar en gran medida, desde USD 2.8 millones hasta
USD 5.5 millones por MW instalado para una planta de 50 MW, segtin factores tales como la geologfa de un
pais o de una region, la calidad del recurso (p. ej., temperatura, velocidad de flujo, quimica) y la infragstructura
presente en el lugar.

e Apesar de sus elevados costos por adelantado, la energia geotérmica puede ser competitiva y complementar otras
fuentes de generacion, gracias a factores de alta capacidad, largas vidas (tiles de las centrales y la ausencia de
costos recurrentes de combustibles.

e | 0scostos normalizados de la energia proveniente de recursos hidrotérmicos usualmente se encuentran entre
USD 0.04 y 0.10 por kWh.
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INTRODUCCION A LA ENERGIA GEOTERMICA

Hasta hace un siglo, la energia geotérmica se conocia principalmente como fuente de calor para fines de
hidroterapia (spa) y bafios termales. El uso de vapor geotérmico para produccion de electricidad comenzé
en el siglo XX con la construccion de la primera instalacion experimental en Larderello, Toscana, Italia en
1904. Una central de energia geotérmica de 250 kWe comenz¢ a funcionar ahf en el afio de 1913 (Kutscher
2000). Actualmente, se ha construido una capacidad de energia geotérmica de aproximadamente 11 GWe
en todo el mundo y en las Ultimas tres décadas el incremento ha sido de mas del quintuple.

La cuota de energia geotérmica en la balanza general de energia del mundo adn es muy pequefia,
estando cerca del 0.3% (IEA 2011a), con la posibilidad de crecimiento hasta 0.5% para el afio 2030

en el conservador Escenario Actual de Politicas de la Agencia Internacional de la Energia (IEA) o

hasta aproximadamente el 1.0% en el agresivo Escenario 450." La escala de la generacion de energia
geotérmica también es modesta cuando se la compara con otras fuentes de energia renovable (Figura 1.1).

Sin embargo, el potencial de energia geotérmica explotable en algunas partes del mundo es mucho mayor que
la utilizacion actual, ofreciendo un panorama de inversion significativa en aumentos progresivos.

FIGURA 1.1
Generacion mundial de electricidad (TWh) a partir de insumos renovables distintos a la energia
hidroeléctrica para el afio 2030
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Fuente | Los autores se basaron en (IEA 2011a).

' El Escenario Actual de Politicas proporciona una linea de partida para la forma en la que los mercados energéticos globales evolucionarian
en caso de que los gobiernos no hicieran cambios a sus politicas y medidas existentes. El Escenario 450 asume que se toman medidas para
limitar la concentracion a largo plazo de los gases de efecto invernadero (GHG) en la atmdésfera a 450 partes por millén de equivalente de
CO, para mitigar el cambio climatico (IEA 2011a).
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Disponibilidad de recursos geotérmicos, tipologia y usos

¢Qué es la energia geotérmica y donde se encuentra?

El calor geotérmico es producido constantemente por la Tierra a partir de la descomposicion del material
radioactivo en el nucleo del planeta. El calor se mueve hacia la superficie por medio de conduccion y
conveccion. En la corteza, el gradiente de temperatura? es tipicamente 30 °C por kilémetro, pero puede ser
tan alto como 150 °C por kildmetro en areas geotérmicas calientes.

Si se pudiera llevar aunque fuera una pequefia fraccion del calor de la Tierra hasta los puntos de demanda
de energia de los seres humanos, el problema del suministro de energia se solucionaria. El potencial
técnico global® del recurso es enorme y practicamente inextinguible. Sin embargo, acceder a este tremendo
yacimiento de energia renovable no es tarea facil.

FIGURA 1.2
Mapa mundial de los limites de las placas tectonicas
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Fuente | Servicio Geoldgico de EE. UU. (USGS).

2 Un gradiente de temperatura describe los cambios en temperatura en una ubicacion en particular. En términos de geofisica, se mide

usualmente en grados Celsius por kilémetro vertical (°C/km).
3 El potencial técnico representa todos los proyectos que podrian implementarse globalmente, si se descubrieran y utilizaran todos los
recursos geotérmicos. El potencial econémico se refiere a aquellos proyectos que serian econémica y financieramente viables.
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Los mejores campos geotérmicos se encuentran por lo general alrededor de areas volcanicamente activas
que a menudo se encuentran cerca de los limites de las placas tecténicas. Como se muestra en la Figura
1.24 existen solo unas cuantas areas importantes en el mundo que son ricas en potencial hidrotérmico.
Aunque algunos de los recursos geotérmicos se ubican en areas pobladas y facilmente accesibles, muchos
otros se encuentran en la profundidad del océano, en regiones montafiosas y bajo glaciares o cubiertos de
hielo.

Ademas, la tecnologia actual de energia geotérmica comercialmente disponible depende de la
disponibilidad de los recursos hidrotérmicos -fuentes subterraneas de fluidos o vapor caliente extraibles-
para energizar la central eléctrica. En consecuencia, cuando se aborda el tema de los recursos
geotérmicos, este manual mantiene un enfoque congruente sobre recursos hidrotérmicos de alta
temperatura (o de alta entalpia®) idéneos para generacién de energia.

Aun cuando la mayor concentracion de energia geotérmica esta asociada a los limites de las placas de la
Tierra, alguna forma de energia geotérmica se puede encontrar en la mayoria de palises; la explotaciéon de
los sistemas geotérmicos en areas de gradientes geotérmicas normales y bajas para calefaccion residencial
ha adquirido impetu durante la Ultima década. Las bombas de calor de fuentes terrestres pueden utilizarse
casi en cualquier parte del mundo para producir calor del suelo cerca de la superficie o de yacimientos de
ag