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I. INTRODUCCIÓN
1.1. El objetivo general de desarrollo del programa es contribuir al Ahorro Energético (AE) y la Reducción de las Emisiones (RE) de gases de efecto invernadero de las Micro, Pequeñas y Medianas Empresas (MIPYME) de El Salvador
1.2. Asimismo, el Programa cuenta con un único objetivo específico, es apoyar con financiamiento de mediano y largo plazo para que las MIPYME realicen inversiones que reditúen en AE y RE.
1.3. La inversión del programa representa un monto total de US $80 millones, teniendo como prestatario al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y como Organismo Ejecutor al Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL). La inversión cuenta con un aporte de capital ordinario por parte del BID de US$60 millones, y una contrapartida de US$20 millones proveniente del Banco Europeo de Inversiones (BEI).
1.4. El Programa cuenta con un Componente Único por la totalidad de la inversión del Proyecto, mediante el cual se financiarán actividades de mitigación del Cambio Climático. En este sentido, la financiación otorgada por el Programa toma como elegibles proyectos de inversión en tecnologías de Eficiencia Energética y Energías Renovables, que contribuyan principalmente a la reducción de GEI en todos los sectores de la economía. Asimismo, los costos de administración, auditorías, monitoreos y evaluaciones serán cubiertos por BANDESAL.
1.5. El presente documento propone una metodología para realizar un análisis económico ex ante sobre el Programa, en términos de su relación costo-beneficio, además de especificar los datos y supuestos necesarios para llevarlo a cabo.
1.6. Con miras a realizar dicho análisis, el presente trabajo considera los beneficios económicos producto de los principales resultados del Programa, a saber:
a. Ahorro energético producido en el contexto de las empresas pequeñas y medianas que acceden al financiamiento,
b. Reducción de GEI por parte de estas empresas.
1.7. Tal como fuere mencionado en el Documento de Proyecto, el Programa proveerá a las empresas que accedan al financiamiento de apoyo técnico para la creación de líneas de base para estos dos resultados, y su consecuente evaluación posterior.
1.8. A continuación, se expresa la relación contemplada en el presente documento entre los indicadores de impacto y resultados del programa, y los beneficios económicos considerados:



Tabla 1
Relación entre indicadores clave del programa y beneficios económicos
	Indicador de Matriz de Resultados
	Beneficios asociados al Análisis Económico

	
Indicador de Impacto: Reducción en las emisiones de CO2 asociadas a inversiones del programa en proyectos de eficiencia energética y energía renovable.

Indicador de Impacto: Ahorros Energéticos logrados por las inversiones en eficiencia energética y energía renovable apalancadas con el programa.

Indicador de Resultado: Monto total otorgado bajo cartera de préstamos relevante para proyectos de eficiencia energética para MIPYMEs por parte de BANDESAL.

	Ahorros en el consumo de energía gracias a la eficiencia generada por las inversiones realizadas a partir del financiamiento otorgado.

Impacto económico producto de la reducción de emisión de Gases de Efecto Invernadero, particularmente Dióxido de Carbono (CO2).


Fuente: elaboración propia


II. METODOLOGÍA Y SUPUESTOS
2.1. Beneficios. Considerando los resultados a ser alcanzados, el presente documento identifica 2 tipos de beneficios sociales para el Programa, a saber:
a. Beneficios de Tipo 1: ahorros por eficiencia energética en función de las inversiones realizadas a partir del financiamiento otorgado.
b. Beneficios de Tipo 2: impacto económico producto de la reducción de emisión de Gases de Efecto Invernadero, particularmente Dióxido de Carbono (CO2).
2.2. A continuación, se describe la metodología empleada para identificar y calcular los beneficios introducidos en previamente:

Beneficios de Tipo 1
2.3. Los Beneficios de Tipo 1 son aquellos derivados de los ahorros producto de la inversión en eficiencia energética.
2.4. Partiendo de dicha definición, estos beneficios se definen formalmente como una proporción sobre el consumo actual, producto de la mejora en consumo energético ocasionada por la inversión. Esto es:

Donde  es el precio del kilovatio hora en El Salvador,  es la cantidad de kilovatios/hora consumidos por una empresa pequeña o mediana, y  es el ahorro ocasionado por la inversión en eficiencia energética para cada tecnología k, como porcentaje del consumo actual.
2.5. Para estimar dichos beneficios, será considerado el impacto en el ahorro energético por cada una de las tecnologías sobre las cuales invertirá el programa, a partir de datos de operaciones previas.

Beneficios de Tipo 2
2.6. Los Beneficios de Tipo 2 son aquellos derivados el impacto económico producto de reducir la emisión de Gases de Efecto Invernadero, particularmente dióxido de carbono.
2.7. Para la determinación de dichos beneficios, es necesario estimar la reducción de emisiones generada por los proyectos de inversión a financiar, considerada para el ciclo de vida los mismos. Dicha reducción será expresada en toneladas métricas de dióxido de carbono, y monetizada a partir del precio utilizado en el mercado internacional.
2.8. De esta manera, los beneficios mencionados se definen formalmente como:

Donde  hace referencia a la reducción en materia de emisiones de dióxido de carbono generada por los de proyectos financiados por el Programa a partir del uso de cada tecnología k, en toneladas, y  hace referencia al precio de la tonelada de dióxido de carbono en el mercado internacional.
2.9. De manera similar al caso del Beneficio de Tipo 1, aquí también será considerado el impacto en la reducción de emisiones de CO2 por cada una de las tecnologías sobre las cuales invertirá el programa, a partir de datos de operaciones previas.
2.10. Inversión en tecnología y efectos de la intervención. Tanto el BID como BANDESAL tienen experiencia previa en proyectos e intervenciones con objetivos similares, sobre los cuales se extraen datos clave para la presente evaluación. Considerando que se trata de supuestos críticos en el marco del presente análisis, dichos supuestos serán relativizados en el análisis de sensibilidad realizado posteriormente.





Tabla 2
Efecto de tecnologías a considerar sobre ahorro energético y emisión GEI
	Tecnología
	Inversión realizada (USD)
	Ahorros de energía anuales (GWh)
	Emisiones CO2 evitadas anuales (toneladas por año)
	Vida útil esperada

	Motores
	                    2,322,454 
	2.65
	1759.87
	15

	Climatización
	                    1,165,865 
	1.26
	859.84
	10

	Refrigeración
	                       219,600 
	1.04
	703.73
	15

	Calderas
	                         50,000 
	0.51
	346.88
	20

	Total
	                    3,757,919 
	5.46
	3,670.32
	-


Fuente: Información provista por BANDESAL en relación con su cartera ligada a proyectos de Eficiencia Energética. Consultado en 20 de julio de 2024. / Evaluación económica Operación CO-L1255

2.11. Tal como puede observarse en la tabla previa, la cartera de BANDESAL ligada a eficiencia energética representa actualmente una inversión de USD 3.757 miles generando un ahorro anual de 5,46 GWh de energía y evitando la emisión de 3.670 toneladas de CO2 al año. Complementariamente, en base a los estudios de demanda realizados para la operación del BID CO-L1255, es posible obtener información sobre la vida útil de las tecnologías priorizadas en el contexto del presente programa, siendo esta información relevante para el cálculo de los flujos de fondos pertinentes a la presente evaluación.
2.12. Complementariamente, resulta relevante definir la participación relativa de cada tecnología en el conjunto que créditos que representa la cartera futura a colocar por parte de BANDESAL. Siguiendo la distribución te la cartera actual en relación con eficiencia energética se determina que las inversiones estarán principalmente concentradas en tecnologías como motores o climatización.

Tabla 3
Participación de cada tecnología en la cartera ligada a eficiencia energética
	Tecnología
	Participación

	Motores
	62%

	Climatización
	31%

	Refrigeración
	6%

	Calderas
	1%

	Total
	100%


Fuente: Información provista por BANDESAL en relación con su cartera ligada a proyectos de Eficiencia Energética. Consultado en 20 de julio de 2024.

2.13. Precio del carbono y la energía. Con el fin de monetizar las emisiones de carbono evitadas gracias a las inversiones generadas a partir de los créditos otorgados en el marco del Programa, se considera un precio para por tonelada de CO2 equivalente a USD 23[footnoteRef:2]. Considerando que este es un supuesto crítico, será considerado en los análisis de sensibilidad posteriores. [2:  Fuente: CPD (2021). CPD Report 2021 “Putting a price on carbon”. Enlace.] 

2.14. De manera similar, se considera un precio de energía equivalente a USD 150 por Megavatio-hora, teniendo en cuenta el precio actual de la energía en El Salvador[footnoteRef:3]. Al ser un supuesto crítico, dicho valor también será considerado en el marco de los análisis de sensibilidad. [3:  Fuente: Dirección General de Energía, Hidrocarburos y Minas de El Salvador. Enlace.] 

2.15. Ahorros generados por la intervención. En base a los datos introducidos en los apartados previos, es posible estimar el ahorro generado por cada una de las tecnologías en las cuales las empresas beneficiarias invertirán a partir de los fondos provisto por el programa. A continuación, se expresa el ahorro monetario generado por cada unidad monetaria invertida en cada tecnología, así como el ahorro total anual en base a la inversión total a realizar:

Tabla 4
Ahorro en costos generado por ahorro energético según tecnología
	Tecnología
	Ahorro energético anual (GWh) por USD invertido
	% inversión
	Inversión total
	Ahorro total anual (GWh)
	Costo GWh
	Ahorro total anual (USD)

	Motores
	0.00000114
	62%
	  49,441,281 
	56.48
	15000.0
	                 847,161 

	Climatización
	0.00000108
	31%
	   24,819,373 
	26.93
	15000.0
	                  403,898 

	Refrigeración
	0.00000471
	6%
	    4,674,927 
	22.03
	15000.0
	                   330,519 

	Calderas
	0.00001021
	1%
	   1,064,419 
	10.86
	15000.0
	                   162,942 

	Total
	-
	-
	  80,000,000 
	116.30
	-
	           1,744,519.84 


Fuente: Elaboración propia en base a Información provista por BANDESAL. Consultado en 20 de julio de 2024.

Tabla 5
Ahorro en costos generado por ahorro en emisiones GEI según tecnología
	Tecnología
	Emisiones CO2 evitadas por USD invertido (toneladas)
	% inversión
	Inversión total
	Ahorro total anual (toneladas CO2)
	Costo tonelada CO2 (USD)
	Ahorro total anual (USD)

	Motores
	0.00075776
	62%
	  49,441,281 
	   37,464.76 
	23.0
	                   861,689 

	Climatización
	0.00073751
	31%
	 24,819,373 
	  18,304.61 
	23.0
	                   421,006 

	Refrigeración
	0.00320460
	6%
	    4,674,927 
	  14,981.27 
	23.0
	                   344,569 

	Calderas
	0.00693757
	1%
	    1,064,419 
	    7,384.48 
	23.0
	                   169,843 

	Total
	-
	-
	  80,000,000 
	   78,135.11 
	-
	          1,797,107.60 


Fuente: Elaboración propia en base a Información provista por BANDESAL. Consultado en 20 de julio de 2024.

2.16. Resulta relevante mencionar que dichos beneficios serán aplicados anualmente según el tipo de tecnología, con un plazo equivalente al de su vida útil. Para los primeros períodos del flujo de fondos donde la inversión no ha sido ejecutada en su totalidad, los beneficios considerados serán proporcionales a la ejecución financiera realizada.
2.17. Ahorro en costos de mantenimiento. Como parte de los beneficios identificados por parte de la intervención, se consideran los costos de mantenimiento que el beneficiario se ahorra al adquirir nueva maquinaria. Siguiendo el análisis realizado en la operación ES-L1132[footnoteRef:4], adquirir maquinarias nuevas implica que la empresa pueda generar un ahorro en términos del mantenimiento que requieren maquinarias de mayor antigüedad, cuyo costo varía en función de su potencia y la tecnología correspondiente.  [4:  Evaluación económica del Programa ES-L1132 “Préstamo global de crédito para el financiamiento de eficiencia energética en pequeñas y medianas empresas”.] 

2.18. Particularmente, se identifican los siguientes costos de mantenimiento por unidad de potencia, además de la potencia media por maquinaria. Junto a esto se considera la distribución de fondos del programa por tecnología, para llegar a un ahorro ponderado promedio, para cada empresa beneficiada:

Tabla 6
Ahorros en Costos de Mantenimiento estimados
	 
	Climatización
	Motores
	Calderas
	Refrigeración

	Costo anual de mantenmiento por unidad de potencia (USD)
	72
	19
	60
	103

	Potencia media (Ton / HP)
	83
	35
	98
	75

	Costo anual de mantenimiento promedio (USD)
	5.976
	665
	5.880
	7.725

	Distribución de fondos (%)
	31%
	62%
	1%
	6%

	
	
	
	
	

	Ahorro ponderado (USD)
	2,795
	
	
	

	Cantidad PYMES
	180
	
	
	

	Ahorro anual (USD)
	503.036
	
	
	



Fuente: elaboración propia en base a Evaluación Económica ES-L1132

2.19. Inversión. Tal como fue mencionado en la introducción del presente documento, el programa representa una inversión de USD 80 millones. A los fines de la presente evaluación se considera una ejecución en 6 años, teniendo como resultado el siguiente flujo asociado a la inversión:


Tabla 7
Flujo de inversión del programa
	Período
	Inversión (USD)

	0
	9.000.000

	1
	9.000.000

	2
	17.000.000

	3
	15.000.000

	4
	14.000.000

	5
	13.000.000

	Total
	80.000.000


Fuente: elaboración propia en base a Documento de Proyecto

2.20. Adicionalmente, se considera un costo de mantenimiento sobre las maquinarias nuevas adquiridas mediante inversiones realizadas equivalente al 1% de la inversión del programa, así como un monto de US$ 20 millones a pagar por parte de las empresas para realizar la inversión en maquinaria buscada, para lo cual los créditos tienen una cobertura del 80%.



III. ANÁLISIS ECONÓMICO
3.1. Considerando estas definiciones, el Análisis Costo-Beneficio (CBA) a realizar se definirá a partir del cálculo del Valor Presente Neto y de la Tasa Interna de Retorno del Programa.
3.2. La estimación del Valor Presente Neto del programa se calcula descontando el flujo neto de beneficios (costos menos beneficios) de acuerdo con la siguiente fórmula:

donde VPN es el valor presente de los beneficios;  son los beneficios en el año 0; Co son los costos en el período 0;  los beneficios en el período t;  son los costos en el período t; 0,12 es las tasas de descuento, n es el número periodos de vida del proyecto. 
3.3. La tasa de actualización a utilizar durante la evaluación será la utilizada por norma por el Banco Interamericano de Desarrollo, a saber, 12%. Esta tasa, a su vez, coincide con la recomendación realizada por diversos organismos multilaterales.

Tabla 8
Tasas de descuento social recomendadas por organismos multilaterales
	Institución
	TDS recomendada

	Banco Mundial
	10-12%

	Banco Interamericano de Desarrollo
	12%

	Banco Asiático de Desarrollo
	10-12%

	Banco Africano de Desarrollo
	10-12%

	Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo
	10%


Fuente: Javier Campos, Tomás Serebrisky, Ancor Suárez-Alemán. “Porque el tiempo pasa: evolución teórica y práctica en la determinación de la tasa social de descuento”, Nota Técnica IDB-TN-861.

3.4. A continuación, se presentan los flujos de fondos estimados para la presente operación. Tal como puede observarse, las estimaciones permiten concluir que la operación presenta resultados económicos positivos, teniendo un Valor Presente Neto positivo y equivalente a USD 12,62, así como una Tasa Interna de Retorno de 15,7% superior a la tasa de descuento empleada.

EEO#1 – ES-L1162


Tabla 9
Flujo de Fondos para la Operación
	Período
	Beneficio 1
Ahorro de energía
(1)
	Beneficio 2
Emisiones CO2
(2)
	Ahorro de costos mantenimiento
(3)
	Inversión
(4)
	Costo asumido por la empresa
(5)
	Costos mantenimiento
(6)
	FFN
(1+2+3-4-5-6)
	FFNVA

	0
	 
	 
	 
	9.000.000 
	2.337.662 
	 
	-11.337.662 
	-11.337.662 

	1
	2.039.049 
	210.052 
	58.796 
	9.000.000 
	2.337.662 
	90.000 
	-9.119.765 
	-8.142.647 

	2
	4.078.098 
	420.103 
	117.593 
	17.000.000 
	4.415.584 
	180.000 
	-16.979.790 
	-13.536.185 

	3
	7.929.636 
	816.867 
	228.653 
	15.000.000 
	3.896.104 
	350.000 
	-10.270.948 
	-7.310.658 

	4
	11.328.051 
	1.166.953 
	326.647 
	14.000.000 
	3.636.364 
	500.000 
	-5.314.713 
	-3.377.596 

	5
	14.499.905 
	1.493.700 
	418.108 
	13.000.000 
	3.376.623 
	640.000 
	-604.910 
	-343.242 

	6
	17.445.198 
	1.797.108 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	18.975.342 
	9.613.499 

	7
	17.445.198 
	1.797.108 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	18.975.342 
	8.583.481 

	8
	17.445.198 
	1.797.108 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	18.975.342 
	7.663.822 

	9
	17.445.198 
	1.797.108 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	18.975.342 
	6.842.699 

	10
	17.445.198 
	1.797.108 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	18.975.342 
	6.109.552 

	11
	13.406.218 
	1.376.102 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	14.515.356 
	4.172.818 

	12
	13.406.218 
	1.376.102 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	14.515.356 
	3.725.730 

	13
	13.406.218 
	1.376.102 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	14.515.356 
	3.326.545 

	14
	13.406.218 
	1.376.102 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	14.515.356 
	2.970.129 

	15
	13.406.218 
	1.376.102 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	14.515.356 
	2.651.901 

	16
	1.629.418 
	169.843 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	1.532.298 
	249.951 

	17
	1.629.418 
	169.843 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	1.532.298 
	223.170 

	18
	1.629.418 
	169.843 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	1.532.298 
	199.259 

	19
	1.629.418 
	169.843 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	1.532.298 
	177.910 

	20
	1.629.418 
	169.843 
	503.036 
	 
	 
	770.000 
	1.532.298 
	158.848 

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	VAN
	           12.621.326 

	
	
	
	
	
	
	
	TIR
	15,7%


Fuente: Elaboración propia
IV. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD
4.1. Como parte de la presente evaluación, se realiza un análisis de sensibilidad sobre los supuestos críticos aquí implementados, con el fin de calcular los indicadores de rentabilidad del programa en base a diferentes escenarios.
4.2. En este sentido, se evaluarán cambios sobre las siguientes variables:
a. Precio sobre la energía consumida, impactando así en los beneficios por ahorro de energía;
b. Precio por tonelada de CO2, impactando así en los beneficios por ahorro en emisiones de GEI;
c. Ahorro en costos de mantenimiento, impactando así en los beneficios del programa.
4.3. A continuación, pueden observarse los resultados para cada escenario:

Tabla 10
Resultados Análisis de Sensibilidad
	Supuesto
	Escenario
	Valores
	VPN
	TIR

	Precio energía (costo por GWh)
	base
	150.000
	12.621.326
	15,7%

	
	-20%
	120.000
	-3.070.420
	11,1%

	
	-50%
	75.000
	-26.608.039
	3,1%

	Precio CO2 (costo por tonelada)
	base
	23
	12.621.326
	15,7%

	
	-20%
	18,4
	11.005.732
	15,3%

	
	-50%
	11,5
	8.582.341
	14,6%

	Ahorros en costos de mantenimiento
	base
	2.795
	12.621.326
	15,7%

	
	-20%
	2.236
	12.081.747
	15,6%

	
	-50%
	1.397
	11.272.378
	15,4%


Fuente: Elaboración propia

4.4. Tal como se evidencia en la tabla previa, todos los resultados previstos muestran un resultado positivo en términos de la rentabilidad social de la intervención, con la excepción de los ahorros en materia de consumo energético. 


V. CONCLUSIONES
1. Bajo el análisis costo-beneficio, el Programa demuestra ser rentable con un VPN positivo de USD 12,62 millones y una TIR equivalente a 15,7%
2. Asimismo, en el análisis de sensibilidad se evidencia un resultado positivo frente a todos los cambios realizados en los supuestos críticos, considerando supuestos tales como el precio por tonelada de CO2 y los ahorros previstos en términos de costos de mantenimiento a afrontar por el uso de maquinaria antigua. Asimismo, se da demostrado que una disminución en el ahorro energético generado por la intervención puede afectar negativamente los resultados económicos del programa.
3. En base a los resultados extraídos del presente análisis, es posible afirmar que el programa cuenta con resultados positivos en términos de su rentabilidad social.
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