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Resumen

La region esta atravesando por un proceso de transformacion en la economia y en especial en el sector
energético, y mas especificamente las energias renovables, subsector llamado a la renovabilidad y
sostenibilidad (Gran Impulso de la Sostenibilidad). Todo ello en medio de un periodo agudo de insequridad
para el crecimiento econdmico global producto del post-covid y mas recientemente el conflicto entre la
Federacion de Rusia y Ucrania.

En este contexto La CEPAL y la Cooperacidon Alemana GIZ han estado impulsado el Programa de
Cooperacion regional CEPAL-BMZ/GIZ “Ciudades inteligentes, inclusivas y sostenibles (CISI) en el marco
de la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible en América Latinay el Caribe” con el objeto de identificar
aquellos instrumentos de inversion para el financiamiento de las energias renovables, en apoyo a la
movilidad y conectividad urbana entre otros aspectos.

El presente documento busca estudiar una de esas dimensiones identificando y analizado algunas de
las mas importantes politicas e instrumentos para la atraccion de inversiones destinadas al financiamiento
de las energias renovables en la region, con especial atencion en: Argentina, Brasil, Colombia y México.

La operacionalizacion de estas politicas e instrumentos, eventualmente, podrian constituir una
importante estrategia de parte de los paises para enfrentar las dificultadas estructurales de baja inversion
y productividad. Una de las premisas del documento es que al fortalecer las inversiones en energias
renovables, seria altamente probable estimular la recuperacion de la actividad econdmica con una gradual
disminucion de los combustibles fdsiles y ofrecer una oportunidad para el desarrollo e implementacion mas
directa de la movilidad y conectividad urbana. Con todo, existe un gran desafio regional dada la limitada
capacidad de la inversion publica para financiar la llamada transicion energética (inversion en energias
renovables). Es por ello que se sugiere que los instrumentos identificados deben ser integrados en el disefio
y formulacion de politicas publicas que den paso a las magnitudes de inversion que se necesitan para
alcanzar los objetivos de la transicion y renovabilidad energética, en donde la movilizacion de recursos
privados debe ser integrada con reglas claras y certeza juridica.
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Introduccion

El actual contexto de incertidumbre a nivel global, la fuerte desaceleracién del crecimiento en los
paises de América Latina y el Caribe, junto con la profundizacion de sus problemas estructurales como
consecuencia de la crisis originada por la pandemia del coronavirus, asi como los efectos econdmicos y
financieros globales del conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania, ha exigido, entre otras medidas,
resguardar la inversion publica y promover la inversidn privada en sectores estratégicos que tengan un
alto rendimiento econdmico, social y ambiental.

Este panorama desafiante en diversos ambitos se ha profundizado en el periodo post-pandémico,
puesto que la mayoria de los paises han tenido dificultades para responder con total eficacia a los desafios
economicos, sociales y ambientales de este tiempo. Es por ello que la CEPAL ha promovido el paradigma*
del“Gran Impulso para la Sostenibilidad, [GIS] que es un enfoque basado en la coordinacion de politicas
para movilizar y acelerar inversiones sostenibles, que impulsen un nuevo ciclo virtuoso de crecimiento
econdmico, con generacion de empleos e ingresos, y reduccion de desigualdades y brechas estructurales,
mientras se mantiene y regenera la base de recursos naturales de la que depende el desarrollo”.

En este contexto la CEPAL y la Cooperacion Alemana han creado e implementado el Programa de
Cooperacion Regional CEPAL-BMZ/GIZ “Ciudades inteligentes, inclusivas y sostenibles (CISI) en el marco
de la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible en América Latina y el Caribe”, que busca fomentar las
condiciones técnicas e institucionales para promover el desarrollo sostenible en las dimensiones de la
movilidad urbana, es decir, movilizacion de personas, bienes y servicios en el marco del GIS que ha venido
planteando la CEPAL, precisamente en un contexto internacional complejo, respecto de los altos precios
de los alimentos y combustibles, con economias resentidas especialmente en zonas urbanas.

El Programa CISI tiene como objetivo central contribuir a que en ciudades latinoamericanas
seleccionadas se realicen estudios y actividades para promover el desarrollo sostenible especialmente
en los ambitos de la i) conectividad urbana y movilidad, ii) tecnologia y energia, y iii) politica Industrial.

En consecuencia, el imperativo de esta iniciativa conjunta es promover la configuracion de ciudades
mas inclusivas, sostenibles e inteligentes. Uno de pilares que sostienen este programa es precisamente,

* ElGran Impulso de la Sostenibilidad, es un concepto y paradigma que la CEPAL, ha llevado al seno de diferentes foros, reuniones
y eventos en la region, especialmente en tiempos de pandemia. CEPAL, https://www.cepal.org/es/comunicados/alicia-barcena-
llama-implementar-un-gran-impulso-la-sostenibilidad-construir-un-futuro.
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el estudio de la conectividad y la posibilidad de ofrecer respuestas y estrategias al futuro de la movilidad
urbana para la region, politicas e instrumentos econémicos que precisamente operacionalicen al Gran
Impulso de la Sostenibilidad (GIS), es decir, la promocion de transformacion en los patrones de produccion,
consumo y demanda (para la electromovilidad) con el fin de alinear los ecosistemas vinculados a
las ciudades.

En este sentido, identificar y analizar los instrumentos de las politicas publicas para atraer
inversiones hacia el sector de las energias renovables deberia constituir un elemento especifico en las
estrategias de los paises para enfrentar los problemas estructurales de baja inversion y productividad
y al mismo tiempo generar empleo de calidad (GIS). Al favorecer las inversiones en energia limpia, se
podria estimular la recuperacion de la actividad econdmica e impulsar a los paises de la region hacia la
senda de un crecimiento sostenido, inclusivo y ambientalmente sostenible. Lo que constituye un efecto
directo a la promocion de la movilidad y conectividad urbana en la region.

Por otra parte, el cumplimiento de los objetivos acordados por la comunidad internacional y la
Agenda 2030 requiere una transformacion acelerada de la matriz energética que considere no s6lo mayores
inversiones en energia renovable, sino también la eliminacién gradual de los combustibles fésiles.

Sin embargo, debido al limitado espacio fiscal que tienen los paises de la regidon para aumentar la
inversion publica en energia renovable en las magnitudes que se necesitan para lograr la transicion energética,
resulta fundamental el disefio e implementacion de politicas publicas solidas e instrumentos adecuados
para lograr una mayor movilizacion de recursos privados hacia el sector de las energias renovables.

Ademas, dado que es poco probable que la financiacion publica en energias renovables aumente
por encima de su nivel actual, cercano al 15% de las inversiones totales en el sector, la financiacion privada
deberd aportar la mayor parte de las nuevas inversiones en este tipo de energia (IRENA, 2016).

No obstante, la accidn de la politica publica es clave para fomentar las inversiones en energias
renovables y en eficiencia energética, mediante el disefio y ejecucion de las diferentes politicas de
incentivos, el desarrollo de mecanismos para mitigar el riesgo de los proyectos de inversion y facilitar
el acceso a financiamiento como estableciendo un marco de credibilidad, previsibilidad y confianza que
sea adecuado para el sector privado.

De esta forma, el objetivo del presente documento es estudiar las politicas publicas y acciones
necesarias que podrian realizar los paises de la region para aumentar y atraer mas inversiones hacia
el sector de las energias renovables y sus consecuentes beneficios a las dimensiones de la movilidad
y conectividad urbana. El analisis se focaliza en cuatro paises de la region: Argentina, Brasil, Colombia
y México.

Este documento se estructura de la siguiente forma. En la seccidn | se realiza un breve analisis
de la situacion macroecondmica regional y del estado actual de las inversiones en energias renovables,
tanto en el mundo como en la regidn, con especial énfasis en los cuatro paises bajo estudio. Luego, la
seccion siguiente describe las politicas publicas e instrumentos que pueden aplicar los gobiernos para
atraer inversidn en energias renovables, al tiempo que expone algunas lineas de accidon para mejorar
la eficacia de las politicas publicas de atraccion de inversiones al sector. Asimismo, se examinan las
propuestas de algunas instituciones y organismos internacionales que apoyan este tipo de inversiones en
la region, como asitambién se reflexiona acerca de laimportancia de la bancabilidad para los proyectos de
energias renovables. A continuacion, sobre la base de los instrumentos identificados, la seccion lll realiza
un diagndstico detallado de las politicas aplicadas en Argentina, Brasil, Colombia y México para atraer
inversiones en energias renovables y eficiencia energética. Posteriormente, en la seccion 1V, se analizan
algunos casos de éxito en otros paises de la region y el mundo para identificar las politicas que han sido
mas efectivas en la atraccion de inversiones al sector de energias renovables. Por Ultimo, la seccion V
contiene algunas reflexiones finales del estudio y recomendaciones de politica.
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l. La situacion macroecondmica en Ameérica Latina
y el panorama mundial y regional de las
inversiones en energias renovables

A. Breve analisis de la situacion macroeconémica regional

La crisis mundial generada por la pandemia por coronavirus provoco una recesion generalizada en todos
los paises y regiones del mundo, aunque la magnitud del impacto en cada pais fue diferente en virtud de
sus capacidades para implementar politicas publicas que pudiesen aminorar los efectos negativos de la
pandemia sobre la produccion, el empleo y los ingresos de la poblacion.

Si bien a nivel global se registré una caida de la economia mundial de -3,4% en el afio 2020, la crisis
golped de manera significativa a la region la que experimentd una contraccion de la actividad econdmica
mas pronunciada que en otras regiones del mundo, ya que fue del -6,8% (véase el grafico 1).

Las diferentes capacidades de respuesta de los paises y regiones también se ven reflejadas en las
posibilidades para estimular la recuperacion econdmica y social. En 2021, la mayoria de las regiones del
mundo lograron una recuperacion superior a la caida experimentada en 2020, es decir, pudieron recuperar
los niveles de actividad anteriores a la crisis. No obstante, esto no sucedid para la region de América Latina
y el Caribe, donde la tasa de crecimiento regional fue de 6,2% en 2021.

Segun la CEPAL (2022), la crisis causada por el COVID-19 agudizé los problemas estructurales de
América Latinay el Caribe: baja inversion y productividad, informalidad, desocupacion, escasa cobertura
de los sistemas de proteccion social y salud, y altos niveles de desigualdad y pobreza. A este contexto
se suma una mayor incertidumbre y riesgos macroeconémicos, debido a la dindmica inflacionaria, el
menor espacio fiscal y elaumento de la deuda soberana que limitaran el accionar de las politicas publicas
para apuntalar la reactivacion de la actividad econdmica. Asi, la CEPAL espera una desaceleracion del
crecimiento econdmico en 2022, ya que proyecta un crecimiento promedio del 2,1% en la region. Con
las tasas de crecimiento esperadas para 2021y 2022, menos de la mitad de los paises de la region habran
logrado recuperar los niveles de actividad de 2019, lo que muestra que la crisis provocada por la pandemia
ha tenido efectos duraderos en el crecimiento de las economias de gran parte de la region y ha agravado
los problemas estructurales que ya caracterizaban a la region antes de la crisis.
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Grafico1
Regiones del mundo: tasa de crecimiento del PIB 2020, 2021 y proyecciones para 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de UNCTAD (2022a), Tapering in a Time of Conflict, Trade and development report update:
marzo 2022; excepto para LAC que corresponde a CEPAL (2022), Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2021

(LC/PUB.2022/1-P), Santiago de Chile.

En especifico, respecto de los cuatro paises latinoamericanos objeto de estudio, luego de los
fuertes retrocesos de 2020, tanto Argentina, Brasil, Colombia y México repuntaron de forma pronunciada
en 2021 (véase el grafico 2). De estos cuatro paises, solo Colombia logré recuperar, a fines de 2021, los
niveles de actividad previos a la crisis, en tanto que se espera que Argentina, Brasil y México, alcancen los
niveles de PIB de 2019 hacia fines de 2022, es decir, casi tres afios después de comenzada la pandemia.

Grafico 2
Argentina, Brasil, Colombia y México: tasa de crecimiento del PIB, 2020, 2021 y proyecciones para 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de CEPAL (2022), Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2021
(LC/PUB.2022/1-P), Santiago de Chile.
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El desempefio de 2021 se relaciona con la mejora de la situacion sanitaria y el avance de la campafia
de vacunacion que permitid flexibilizar las restricciones a la movilidad y la normalizacién de la actividad
economica, como asi también con los esfuerzos de la politica fiscal y monetaria para mitigar los efectos
de la crisis y la situacion favorable del contexto internacional en ese afio, tanto en lo que respecta a las
condiciones financieras como a los precios de los productos basicos y las corrientes de comercio mundial.
Sin embargo, tal como se menciond anteriormente, en 2022 se espera una desaceleracion del mundo
por la incertidumbre sobre la dindmica de la pandemia, la persistencia de los choques de oferta y una
menor magnitud de los estimulos fiscales y monetarios, a lo que recientemente se suma el conflicto
entre la Federacion de Rusia y Ucrania, contexto al que no son ajenos los cuatro paises analizados en el
presente informe2.

En particular, de acuerdo con un estudio reciente de la UNCTAD (2022b), los efectos econémicos
del conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania agravaran la ralentizacion de la economia mundial y
debilitaran la recuperacion que se esperaba en la postpandemia. Segun este documento, dos impactos
inmediatos de la guerra han sido la inestabilidad del tipo de cambio y el aumento de los precios de las
materias primas, en particular de los alimentos y el combustible. Si bien el aumento de estos precios podria
beneficiar a las economias exportadoras de materias primas de la region, otros paises que dependen
de las importaciones de alimentos y combustibles tendran un impacto negativo, ya que los precios
mas altos implican una mayor carga para los presupuestos de los hogares, un aumento de los costos de
las empresas, desalientan la inversion y aumentan los déficits comerciales en esos paises. Ademas, el
incremento de los precios de los alimentos y combustibles tiene un mayor impacto en las poblaciones
mas vulnerables, exacerbando las desigualdades y conflictos sociales en cada pais. Asi, los resultados de
este estudio confirman un rapido empeoramiento de las perspectivas de la economia mundial, respaldado
por el aumento de los precios de los alimentos, los combustibles y los fertilizantes, una mayor volatilidad
financiera, la desinversion en desarrollo sostenible, las complejas reconfiguraciones de la cadena de
suministro global y los crecientes costos comerciales3.

En definitiva, dado el contexto externo de incertidumbre que es menos favorable para la region,
sumado a la fuerte desaceleracion del crecimiento y la profundizacion de sus problemas estructurales
como consecuencia de la crisis, resulta esencial resquardar la inversion publica y promover la inversion
privada en sectores estratégicos, como es el caso de las energias renovables.

B. La situacion actual de las inversiones en energias renovables
a grandes rasgos en el mundo y en la region

1. Capacidad de generacion eléctrica con energias renovables

A nivel mundial las inversiones en energias renovables, energia solar, edlica, hidroenergia, bioenergia,
geotérmica, continlan en un crecimiento rapido y estable en los Ultimos afos. La capacidad de energias
renovables en el mundo aumentoé un 10% en el afio 2020 respecto del 2019. Casi la mitad de la capacidad
en energias renovables corresponde a la hidroenergia, sin embargo, la energia solar es la que lidera el
crecimiento del 2019 al 2020 con un 21%, luego la energia edlica con un 18%, y la energia hidroeléctrica
con un 2%.

En Ameérica del Sur, América Central y el Caribe, la capacidad de energias renovables aumentd
un 5% entre el afio 2019 y el 2020. En la regidn, la capacidad de produccion de la hidroenergia representa
mas del 70% del total. No obstante, al igual que la tendencia mundial, la energia solar en la region es la que
ha reflejado el mayor incremento entre 2019 y 2020, en que la tasa de crecimiento fue de un 36%, luego la
energia edlica con un 18%, la bioenergia con un 2%y la energia hidroeléctrica con un 1%, véase el grafico 3.

2 Paramas detalle véase CEPAL (2022).
3 Véase UNCTAD (2022a) y UNCTAD (2022b).
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Grafico 3
América Latina y el Caribe: capacidad de energias renovables, 2011-2020
(En MW)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IRENA (2021), Renewable Energy Statistics 2021, The International Renewable Energy
Agency, Abu Dhabi.

En el afo 2020 la composicidn en cuanto a la capacidad de energias renovables en la regidn de
América del Sur, Central y Caribe fue la siguiente: hidroenergia con casi 200 GW, energia edlica 34,5 GW,
bioenergia 21,8 GW y energia solar 20,7 GW. En esta region la bioenergia tiene el doble de peso en el
total de capacidad de produccidon en comparacion con el mundo. En el siguiente grafico se observa que
la energia edlica, bioenergia y solar en esta region tienen una importancia relativa cercana al 10% en el
total de capacidad de energias renovables; mientras que a nivel mundial la bioenergia representa solo el
4%, y las energias solar y edlica el 25% cada una.

Grafico 4
Capacidad de energias renovables, 2020
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IRENA (2021), Renewable Energy Statistics 2021, The International Renewable Energy
Agency, Abu Dhabi.

Al analizar la capacidad de las energias renovables por region, Asia es la region con mayor capacidad,
representando un 46% del total (explicado principalmente por China), le sigue Europa con 22%, América del
Norte con 14% y América del Sur, Central y Caribe con 10%. Asimismo, Asia presenta el mayor crecimiento
anual (15% entre 2019 y 2020), véase gréafico 5. Por otro lado, Oceania es la region de mayor crecimiento
(19%) aunque su participacion en el total de capacidad es pequeiia. En 2020, la region de Oriente Medio
creci6 un 10%, América del Norte 8%, Europa y Euroasia 6% cada uno, Africa 5%, y por Ultimo América
del Sur, Central mas el Caribe un 5%.
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Grafico g
Capacidad de energias renovables por region, 2020
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IRENA (2021), Renewable Energy Statistics 2021, The International Renewable Energy

Agency, Abu Dhabi.

Respecto de los cuatro paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Colombia y México) objeto
de esta investigacion, se aprecia que el pais con mayor capacidad de produccion en energia renovable
es Brasil, representando un 73%, luego México con 14%, Colombia y Argentina con el 7% cada uno. Sin
embargo, en 2020, Brasil crecid menos de la mitad que los demas paises, véase grafico 6.

En los cuatro paises ha aumentado la capacidad de produccidn en todas las energias renovables
entre 2011y 2020, observandose un mayor impacto en México, especialmente en energia edlica y solar.

Grafico 6
Argentina, Brasil, Colombia y México: capacidad de energias renovables por pais
(En MW)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IRENA (2021), Renewable Energy Statistics 2021, The International Renewable Energy
Agency, Abu Dhabi.
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2. Inversiones en energias renovables

Lasinversiones en energia solary edlica a nivel mundial representaron un 95% del total de las inversiones
en energias renovables en el afio 2020, con USD 114 mil millones en inversiones en energia solar (41%) y
USD 153 mil millones para la energia edlica (54%), véase el grafico 7.

Grafico 7
Inversion mundial en energias renovables por tecnologia
(En mil millones de ddlares estadounidenses)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNEF (2021), Climatescope 2021: Energy transition Factbook, Bloomberg New Energy Finance,
diciembre 2021.
2 Incluye biomasa, biocombustibles, pequefia hidroeléctrica y geotermia.

De acuerdo con las estadisticas publicadas en BNEF (2021), en el afio 2020 las inversiones en energias
renovables crecieron 4,4% respecto del afio anterior. El promedio anual de crecimiento en el periodo
2016-2020 fue de 1,4%, mientras que del 2006 al 2013 el crecimiento promedio anual fue de 13%. Como
los precios de los equipos de energia renovable cayeron, pero los niveles de inversion se mantuvieron
estables, la capacidad instalada aumenté tal como se mostrd en los graficos anteriores.

Asimismo, las inversiones en energia renovable en paises en desarrollo habian mostrado un claro
aumento en su participacion en el total de inversiones desde el afio 2006, mientras que las de los paises
desarrollados habian experimentado una tendencia descendente (grafico 8). Los mercados emergentes
representaron casi dos tercios de las inversiones totales en energias renovables en 2017. Sin embargo, en
los ultimos tres afos estos resultados comienzan a revertirse y en 2020 la participacion de las inversiones
en los paises en desarrollo cayo al 52% (mismo valor del 2014), en tanto que las inversiones en los paises
desarrollados aumentaron al 48% del total de las inversiones (BNEF, 2021).

Las inversiones en energias renovables estan altamente concentradas en pocos mercados. En el
ano 2020, el 88% de las inversiones se encuentran en 15 paises, donde China participa con 33% de las
inversiones globales, sequido por Estados Unidos con 16% y Japdn con 6%. A estos paises le seguian
algunas economias europeas, como Reino Unido, Espafia y Paises Bajos, respecto de Espafia se destacan
las inversiones en energia solar, en tanto que en los otros dos paises sobresalieron las inversiones en
energia edlica. Si se consideran las inversiones acumuladas entre el 2016 y el 2020, Brasil y México se
encuentran entre estos 15 mercados, con 25y 16 mil millones de dolares en ese periodo, respectivamentes.

4 Para mayor detalle véase BNEF (2021).
5 Para mas detalle véase BNEF (2021).
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Grafico 8
Paises en desarrollo y paises desarrollados: inversion en energias renovables
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNEF (2021), Climatescope 2021: Energy transition Factbook, Bloomberg New Energy Finance,
diciembre 2021.

En el siguiente gréfico se observa un claro crecimiento de las inversiones en energias renovables,
siendo las energias solar y edlica las mas relevantes. El crecimiento promedio anual entre el afio 2011y
el 2019 fue de casi un 20%. Al igual que a nivel global, se aprecia una caida en el valor de las inversiones
en el afio 2018 dado que bajaron los costos pero la capacidad continud creciendo.



22 CEPAL Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento...

Graficog
América Latina: inversion en energias renovables por tecnologia
(En miles de millones de USD)
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de Climatescope, Energy Transition Factbook, BloombergNEF.

En Ameérica Latina, desde el afio 2008 al 2019 se ha invertido en energias renovables alrededor
de USD71 mil millones. Brasil, México y Chile representan el 75% de estas inversiones acumuladas, con
un total de USD 24,68 mil millones, USD 14,86 mil millones y USD 14,36 mil millones, respectivamente.
Argentina se encuentra en la cuarta posicion con USD 3,76 mil millones (5%), sequido muy de cerca por
Uruguay, en tanto que Colombia se sitUa mas atras con cerca de USD 510 millones, véase el grafico 10.

Grafico 10
América Latina: inversiones en energias renovables por pais, acumulado 2008-2019
(En miles de millones de USD)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Climatescope, Energy Transition Factbook, BloombergNEF.
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En el periodo 2008-2019 Brasil ha sido el principal pais de la region respecto de los montos de las
inversiones en energias renovables. Asimismo, a partir del afo 2012, México y Chile hanido aumentando
considerablemente sus inversiones. Sin embargo, los niveles de inversion en México en 2018 y 2019 son
menores a los registrados en 2017. Si bien Argentina tiene un peso relativo menor, a partir del afio 2016
con el nuevo régimen de fomento de las energias renovables (Ley 27.191) se impulsaron las inversiones de
tal manera que la suma de inversiones de los afios 2017, 2018 y 2019 representan el 80% del total invertido
en todo el periodo 2008-2019; es decir, USD 2,96 mil millones. Asimismo, en el afio 2019 en Argentina,
las inversiones fueron destinadas en un 77% a la energia edlica y un 23% a solar, véase el grafico 11.

Grafico 11
América Latina: inversiones en energias renovables por pais, 2008-2019
(En miles de millones de USD)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Climatescope, Energy Transition Factbook, BloombergNEF.

Por otro lado, sobre la base de informacién de anuncios de inversion extranjera en ER, se observa
que la region de América Latina y el Caribe alcanzé un monto en anuncios de IED para el sector de las
energias renovables por USD 159,2 mil millones en el periodo 2005-2021. Tal como sucede a nivel mundial,
las inversiones en energia solary edlica han sido las mas significativas, dado que representaron un 42%y
32%, respectivamente, del total de los anuncios de IED en energias renovables en el periodo 2005-2021 en
la region; con USD 66,1 mil millones en anuncios de inversiones en energia solar y USD 51,5 mil millones
para la energia edlica. Le sigue en orden de importancia los anuncios en inversiones extranjeras para la
energia de biomasa con el 11% de los anuncios de IED (USD 17,4 mil millones), la energia hidroeléctrica
con el 20% (USD 15,7 mil millones) y la geotérmica con el 2% (USD 2,5 mil millones), véase el grafico 12.

Respecto de la distribucion de la IED en ER por paises, Chile tiene la mayor participacion en el
total de los anuncios con un 30% en el periodo acumulado del 2005 al 2021; luego Brasil con un 27%;
México 19%; Colombia, Panama y Peru con un 4% cada uno; Argentina 3%, y Republica Dominicana y
Uruguay con un 2% cada uno, en tanto que los demas paises participan con menos del 1% del total de
anuncios de IED en el sector de ER. En cuanto al tipo de ER, se aprecia que en los tres principales paises
receptores de la IED (Chile, Brasil y México), las inversiones mas importantes en ER corresponden a la
energia solary en segundo lugar a la energia edlica, aunque en Brasil también se destacan los proyectos
de generacion de energia a partir de biomasa. En los casos de Argentina, Uruguay y Panama las principales
inversiones son en energia edlica, en tanto que en Colombia y la Republica Dominicana sobresalen los
anuncios de IED para energia solar y en Peru para la energia hidroeléctrica, véase el grafico 13.
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Grafico 12
América Latina y el Caribe: anuncios de inversion extranjera
en energias renovables por tipo, acumulado 2005-2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de FDi markets.
Nota: Corresponde a informacion de anuncios de proyectos de inversion imputados a la fecha en que fueron anunciados, lo que no
implica necesariamente que el proyecto se vaya a realizar o cuando se realizara la inversion.

Grafico 13
América Latina y el Caribe: anuncios de inversion extranjera
en energias renovables por tipo y principales paises, acumulado 2005-2021
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de FDi markets.
Nota: Corresponde a informacion de anuncios de proyectos de inversion imputados a la fecha en que fueron anunciados, lo que no
implica necesariamente que el proyecto se vaya a realizar o cuando se realizara la inversion.

Por otra parte, segun informacion de IRENA/ CPI (2020), la principal fuente de financiamiento de
las inversiones en energias renovables en el mundo proviene del sector privado, representando en los
Ultimos afios un 86%. Si bien la financiacion publica es solo el 14% del total, estos fondos son indispensables
para disminuir los riesgos, atraer inversiones, superar barreras iniciales, reducir costos de capital y otras
cuestiones. tal como se analizara con mayor detalle en la siguiente seccion.
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Por ultimo, es importante destacar que el conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania podria
impulsar las inversiones en energias renovables, dado que varios paises europeos han decidido disminuir sus
importaciones de petrdleo y gas desde Rusia y en consecuencia, asi reducir la alta dependencia energética
que tienen con la federacion. Sin embargo, en el horizonte mas cercano, es probable que algunos paises
decidan sustituir parte del gas ruso por fuentes fosiles como el carbdn para la generacion de energia,
con el consiguiente perjuicio para el medioambiente. No obstante, desde una vision de medianoy largo
plazo, esta situacion parece ser una oportunidad para avanzar en el crecimiento de las inversiones en
energias renovables como la generacion de energia solar, edlica e hidrégeno. Por lo tanto, la generacion
de energia limpia aparece como una opcion relevante no solo para hacer frente a los desafios climaticos,
sino como un medio para para alcanzar la seguridad energética.

25






CEPAL Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento...

Il. Estrategias publicas e instrumentos para atraer
inversiones en energia renovables

Los instrumentos de politicas publicas pueden ser una fuente importante de atraccion de inversiones para
los paises de América Latina y el Caribe, aunque deben ser cuidadosamente evaluados, ya que también
pueden generar ciertas distorsiones en el mercado.

En una investigacion de Polzin et al. (2019) que revisa noventa y seis estudios empiricos sobre la
efectividad de las herramientas de politicas publicas para atraer inversiones en energia renovable se utiliza
una version simplificada de la clasificacidn de estos instrumentos de la Agencia Internacional de Energia
(AIE) y la Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA). Debido a la claridad y organizacion de
esta clasificacion, se ha tomado como base de analisis de los instrumentos de politicas publicas que apoyan
la inversion en ER con el fin de analizar el potencial de sus aplicaciones en América Latina y el Caribe.

A continuacion, en el cuadro 1 se presenta esta clasificacion junto con una definicion de los
instrumentos de politicas publicas relacionados directa e indirectamente a las inversiones en ER. Por
ejemplo, algunos instrumentos como la inversion publica en ER o la tarifa de alimentacion (FIT) apoyan
directamente las ER, mientras que otros fomentan gradualmente la transicion de ER en comparacion a
las energias basadas en combustibles fdsiles, al disminuir los ingresos y/o aumentar los riesgos de estas
Ultimas, como el impuesto al carbono o los certificados de gases de efecto invernadero.

Dado que el propdsito del diagndstico es analizar las condiciones para atraer inversiones en ER,
tanto para mejorar la generacion como el uso de energia, también se analiza como seria conveniente
disefiar las politicas publicas para que impacten en las inversiones en energias renovables de manera
positiva, atendiendo a como afectan el riesgo y la rentabilidad.
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Cuadro1
Instrumentos de politicas publicas para atraer inversiones en energias renovables
Categoria Subcategoria Instrumento Definicion
Instrumentos Fiscal y financiero Inversion publica directa Politicas destinadas directamente a ampliar la
econoémicos capacidad de generacion de energia renovable

desde el sector publico.

Tarifa de alimentacion (FIT)

Politicas que ofrecen un acuerdo/regulacién a

largo plazo que remunera la venta de electricidad
renovable a un precio fijo que suele estar por encima
de los niveles del mercado.

Prima de alimentacion

Incentiva el retorno de la inversion por medio de un
sobreprecio a pagar al generador por encima de los
precios regulares de mercado, cuando la electricidad
proviene de fuentes renovables.

Subasta para PPA

Licitaciones publicas para una cuota determinada de
suministros o capacidad de ER en que se remuneran

las ofertas ganadoras a precios que suelen estar por

encima de los niveles estandar del mercado.

Beneficios tributarios
ala produccion y/o

a lainversion (Crédito/
desgravacion fiscal)

Otorga un crédito fiscal u otro beneficio tributario
al inversionista que puede o no estar basado en

la cantidad de energia generada o en el monto
invertido en ER. Pueden ser exenciones de
impuestos, tasas reducidas, deducciones, créditos
tributarios, diferimientos impositivos y otros.

Subsidios

Politicas que ofrecen subsidios al capital,
subvenciones al consumidor o reembolsos como
pagos Unicos para cubrir un porcentaje del costo de
capital de una inversion en ER.

Fondos o préstamos
subsidiados para inversion

Politicas que proporcionan financiacion
subvencionada ad hoc para inversores en ER.

Garantias

Politicas que ofrecen garantias para inversores privados
de ER; por ejemplo, garantias de compra para asegurar
que se comprara toda la electricidad generada.

Impuesto sobre el carbono

Impuesto sobre los combustibles fosiles o las
emisiones de didxido de carbono para desincentivar
la emision de didxido de carbono en la generacion y
consumo de energia.

Basados en
el mercado

Certificados de carbono/GEI

Politicas que introducen permisos negociables de
emisiones de carbono/GEI. Por lo general, el tamafio
del mercado para estos certificados se va reduciendo
gradual y continuamente.

Certificados verdes

Politicas que introducen certificados negociables
de ER que representan la generacion certificada
de unidades de ER y se pueden comercializar

en los mercados bursatiles entre consumidores
y/o productores.
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Cuadro 1 (conclusidn)

Categoria Subcategoria Instrumento Definicion
Otros instrumentos Regulacion RPS - Estandares de cartera Esta politica consiste en obligar a las empresas de
Renovable o cuotas servicios publicos a generar una parte especifica de

su electricidad mediante ER, donde las cuotas de
exigencias suelen aumentar a lo largo del tiempo.

Medicion neta Permite un flujo bidireccional de electricidad entre
la red de distribucion eléctrica y los clientes con
generacion propia, permitiéndoles generar energia
para compensar su consumo.

Estandares tecnoldgicos Politicas que exigen tomar medidas especificas y
adoptar ciertos estandares o tecnologias, tanto en
el consumo como en la produccion de energia para
evitar sanciones, multas o inhabilitaciones.

Preferencia de red Politicas que exigen que los suministros de energia
renovable se integren de manera prioritaria en los
sistemas de energia, antes que los suministros de
otras fuentes.

Otros Educacion y Objetivos Politicas que acompafian diferentes pasos en
alargo plazo el proceso continuo de desarrollo sostenible,
fomentando la educacion junto con la
implementacion de tecnologia, incluidos objetivos
y planes estratégicos de transiciones hacia ER.

Investigacion, desarrollo Programas que brindan apoyo a la investigacion,

y demostracion (RD&D) el desarrollo y laimplementacion de medidas que
impactan en una mayor eficiencia energética, desde
la generacion o el consumo (como subvenciones o
desgravaciones fiscales).

Fuente: Polzin, F., F. Egli, B. Steffen y T. Schmidt (2019), How do policies mobilize private finance for renewable energy? —A systematic
review with an investor perspective, Applied Energy, Elsevier, vol. 236, pags. 1249-1268; con algunas modificaciones (traduccion propia).

En el cuadro 1, entre los instrumentos econdmicos, se diferencian aquellos de caracter fiscal
y financiero, de otras herramientas relacionadas con el mercado. Estos Ultimos cada dia toman mas
importancia como una forma de complementary crear sinergias de las politicas publicas de atraccion de
inversiones en ER. Un informe de IRENA/ CPI (2020) destaca el crecimiento, a nivel global, que ha tenido
la emision anual de bonos verdes destinados solo a financiar energias renovables, la cual han pasado de
USD 2 mil millones en el 2013 hasta llegar a un valor de USD 38 mil millones en 2019. Las ventajas de los
instrumentos relacionados al mercado corresponden principalmente a la posibilidad de descomprimir la
presion sobre los recursos fiscales que sobre todo en la region se encuentran, en gran parte, comprometidos
en politicas sociales prioritarias. A su vez los ingresos fiscales se vieron fuertemente afectados por la crisis
economica, social y sanitaria generada por la pandemia, como se menciono mas arriba.

Ademas de los instrumentos economicos, existen otro tipo de instrumentos como las politicas de
largo plazo, los programas de |+D+iy ciertas regulaciones que, si bien tienen un enfoque mas conservador
y tradicional en la teoria econdmica, tienen un alto grado de complementariedad y eficiencia a la hora
de promocionar las inversiones privadas en energias renovables.

A. Instrumentos econdmicos: fiscales y financieros

1. Inversion publica directa

El primero de los instrumentos econémicos, de tipo fiscal y financiero, es la inversion publica directa
que esta relacionada principalmente con conseguir fondos, para aumentar la inversidn del Estado, en la
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provision de energia limpia, a partir de fuentes renovables, directamente desde el sector publico. Entre
los principales inconvenientes de esta alternativa, en el caso de América Latina y el Caribe, son los altos
niveles de endeudamiento publico, el escaso espacio fiscal y la necesidad de atender los temas sociales,
sobre todo en la situacion de pandemia global. Sin embargo, también es una oportunidad para que los
paises de la region asienten las bases de la recuperacion post pandemia en inversiones en energia limpia
que sean el motor hacia un crecimiento sostenible y ambientalmente amigable.

De acuerdo con la evidencia empirica recopilada en Polzin et al. (2019), las inversiones directas
en ER no mitigan directamente los riesgos para los inversionistas privados, aunque pueden contribuir a
desarrollar antecedentes y experiencia tecnoldgica y, por lo tanto, aminorar indirectamente los riesgos
para el sector privado. Ademas, generalmente se da una relacion de complementariedad entre la inversion
publicay la inversion privada cuando se trata de inversion publica en infraestructura, ya que ésta afecta
positivamente la rentabilidad de la inversion privada al reducir los costos privados de produccion y también
puede aumentar la demanday el uso de capacidad instalada®.

2. Tarifa de alimentacion

Un segundo instrumento econdmico fiscal y financiero es la tarifa de alimentacion o Feed in tariff (FIT),
por sus siglas en inglés, que consiste en contratos a largo plazo a los productores de energia renovable
en los cuales se remunera la venta de electricidad a un precio fijo, generalmente por encima del precio
de mercado, para de esta manera fomentar las inversiones privadas en energias renovables.

Estas tarifas garantizadas para los productores de energia se han utilizado ampliamente a nivel
internacional, como en: Alemania, China, Estados Unidos, Japon, y otros paises de Europa, aunque en
la actualidad algunos paises (China y Estados Unidos) estan dejando de depender de ellas y, en cambio,
buscan otras herramientas de apoyo basadas en el mercado, asi como un mayor control sobre el suministro
de energia renovable (Kenton, 2021).

Sibien este instrumento ofrece un incentivo para el desarrollo de las energias renovables que en el
pasado tenian costos mas altos que la generacion convencional, las FIT son dificiles de disefiar y pueden
ser costosas para los paises, ya que uno de sus principales problemas es la asimetria de informacion entre
el gobierno o ente reguladory el generador, siendo muy dificil para el primero calcular la tarifa adecuada
para el inversionista y el consumidor (Viscidi y Yépez, 2019).

En el caso de América Latina y el Caribe, se debe ser cuidadoso en el uso de esta herramienta
principalmente por la potencial fuente de distorsiones en los mercados de energia, que ya se encuentran
afectados por politicas de tarifarias sociales, que pueden generan distorsiones en la produccién y
generacion de energia.

Otro aspecto a tener en cuenta es la susceptibilidad de esta herramienta a la influencia que pueden
generar grandes grupos econdmicos, a veces relacionados con la generacion y distribucion de energia,
con fuerte influencia y capacidad para afectar las decisiones de los gobiernos.

Por medio de la tarifa de alimentacion se puede bajar el riesgo a las inversiones privadas ya que
reduce lainseguridad de precio para los inversores, garantiza un rendimiento estable durante un periodo
especificoy asi éstos pueden obtener rendimientos predecibles. Esta herramienta también puede mejorar
la rentabilidad de la inversion privada dado que las FIT tienden a reducir los costos de financiamiento.
Ademas, debido a que las tarifas de alimentacion no dependen de los presupuestos publicos, brindan una
sefial mas confiable y de largo plazo a los inversores privados, a diferencia de otros instrumentos como
los subsidios o las exoneraciones tributarias.

6 Véase para mas detalle Jiménez y Podesta (2009).
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3. Prima de alimentacion

La prima de alimentacion es similar a la FIT, pero en este caso no congela el precio ni garantiza cupo de
compra, sino que paga un premio, por encima del valor de mercado, al vendedor de energia renovable.
Como en este caso no se fija el precio de mercado, disminuye la potencial distorsion en la oferta y se
limita a otorgar una prima que, en un principio, no modifica el precio generado en el resto del mercado
de energia. Esta medida disminuye las fuentes potenciales de corrupcion como asi también los riesgos
de distorsiones de mercado.

De acuerdo con Polzin et al (2019) no hay evidencias claras de su capacidad para bajar el riesgo
porque esta herramienta expone a los inversores a la volatilidad del precio de la electricidad al que esta
vinculada la prima 'y, aunque la eficacia no esté clara, las primas de alimentacidn crean un incentivo para
equilibrar el sistema y reducir las horas de carga maxima.

Esta politica puede generar una mayor rentabilidad para las inversiones privadas, a riesgo de
generarincentivos para la sobre asignacion de recursos al sector, por el apalancamiento de las utilidades.

4. Subasta PPA

Otro instrumento econdmico de tipo fiscal/financiero son las subastas para Power Purchase Agreement
(PPA), por sus siglas en inglés, en las que el gobierno emite una convocatoria de licitacion para instalar una
determinada capacidad de electricidad basada en energias renovables. Los desarrolladores de proyectos
que participan en la subasta presentan una oferta con un precio por unidad de electricidad con el que
pueden ejecutar un determinado proyecto. El gobierno evalua las ofertas sobre la base del precio y otros
criterios y firma un acuerdo de compraventa de energia a largo plazo con el adjudicatario’.

De acuerdo con una publicacion del BID, la creciente popularidad mundial de las subastas de energias
renovables (que se usan en mas de 70 paises) se debe a su eficacia como enfoque dirigido por el mercado
que puede atraer grandes cantidades de inversion para multiples proyectos sin proporcionar costosos
subsidios; y si se toman medidas para maximizar la competencia y evitar la colusion, en consecuencia,
puede producir precios mas bajos de los que se obtendrian mediante acuerdos de concesion. Las
subastas tienen las siguientes ventajas: pueden indicar objetivos politicos a largo plazo y un entorno de
inversion estable, proporcionando certeza requlatoria y transparencia; pueden facilitar la planificacion
gubernamental a largo plazo dado que mejoran la previsibilidad de los precios y la capacidad de energig;
pueden servir para diversificar la matriz energética con el fin de mejorar la seguridad energética y reducir
la volatilidad de los precios; se pueden usar para reducir los precios mediante la competencia entre todas
las tecnologias; como asi también para cumplir las metas de reduccion de emisiones de GEly la sequridad
energética. Sin embargo, las subastas pueden implicar altos costos de transaccion, tanto para el gobierno
como para los participantes, Véase Viscidi y Yépez (2019).

El efecto de las subastas sobre el riesgo depende del disefio (por ejemplo, la duracion del contrato
resultante de la subasta, la planificacion previa a la licitacion y las sanciones para el desarrollador).
Mientras mayor sea el periodo que comprende la subasta, mayor sera la mitigacion en el riesgo ya que
los contratos de PPA a mas largo plazo brindan una mayor estabilidad en los ingresos y un menor riesgo
frente a posibles cambios en las politicas, regulaciones o en el mercado. De manera similar, el impacto
en larentabilidad difiere entre disefios, las condiciones establecidas en las PPA seran las que determinen
qué tan atractiva es la tasa de retorno de las inversiones realizadas. En este caso es muy importante el
disefo considerando las tecnologias especificas, precios de subasta, estandarizacion de contratos y topes
de tarifas para la toma de decisiones®.

Las subastas para PPA también pueden tener lugar entre privados, donde ser realiza un acuerdo
o contrato de compraventa de energia a largo plazo entre un generador de energia renovable y un
consumidor de ER que es una empresa privada.

7 Para mas detalle véase IRENA (2013).
8 Paraun analisis detallado véase Polzin et al. (2019).
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Este instrumento es uno de los mas exitosos en los Ultimos tiempos. Segun el Ultimo informe
Corporate Energy Market de Bloomberg NEF, en 2020 empresas de todo el mundo, desde sectores del
petroleo y el gas hasta las grandes tecnologias, han comprado una cantidad récord de energia limpia
mediante PPA. En total, 23,7 gigavatios (GW) de contratos de energia renovable fueron firmados por
mas de 130 empresas a pesar de la pandemia de la COVID-19. Contrariamente a la tendencia creciente
en los mercados mundiales, América Latina tuvo un afio negativo, con volUmenes de PPA que cayeron de
2 GW en 2019 a 1,5 GW en 2020. Esto se atribuye a que la region se vio muy afectada por la pandemia de
Covid-19y la recesidén econdmica. Sin embargo, las empresas en Brasil firmaron un récord de 1047 MW
de PPA corporativos en 2020, ya que muchas continuaron migrando al mercado libre del pais, donde
pueden firmar contratos bilaterales de energia limpia directamente con los desarrolladores. México, que
alguna vez fue el principal destino para las compras corporativas en la region, experimentd una importante
retraccion de los volumenes de negocios, debido a las medidas implementadas por la administracion actual.

5. Beneficios tributarios a la produccion y/o inversion en ER

Un quinto instrumento econdmico son los beneficios tributarios a la produccion y/o inversion de energias
renovables, es decir, tratamientos tributarios preferenciales que pueden o no estar en funcion de la
cantidad de energia renovable generada o del monto invertido en ER. Estas politicas tributarias pueden
consistir en exenciones de impuestos, tasas reducidas, deducciones, créditos tributarios, diferimientos
impositivos (como los esquemas de amortizacion acelerada), y otros.

Sibien este tipo de medidas tiene un costo indirecto, dado que atenta contra la recaudacion fiscal,
puede ser efectiva para aumentar la produccion de energia limpia cuando el incentivo fiscal esta en funcion
de las unidades de ER generadas, ya que en ese caso, premia la eficiencia en la produccioén directa y no
la capacidad instalada que a veces no es garantia de éxito en las operaciones.

En el caso particular de los créditos tributarios por las inversiones realizadas para la generacion
de energias renovables, se permite rebajar directamente de los impuestos a pagar, una parte o el total
de los montos invertidos en ER. Si bien suena similar al instrumento anterior (beneficios tributarios a
la produccion), la diferencia es que se subsidia la inversion realizada y no la eficiencia en la operacion.
Esto debe tratarse con cuidado ya que no se estaria incentivando la eficiencia operativa de la inversion
realizada, sino la instalacion de esta.

Los tratamientos tributarios preferenciales para promover la inversion en ER, como por ejemplo,
un crédito fiscal en funcién del monto invertido o la deduccidn de los costos de inversion a efectos del
calculo del impuesto sobre la renta, afectan la rentabilidad de estas inversiones, lo que es especialmente
importante para la rentabilidad del capital en la fase inicial de los proyectos.

Segun Polzin et al (2019), aproximadamente 40 paises de todo el mundo incluyen créditos fiscales
a la inversion o la produccion entre sus politicas y otros 100 paises ofrecen beneficios tributarios en
impuestos sobre la energia, las ventas, el CO_, el IVA y otros. Ademas, afirma que estos instrumentos
resultan efectivos especialmente para inversiones en plantas de biomasa y turbinas edlicas, ya que sus
costos de generacion han sido histdricamente los mas cercanos al precio de mercado y, por lo tanto, tienen
una brecha de rentabilidad mas baja. Los incentivos impositivos sobre la propiedad y las ventas afectan
directamente la rentabilidad de las inversiones en ER. No obstante, dado que los créditos fiscales y los
demas beneficios tributarios se ven afectados por los cambios en la toma de decisiones fiscales y por los
presupuestos gubernamentales, su posible discontinuidad puede generarincertidumbre a los inversores
privados, por lo que es importante que estas herramientas estén plasmadas en leyes con marcos de
politicas de largo plazo, en resumen, certeza juridica.

En la mayoria de los paises de la regidn existe algun tipo de incentivo tributario dirigido al
fomento de las energias renovables, como en Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, PeruU, Republica
Dominicana y Uruguay. Sin embargo, tal como se remarca en CEPAL/OXFAM (2019), no todos los
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incentivos tributarios son iguales en el sentido de su capacidad para fomentar la inversion, por lo que
en términos generales, los paises deberian priorizar aquellos instrumentos que suelen ser mas efectivos,
debido a que su disefo los vincula a la magnitud de la inversion realizada y reducen el costo del capital,
como las deducciones, los créditos tributarios y los esquemas de depreciacion acelerada, aunque su
efectividad deberia determinarse caso a caso mediante evaluaciones costo beneficio. Ademas, deberian
evitar o limitar el uso de los incentivos tributarios que no estan basados en los gastos de inversion de
las empresas, como las exoneraciones temporales de impuestos (tax holidays), otras exenciones y las
tasas reducidas.

En gran parte de los paises, los incentivos tributarios en el sector de las energias renovables
corresponden a exenciones, ya sea en el impuesto sobre la renta o en los impuestos indirectos, como
exenciones en el IVA y en los aranceles de importacion para la adquisicion de maquinaria, equipos,
materiales e insumos para la inversion en energia renovable. Algunos paises ofrecen otros incentivos
mas efectivos para fomentar la inversion, como la depreciacion acelerada de los activos del proyecto
para efectos de calculo del impuesto sobre la renta o la aplicacion de deducciones o créditos tributarios
relacionados con el costo de la inversion en ER.

Asimismo, hay que tener en cuenta que la aplicacion de estas disposiciones tributarias produce
una serie de costos, como la reduccion de la carga tributaria de los sectores beneficiarios que genera una
menor recaudacion para el fisco y afecta la equidad; asimismo vuelven mas complejos a los sistemas
tributarios, incrementan los costos de cumplimiento y la evasion; restan transparencia a la politica fiscal
y distorsionan la asignacion de recursos (Jiménez y Podest3, 2009).

También hay que considerar que la evidencia econométrica disponible acerca de la efectividad
de los incentivos tributarios para aumentar la inversion, el empleo y el crecimiento econdmico
muestra que estos instrumentos constituyen sélo uno de los factores que pueden afectarlos, dado
que existen otros elementos externos al sistema tributario que han resultado mas relevantes, como
la calidad de las instituciones, la infraestructura, el tamafio del mercado y la estabilidad economica,
politica y social, entre otros. No obstante, una politica de incentivos tributarios sera costo-efectiva
si los beneficios que produce, tanto econémicos, como sociales y ambientales, superan a los costos
que genera, los cualesincluyen desde un costo fiscal por la pérdida de recaudacidon hasta efectos en
la eficiencia, equidad y transparencia®.

6. Subsidios

Los subsidios pueden ser sobre el consumo de energia limpia o sobre el capital invertido para la produccion
de ER. Estos ultimos pueden consistir en reembolsos como pagos Unicos para cubrir un porcentaje del
costo de capital de una inversion en ER. Los subsidios influyen directamente en los flujos de efectivo
tempranos del proyecto.

Con los subsidios al consumo de energia renovable se busca estimular mas la demanda de este tipo
de energia que la oferta, que era el caso de los instrumentos fiscales anteriores. Lo contraproducente de
esta medida es que no incentiva la eficiencia en el uso de energia, es decir, esta incentivando el consumo
de ER, pero no su uso eficiente que seria lo deseable.

Esta herramienta de apoyo a las ER se ha implementado cada vez mas en los Ultimos 10 afos.
Aproximadamente 100 jurisdicciones nacionales cuentan con subvenciones a las ER. Estas formas de
apoyo suelen formar parte de combinaciones de politicas que incluyen otros instrumentos fiscales
y financieros, como las FIT y los beneficios tributarios. De acuerdo con la literatura especializada las
subvenciones pueden estimular el desarrollo y la inversion en energias renovables y tienen mayor efecto
en el aumento del rendimiento de proyectos de energia renovable en el segmento residencial, debido a
que reducen los costos iniciales (Polzin et al, 2019).

9  Para mas detalle véase CEPAL/OXFAM (2019).
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7. Fondos o préstamos subsidiados para inversion

Con estas medidas los gobiernos incentivan la toma de créditos para invertir en energias renovables, por
medio de préstamos o fondos de inversidn que financian, con tasas subsidiadas, las inversiones de este
tipo. En general, estos instrumentos reducen el costo de la deuda, lo que aumenta los rendimientos de
los inversionistas privados. Esto es especialmente importante para las economias emergentes que tienen
mercados de capitales menos desarrollados y un menor acceso al financiamiento.

El efecto de una mayor disponibilidad de oferta de financiamiento, para el caso de inversiones en
energia renovable, deberia disminuir el riesgo financiero, lo que suele ser significativo en los paises de
la region. A modo de ejemplo en el informe “Renewables in Cities 2021 Global Status Report” de REN21
(La Red de Politicas de Energias Renovables para el Siglo XXI)*, se destaca que los bancos nacionales
han ayudado cada vez mas a financiar las energias renovables en la region. El Banco de Desarrollo de
Colombia (Bancoldex) ofrece una linea de crédito verde para financiar proyectos de energia renovable y
eficiencia energética en ciudades de todo el pais. En Sao Paulo (Brasil), la Oficina de Energia y Minas del
Estado y la Agencia de Desarrollo de Sdo Paulo (Desenvolve SP) conceden préstamos a largo plazoy a
bajo interés para proyectos de energia renovable a pequefia escala, como plantas solares fotovoltaicas,
edlicas y pequeiias centrales hidroeléctricas, asi como equipos para plantas de biogas.

8. Garantias

Entre los instrumentos econdmicos fiscales y financieros, también se encuentran las garantias, mecanismo
donde se le garantiza el inversor que se le va a comprar el total de la energia producida, lo que disminuye
los riesgos de la inversidn, pero genera distorsiones en el mercado que pueden reflejarse en variaciones
en los precios y/o en la falta de incentivos para la eficiencia operativa.

Los estudios disponibles han demostrado que este instrumento reduce los riesgos, especialmente en
el caso de inversiones en tecnologias novedosas y en economias emergentes. Sin embargo, las garantias
de préstamo excesivas para los inversores podrian conducir a la financiacion de proyectos de baja calidad
y la consiguiente pérdida de confianza de los inversores (Polzin et al. 2019).

Se debe tener precaucion con los casos donde estas garantias pueden terminar fomentando
proyectos que no son eficientes desde el punto de vista de la evaluacion econémica y social. Eso se genera
cuando larentabilidad financiera privada es mayor que la econdmica- social. Generalmente ocurre porque
la evaluacion econdmica-social dispone de los recursos publicos necesarios para garantizar las compras
de ER, aunque no siempre sean convenientes a precios de mercado; mientras que la evaluacion financiera
privada, al no considerar esos recursos, sobreestima la rentabilidad (en consecuencia, la rentabilidad
privada es mayor que la econdmica-social).

9. Impuestos sobre el carbono

El Ultimo instrumento fiscal y financiero son los impuestos sobre el carbono (como los impuestos sobre
los combustibles fésiles o sobre las emisiones de CO_) que buscan gravar la produccion y el consumo de
combustibles fosiles, quitando incentivos en estos mercados tanto por el lado de la oferta como de la
demanda. De esta forma, indirectamente, se estaria incentivando las inversiones en energia renovable
y el importante proceso de descarbonizacion de la economia.

Si bien los impuestos sobre el carbono no impactan directamente en el riesgo de las inversiones
en ER, estos instrumentos indirectamente hacen que los proyectos de ER sean mas rentables y atractivos
en comparacion con las inversiones basadas en combustibles fosiles que estan siendo afectadas cada
vez mas por este tipo de impuestos.

Para no generar distorsiones, losimpuestos al carbono deberian ser especificos del sector eléctrico,
que es donde se genera la energia. Para no sobrecargar la estructura de costos operativos de todas las

. Véase [en linea] https://www.pv-magazine-latam.com/2021/03/22/brasil-y-chile-encabezan-las-inversiones-en-renovables-en-america-latina/.
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empresas de una economia, es recomendable, entonces, gravar con el impuesto al carbono Unicamente
a la generacion de la energia, y no al consumo de la misma, ya que de esta manera se podria generar un
efecto cascada que podria ser trasladado a los consumidores y ser ineficiente e incluso regresivo.

B. Instrumentos economicos basados en el mercado

Entre los instrumentos econdmicos basados en el mercado, se pueden observar incentivos por el lado del
premio y del castigo. Por un lado, estan los certificados de emision de energia limpia, también llamados
capturas de carbono y, por otro lado, las restricciones a la emision de carbono o GEL.

1. Permisos de emision de carbono (PEC)

Los certificados o permisos para emision de carbono consisten en un mecanismo donde la empresa puede
pagar por la emision o utilizacidn de energia contaminante. En Polzin et al (2019) se afirma que existe una
tendencia a que este tipo de certificados se vaya reduciendo de forma gradual y continua.

Los derechos de emision de carbono pueden ser gratuitos o pagados. El proposito de hacer pagar
derechos por la emision de carbono en actividades contaminantes es estimular la descarbonizacion a nivel
mundial por medio de la internalizacion de los costos de contaminacion en la cadena de valor e inducir
alainnovacion e implementacion de tecnologias limpias.

En algunos casos no se cobra derechos y se otorgan los denominados “"PEC gratuitos” para evitar
vulnerar un derecho adquirido o para no sobrecargar de costos una actividad considerada critica. Esa
precaucion se toma porque, cuando se cobra por un permiso de emision de carbono (PEC), se puede poner
en riesgo la salud financiera de una industria, ya que al cobrar derechos de carbono se puede impactar
en los costos de una cadena de valor de una determinada industria, poniendo en riesgo la generacion de
empleo o tener efectos similares a un impuesto regresivo, considerando los efectos en la distribucion
delingreso de los consumidores de esa industria. Esto puede ocurrir cuando debido a la elasticidad de la
demanda, el costo del PEC se traslada principalmente a los consumidores en una industria critica para el
consumo o la productividad de los asalariados.

Por ejemplo, en uninforme del Tribunal de Cuentas Europeo (2020), se menciona que desde 2013,
los sectores de la industria y de la aviacion reciben la asignacion gratuita. Entre 2013 y 2019, la industria
recibio mas de 5.000 millones de derechos de emision gratuitos y la aviacion, mas de 200 millones. En
el caso de los sectores industriales, la cantidad de derechos de emision asignados de forma gratuita
disminuye cada afo.

A veces también se asignan PEC gratuitos temporales y de reduccion gradual para estimular y
acompaniar procesos de eficiencia. Un ejemplo de esto se cita en el mencionado informe del Tribunal de
Cuentas Europeo (2020), afirmando que en el sector energético solo se otorga la asignacion gratuita con
el fin de modernizar el sector en algunos Estados miembros.

En este sentido, sequn un articulo de Sdnchez Garcia (2019), publicado por la Secretaria de Estado
de Presupuestos y Gastos de Espafia, el Régimen de Comercio de Derechos de Emision de la UE, en
funcionamiento desde 2005, constituye el instrumento principal de la UE para regular las emisiones de
gases de efecto invernadero del sector de generacion eléctrica, industria y transporte aéreo.

Los sectores que se consideran expuestos a un riesgo de fuga de carbono* también se benefician
de una asignacion de PEC gratuita. Con independencia de los resultados de las instalaciones en dichos
sectores, estos reciben los mismos derechos de emisidn gratuitos que aquellos con una instalacion mas
eficiente de acuerdo con los parametros de referencia establecidos.

1 Se denomina “fuga de carbono” a la situacion que puede producirse cuando, por motivos de costos derivados de las politicas
climéticas, las empresas trasladan su produccion a otros paises con limites de emisidon menos estrictos. Esto puede provocar un
aumento del total de emisiones.
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Laregulacion de PEC, pagados o gratuitos, puede ser una fuente de riesgo para inversiones en ER,
porlo que es importante su adecuada gestion y comunicacion para no desalentar inversiones en la region.

Segun la evidencia empirica recopilada en Polzin et al (2019), el vinculo empirico directo entre
un PEC y la expansion de inversion en ER sigue siendo débil, a pesar de que tedricamente es optimo si
se implementara de manera estricta a nivel mundial. Aunque deberia tener implicaciones a largo plazo
si se implementara correctamente, los resultados empiricos revelan que esta herramienta no genera
mayor rentabilidad debido a los bajos precios de los certificados de CO_ a nivel mundial que crean pocos
incentivos para los inversores individuales. Al mismo tiempo, los PEC pueden aumentar el riesgo de los
proyectos de ER a la luz de las inversiones en alternativas basadas en combustibles fosiles. En algunos
casos, los PEC podrian conducir al aplazamiento de inversiones en energias renovables e incluso a mas
inversion en carbon en lugar de ER, debido a las asignaciones gratuitas de certificados de emision.

2. Certificados verdes

Un instrumento mas relacionado con los incentivos a la produccion de ER son los certificados verdes, que
consisten en un mecanismo mediante el cual el generador de energia renovable puede mediry certificar
la generacidn realizada. Algunos tipos de estos de certificados se pueden comercializar en los mercados
bursatiles, siendo comprados por consumidores y/o productores de energia fosil, para compensar su
huella de carbono.

Solo se encuentra evidencia limitada que vincula los riesgos de los proyectos de ER con el desarrollo
de mercados de certificados verdes (Polzin et al, 2019). De todas maneras, se podria esperar un aumento
en el riesgo, principalmente derivado de |a propia volatilidad de los mercados bursatiles.

Los certificados verdes pueden aumentar la rentabilidad en las inversiones en energias renovables,
ya que la mayor generacion de energia limpia se puede ver reflejada en una mayor cantidad de certificados
verdes que pueden ser comercializados en los mercados bursatiles, aumentando el retorno de la inversion.

En todos los casos, los certificados verdes, negociables o no, pueden generar una mejora directa o
indirecta en latasa de retorno, por lo que se puede considerar un instrumento que incentiva las inversiones
en energias renovables. En el caso de los certificados verdes negociables el beneficio sera directo por
su comercializacion. En el caso de los no negociables, su adecuada regulacion permitira certificar los
procesos productivos bajos en carbono, que de forma indirecta se vera reflejado en mejores desempefios
comerciales (permitir acceso a ciertos mercados, posibles aumentos en el valor de los productos) generando
un mayor retorno e incentivando a invertir en ER.

C. Politicas e instrumentos basados en regulaciones

Existen también elementos mas tradicionales utilizados en la busqueda de la eficiencia econdmica
ambiental que estan relacionados principalmente con la regulacion. Entre estas herramientas se destaca
el uso de cuotas, mediciones, estandares tecnoldgicos y preferencias de red en ER.

1. Cuotas de cartera

Las cuotas o estandares de cartera (RPS) en la generacion de energias se refiriere a la planificacion de
cuotas parairincrementando la participacion de energias renovables a exigir a las empresas generadoras.
Para incentivar el incremento y cumplimiento de esas cuotas se genera un mecanismo de premios a las
ER y castigos a los GEI que fomentan la rentabilidad de las inversiones en ER.

En general, el uso de cuotas esta asociado con el desarrollo de proyectos a gran escalay ya rentables,
propiedad de empresas establecidas y estan basados en tecnologias maduras, como por ejemplo, gas de
vertederoy energia edlica terrestre. Dado que los RPS favorecen las tecnologias maduras y mas rentables,
tienden a desalentar la introduccion de nuevas tecnologias. Esto se debe, en parte, a que el RPS no mitiga
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elriesgoy la volatilidad de los ingresos y, por lo tanto, favorece a las empresas establecidas con capacidad
para financiar proyectos en su balance (Polzin et al, 2019).

Asi, las cuotas pueden convertirse en un arma de doble filo para las nuevas empresas porque la
cuota potencia el riesgo de nueva tecnologia, por lo que se deberian gestionar con la precaucion de no
desalentar la entrada de nuevos inversores en ER, por el alto riesgo percibido.

2. Flujo bidireccional y medicion neta

La medicion neta se refiere a la posibilidad de que los consumidores de energia también puedan generarla,
permitiendo un flujo bidireccional entre la red de energia y el consumidor, que le posibilita inyectar energia
al sistema cuando no esta consumiendo el total generado. Este tipo de medidas son muy interesantes
porque fomentan no solo la generacion de energia limpia, sino la eficiencia en el consumo, generando
incentivos a la eficiencia econdmica por el lado de la oferta y la demanda.

En la region es dificil laimplementacion de este tipo de herramienta, principalmente por el poder
que ejercen las empresas generadoras y distribuidoras de energia que suelen permitir inyectar energia al
sistema, pero a un precio mayorista que generalmente es muy bajo en comparacion al precio minorista
que paga el consumidor en su factura, por lo que la compensacion es insignificante.

Segun el relevamiento de estudios empiricos, realizado en Polzin et al (2019), la medicidn neta ha
mostrado efectos positivos para el mercado residencial, donde puede mejorar la tasa de rendimiento
si hay lineas de financiamiento disponibles. Sin embargo, el tamafio de la inversion en este segmento
del mercado suele ser demasiado pequefio y arriesgado para los inversores privados, lo que requeriria la
agrupacion de pequenos proyectos en modelos de propiedad de terceros, por ejemplo, arrendandolos a
propietarios de viviendas para atraer inversiones en mayor escala.

3. Estandares tecnoldgicos

Otra regulacion estd relacionada con los estandares tecnoldgicos, refiriéndose a exigir tecnologias
especificas tanto por el lado del consumo como de la produccidn de energia, para evitar asi posibles multas,
sanciones o incluso inhabilitaciones, en caso de que no fueran cumplidas adecuadamente. En el caso de
América Latina y el Caribe es importante pensar en el disefio de politicas coherentes, tanto por el lado
de la produccidon como del consumo, ya que en la region existen distorsiones por el lado tarifario, que no
solo generan un consumo ineficiente, sino que incluso suele ser un incentivo negativo a las inversiones en
energia renovable. Para lograr una sostenibilidad de largo plazo es importante que las tecnologias mas
eficientes de generacion de energia estén alineadas con estandares de consumo eficiente.

En el articulo de Polzin et al (2019) se afirma que los estandares como los codigos de red, la conexion
obligatoria a la red o los estandares de informacion sobre la electricidad producida solo influyen en los
inversores en la etapa inicial; reducen el riesgo de incompatibilidad tecnoldgica en el futuro y permiten
la reduccion de costos al centrarse en un conjunto limitado de especificaciones tecnoldgicas. Los codigos
de red y la preferencia de red, una de las caracteristicas de disefio de otros instrumentos como las FIT,
han demostrado ser importantes para reducir los riesgos.

4. Preferencia de red

Una Ultima herramienta de regulacion es la denominada preferencia de red, que se refiriere arequlaciones
que buscan incentivar la mejora en la matriz energética, dando preferencia al crecimiento en la participacion
de las energias renovables.

Si bien estd medida puede ser muy eficiente y convertirse en un incentivo para las inversiones en
energias renovables, se debe prestar atencion a las condiciones naturales de las diferentes regiones para
poder generar energia renovable de manera eficiente, acorde a las caracteristicas climaticas o geoldgicas.
También se debe considerar que algunos tipos de energias renovables se estan cuestionando por ciertos
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impactos ambientales negativos que hasta hace poco tiempo no eran considerados, como por ejemplo
en el caso de la energia hidraulica de Brasil que ocupa una porcidn importante de su matriz energética,
pero que se estan revisando sus impactos ambientales en la flora y la fauna. Esto sirve de ejemplo para
ilustrar que estas regulaciones se deben continuar revisando, acorde a los conocimientos cientificos, para
seguir buscando las mejores fuentes de energias renovables considerando la sostenibilidad a largo plazo
y las caracteristicas de cada region en particular.

D. Otros instrumentos: informacion, politicas de largo plazo en |1+D+i

Por Ultimo, existe un conjunto de mecanismos que pueden fomentar las politicas tanto para alcanzar
objetivos de compromiso y largo plazo hacia la adopcion de ER, como para promover la investigacion, el
desarrolloy la innovacion de acciones que impactan en una mayor eficiencia de las energias renovables.

1. Informacion y educacion

Las iniciativas educativas como las campafias de concientizacidn publica para cambiar las actitudes de
la sociedad frente a la produccion y consumo de ER y la reorientacion de la educacion hacia el desarrollo
energético sostenible constituyen una herramienta importante para generar conciencia en la poblacion
sobre los beneficios de esta tecnologia, aumentar la aceptacion social y disminuir el riesgo de los proyectos
de inversion en ER.

Asimismo, las estrategias relacionadas con los esfuerzos por brindar mas informacion y transparencia
alos potenciales inversores, los programas de desarrollo de capacidades para la preparacion de proyectos
de ER y el establecimiento de estandares de evaluacion de proyectos de ER también pueden contribuir
a bajar el riesgo para los inversores.

2. Objetivos y compromisos a largo plazo

Resulta importante que los paises establezcan objetivos y compromisos a largo plazo para acompanar
de manera coherente y de forma continua el desarrollo sostenible, fomentando la implementacidn de
tecnologias y politicas que incluyan objetivos y planes estratégicos integrales, para una transicion hacia
energias renovables, incentivando la produccidn y el consumo eficiente.

La confianza en el compromiso futuro de los formuladores de politicas reduce indirectamente el
riesgo de los inversionistas y es una de las caracteristicas mas importantes del disefio de politicas. Las
estrategias a largo plazo son particularmente creibles cuando se combinan con una alineacion ampliay no
partidista (Polzin et. al, 2019). En esta misma linea los compromisos a largo plazo incentivan inversiones
en mayor escalay, por ende, podrian impactar en una mayor rentabilidad.

En el caso especifico de varios paises de América Latina, caracterizados por cambios de Gobierno
con ideologias muy diferentes, los programas de incentivos a laimplementacidn de energias renovables
suelen ser inestables y de corta duracion, ya que acompafian los cambios de Gobierno. Por ese motivo
se podrian lograr incentivos de largo plazo, si los programas de inversidn en ER fueran acompafados de
proyectos parlamentarios que tengan el consenso de las diferentes fuerzas politicas, para asi evitar que
su duracion se limite a la gestidn de un proyecto de Gobierno.

3. Investigacion, desarrollo e innovacion (1+D+i)

Finalmente, entre los instrumentos para atraer inversiones en ER estan los programas de apoyo a la
investigacion, desarrollo e innovacidon que son muy importantes para la investigacion y desarrollo en
innovacion tecnoldgica, tanto por el lado de la generacion como en el consumo de energia. Estos programas
pueden consistir, por ejemplo, en subsidios o incentivos tributarios como una forma de internalizar los
beneficios socioambientales de los conocimientos generados y asi compensar parcialmente los costos
incurridos por la actividad de |+D+i.
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Este tipo de medidas pueden reducir el riesgo técnico y disminuir los costos de las inversiones en
ER, ya que reduce el costo de desarrollar o mejorar la tecnologia, como asi también puede permitir tomar
mejores decisiones respecto de distintas alternativas, aumentando la rentabilidad de las inversiones en
las diferentes etapas del proyecto.

E. Algunas lineas de accion de los gobiernos para mejorar la eficacia
de las politicas publicas para atraer inversiones en energia renovable

En el disefio, planificacion e implementacion de los instrumentos de politicas publicas orientados a
promover una mayor inversion publicay privada en energias renovables, los gobiernos podrian considerar
una serie de acciones estratégicas que se describen a continuacion:

*  Mejorarel disefio y evaluacion de los instrumentos de politicas.

e Generar condiciones para la movilizacion de financiamiento verde internacional.
e Considerar el impacto ambiental en las compras publicas.

e Disefar estrategias de largo plazo.

e  Fortalecer el marco de politicas, la legislacion y la cooperacion internacional.

e Gestionar el riesgo y la rentabilidad para atraer inversiones.

e Mejorarlainversion publica directa.

1. Mejorar el disefo y evaluacion de los instrumentos de politicas

El disefio de las politicas publicas es un elemento clave en la eficacia de los instrumentos analizados
para atraer inversiones hacia energias limpias, ya que tiene relacion directa con el nivel de previsibilidad.
Mientras mejor disefiada estén las politicas mas tendran en cuenta las consideraciones que hacen a la
previsibilidad para los inversores privados, afectando el riesgo y la rentabilidad.

Las politicas de atraccion de inversiones en ER deben ser constantemente monitoreadas y evaluadas
en coordinacion con los distintos organismos publicos y los diferentes niveles de gobierno, de forma tal
de disminuir el peso de la politica discrecional, fortalecer la credibilidad de las politicas y reducir el riesgo
para los inversionistas.

Las investigaciones académicas recomiendan la implementacion de politicas bien disefiadas y
creibles para aumentar la eficacia sobre la inversion en ER. Los procedimientos estandarizados de los
instrumentos de politica permiten a los inversores ganar experiencia mas rapidamente y reducir el riesgo.
Los contratos estandarizados a largo plazo también disminuyen los riesgos legales. Ademas, los ajustes
a las politicas solo se deben aplicar a contratos futuros; el momento debe conocerse con anticipaciony
reflejar las condiciones del mercado, en tanto que los cambios no deben ocurrir con demasiada frecuencia.
Es recomendable un periodo de tiempo suficiente entre el anuncio y la implementacion para garantizar
que las empresas puedan ajustar sus operaciones y su estrategia. Por lo tanto, los instrumentos que
reducen el riesgo y brindan una mayor certeza a los inversionistas son particularmente efectivos para
impulsar la inversion privada en ER*.

En el caso particular de los incentivos tributarios para atraer la inversion, en CEPAL/OXFAM (2019)
se exponen una serie de lineamientos que las autoridades deberian tener en cuenta para fortalecer
este tipo de instrumentos y generar mayor trasparencia y previsibilidad, entre los que sobresalen:
i) Proporcionar los incentivos tributarios solo a través de leyes tributarias para evitar la superposicion de
incentivos y no dejar esta politica a discrecion de los funcionarios publicos; i) Establecer en la legislacion
criterios de elegibilidad claros, sencillos, objetivos y facilmente medibles para acceder a los beneficios

2 Para mas detalle véase Polzin et al (2019).
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tributarios; iii) Exponer claramente los objetivos que se persiguen en la ley y fundamentarlo con estudios
costo-beneficio; iv) Incluir una fecha de término del régimen en la legislacion y exigir evaluaciones para
decidir su continuacion, reforma o eliminacion; v) Evaluar la eficiencia relativa a otros instrumentos, y
vi) Establecer un marco institucional fuerte, entre otras recomendaciones.

En definitiva, el disefio de las politicas publicas de incentivos a la inversion en energias renovables
debe considerar una evaluacion integral para determinar si el incentivo es conveniente, comparando todos
los costos y beneficios, como los posibles costos fiscales, econdmicos, sociales, ambientalesy las potenciales
distorsiones en el mercado. Ademas, esimportante tener en cuenta la efectividad relativa de cada instrumento
en comparacion con otras alternativas para promover la inversion en ER. Por ejemplo, varios estudios
concluyen que no todos los incentivos tributarios son igualmente efectivos para fomentar la inversion, el
empleo y el crecimiento, siendo preferibles los esquemas de depreciacion acelerada, las deducciones y los
créditos tributarios por sobre las exoneraciones temporales de impuestos, otras exenciones, las moratorias
y las tasas reducidas (Agostini y Jorratt (2013); CEPAL/OXFAM (2019) y James (2013).

2. Generar condiciones para la movilizacion de financiamiento verde internacional

Las politicas publicas, financieras y fiscales, que reducen el riesgo para los inversionistas y favorecen el
financiamiento de los proyectos, pueden motivar que se destine una mayor cantidad de recursos para
inversiones en energias renovables.

Para eso es importante trabajar en forma coordinada con los bancos multilaterales de desarrollo
que juegan un papel clave en el apalancamiento de recursos provenientes de los grandes inversionistas
institucionales, interesados en invertir en proyectos verdes o en aquellos que reduzcan las emisiones de
carbono. Esto es particularmente importante en los paises de la region, donde es posible innovar con
instrumentos financieros y profundizar el desarrollo de mercados de capitales nacionales (como por
ejemplo, con la emision de bonos verdes) o donde las calificaciones de riesgo soberano son atractivas
para los inversionistas institucionales (Delgado et al. 2021).

En este sentido, para que los paises sean mas atractivos para los flujos de inversion extranjera es
importante que mantengan cierta estabilidad macroecondmica, con un nivel de deuda publica sostenible,
una balanza de pagos equilibrada y niveles inflacionarios controlados, como asi también brinden un marco
de estabilidad juridica y reglas claras a los inversionistas.

3. Compras publicas para el cambio climatico

Desde el mismo gobierno, a través de las decisiones y presupuestos de compra para inversiones publicas,
se puede fomentar e incentivar las inversiones en ER, mediante herramientas que se denominan compras
publicas para el cambio climatico. En esas herramientas, entre las condiciones de preferencia de las
licitaciones de compray contratacion, se ponen en valor criterios que fomenten la compra a proveedores
que tenga un menor impacto en carbono, alentando indirectamente las inversiones en energia renovables.

Este instrumento es muy potente en los paises de América Latina porque los gobiernos son uno
de los principales compradores y contratistas del mercado, por lo que el sector empresarial de la region
estd muy atento a los criterios de elegibilidad en sus compras. En una reciente publicacién de Cetina
y Lopez Barrera (2021) de la CAF, se hace referencia que la OECD estima que los gobiernos de todo el
mundo gastan aproximadamente entre el 12%y el 20% de PIB, a través de los sistemas de contratacion
publica, en tanto que en América Latina esa cifra ronda el 30% anual del presupuesto nacional de los
paises. De aqui laimportancia de que los sistemas de licitacion, contratacion y compra del sector publico
sean transparentes, abiertos y con criterios claramente establecidos para adquirir bienes y servicios que
consideren su impacto ambiental.

Lo anterior esta muy relacionado con el concepto de compra o contratacion verde, definida como
la adquisicion de bienes, obras, servicios o consultorias cuyos resultados tienen los menores efectos
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dafiinos posibles sobre el medio ambiente, la salud y la seguridad humana en comparacion con otros
competidores y adquisiciones similares (Salazar y otros, 2018).

Cuando se realizan compras verdes, que consideran los impactos sociales y ambientales, se incentiva
la rentabilidad y el retorno de las inversiones sostenibles. La aplicacion de estos criterios a la compra
de energia funciona como un potente mecanismo que fomenta las inversiones en energias renovables.

Potenciar la creacion de empleo verde

Uno de los principales desafios de los presupuestos del gasto de inversion publica en la region
de Ameérica Latina y el Caribe es disminuir el conflicto aparente entre objetivos ambientales y sociales.

Desde la planificacion de contrataciones y compras publicas es importante tener en cuenta criterios
y estandares de generacion de empleos relacionados con energia renovable como una forma de que
los impactos ambientales deseados no entren en conflicto con los objetivos sociales, buscando que la
ejecucion del presupuesto publico logre hacer sinergia entre esos objetivos.

En la region la problematica del cambio climatico convive con niveles de desempleo y pobreza
elevados, porlo que el disefio adecuado de politicas de atraccion de inversiones no sélo tendra un impacto
ambiental, sino que también econdmico y social.

En relacion con la transversalizacion de los Derechos Humanos y la creacion de empleo decente,
segun un informe reciente del BID, existe evidencia abundante a nivel internacional que muestra que
planificar adecuadamente la transicidon a economias verdes ofrece importantes oportunidades econdmicas
y de desarrollo que crearan mas y mejores empleos. En este sentido, un estudio reciente del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y la Organizacion Internacional de Trabajo (OIT) destaca que, en
una transicion progresiva a cero emisiones netas, la region de América Latina y el Caribe podria crear
15 millones de empleos netos para 2030 (Delgado et al. 2021).

Ademas, en la creacion de nuevos y mejores empleos en el sector de las ER, se puede considerar
una perspectiva de género, de forma tal que estas nuevas oportunidades sean accesibles para todas las
personas. Al respecto, en IRENA (2019) se brinda informacidn acerca de la participacion de las mujeres en
el mercado laboral de la energia renovable, como sus roles en puestos de responsabilidad, los obstaculos
que enfrentany las soluciones existentes, se y proponen las siguientes estrategias principales para avanzar
sobre la igualdad de género en este sector:

e Adaptarlos programas de estudio para laformacion y el desarrollo de competencias técnicas
y no técnicas, empresariales y de liderazgo; y reforzar las oportunidades de mentoria para
las mujeres.

e  (Captaryretenereltalento en el sector a través de politicas que permitan la convivencia de la
vida laboral y personal y la igualdad de oportunidades de desarrollo profesional.

e Integrar el género al sector energético en todos los niveles de decision, en la formulacion de
politicas, en el disefio de los programas y en la ejecucion de proyectos.

e  Desafiar las normas sociales y culturales, otorgar mayor visibilidad de los roles que
cumplen las mujeres en la transicion energética y de esta manera puedan ser agentes de
transformacion socioecondmica en sus comunidades.

4. Disenar estrategias de largo plazo

Las politicas de incentivo a las inversiones en energias renovables deben ser parte de una estrategia
macroecondmica de largo plazo que contemple los impactos ambientales, sociales y fiscales, de manera
coordinada y complementaria.

De esta forma, las medidas de politicas para atraccion de inversion en energias renovables no
deben disefarse de manera aislada, en busqueda de un objetivo especifico o particular, sino que deben
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ser parte de un plan integral de desarrollo de largo plazo, coordinadas con algunas medidas de corto y
mediano plazo que se disefian en el marco de ese plan.

Esto es particularmente importante cuando se consideran aspectos fiscales, ya que requiere
de responsabilidad, estabilidad juridica y armonia con el nivel de financiamiento como una forma de
transmitir sequridad y coherencia.

En Eguino et al (2020) se destaca que actualmente muy pocos paises de la region cuentan con los
instrumentos de planificacidn y politicas de mediano y largo plazo que brinden el marco para la correcta
identificaciony seleccion de los proyectos de inversion publica, especialmente los de infraestructura sostenible.
Esta es una deficiencia que se encuentra en todos los sectores y niveles de gobierno, volviéndose aln mas
aguda cuando se trata de integrar los temas de cambio climatico y descarbonizacion. Adicionalmente,
la debilidad de los sistemas de planificacion se agrava por la limitada capacidad del sector publico para
hacer frente a los aspectos contractuales, institucionales, metodoldgicos y técnicos de la preparacion
y ejecucion de estos proyectos, asi como por el desafio que conlleva la movilizacion de financiamiento
para viabilizar obras de infraestructura sostenible.

5. Fortalecer el marco de politicas, la legislacion y la cooperacion internacional

Un aspecto clave es incorporar criterios de bajo impacto ambiental en el disefio de cualquier politica
en general, como promover las infraestructuras bajas en carbono, fomentar las energias renovables,
minimizar todo tipo de subsidios a la energia fosil, y considerar los costos del carbono en la evaluacion
de decisiones de presupuesto publico, entre otros ejemplos. Ademas, los paises tienen que actualizary
adaptar su legislacion, marcos regulatorios y demas normativas para considerar los aspectos ambientales
e impulsar una reconversion mas potente de la matriz energética.

Un ejemplo interesante de cooperacion internacional en esta materia es la Plataforma Internacional
de Finanzas Sostenibles, que se ha desarrollado en el marco de la Comunidad Europea y de la que
también participan otros paises (como Argentinay Chile), para generar un didlogo entre los responsables
politicos con el objetivo de aumentar las inversiones privadas ambientalmente sostenibles, entre las que
se encuentran las inversiones en energias renovables. En este espacio se busca intercambiar y difundir
informacion sobre buenas practicas de politicas regulatorias, compartir iniciativas, disefiar herramientas
para mitigar barreras y potenciar oportunidades para el desarrollo de mercados financieros sostenibles,
respetando los contextos nacionales y regionales. Esta iniciativa busca promover mercados integrados
para las finanzas ambientalmente sostenibles y asi movilizar a los inversionistas internacionales, por
lo que establece un trabajo conjunto entre los paises para garantizar una mayor coherencia entre los
diferentes marcos y herramientas de los mercados de capitales®.

6. Gestionar el riesgo y la rentabilidad para atraer inversiones

Uno de los limitantes para las inversiones publicas en ER es que los recursos fiscales y la posibilidad de
endeudamiento de los paises de América Latina y el Caribe son limitados y compiten con el financiamiento
de otras politicas como las sociales. Para disminuir la presion sobre los recursos fiscales, sin sacrificar las
inversiones en ER, es importante generar las condiciones para atraer capitales privados, es decir, para
que les resulte conveniente realizar inversiones que mejoren la matriz energética de la region.

En un Informe IRENA (2016) se manifiesta que “si las instituciones financieras pUblicas se centran
en la mitigacion del riesgo en lugar de excluir a los inversores privados; si las instituciones financieras
publicas y privadas unen sus fuerzas para estandarizar las plantillas de contratos y otros documentos de
proyectos para permitir la agregacion de proyectos mas pequenos; silas instituciones financieras locales
se involucran para aprovechar las redes locales y los conocimientos técnicos para construir carteras de
proyectos sdlidas; y si los formuladores de politicas respaldan estas acciones a través de instrumentos

3 Véase [en linea] https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-
sustainable-finance_en.
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dedicados a la mitigacion de riesgos financieros, se pueden alcanzar niveles de inversion que ahora pueden
parecer poco realistas”. Ademas, afirma que las inversiones deberan duplicarse antes de que finalice esta
décaday crecer ain mas hasta triplicar los niveles actuales, por lo que la financiacion privada tendra que
aportar la mayor parte de las nuevas inversiones. Para ello se necesitan politicas sélidas e instrumentos
financieros especificos para permitir que los mercados respondan a las realidades econdmicas de las
energias renovables y atraigan inversores a gran escala al sector.

7. Eficiencia en la inversion publica directa

Por Ultimo, un elemento clave, dado el limitado espacio fiscal de los paises de la regidn, es lograr una
mayor eficiencia de la inversion publica en energias renovables. La gestion de la inversion publica debe
ser eficiente en todas las etapas del ciclo de proyectos, es decir, desde la planificacion estratégica,
la evaluacion ex ante, la evaluacion de impactos, la gestion de riesgos, una apropiada auditoria, etc.
Asimismo, es importante que exista una adecuada coordinacion entre distintos niveles de gobierno y
diferentes organismos para optimizar la asignacion eficiente de recursos publicos.

En un articulo del BID* se resaltan las siguientes areas prioritarias para mejorar la gestion de la
inversion publica:

e mejorarlos instrumentos de planificacion y seleccion de proyectos, mediante la elaboracion
de estudios basicos; la revision de los criterios de seleccion de proyectos; y la mejora de los
mecanismos de coordinacion y concertacion de las inversiones;

e mejorar los instrumentos de apoyo a la programacion de inversiones como los bancos de
proyectos y la preparacion de los planes o programas de requerimientos de financiamiento;

e ampliar las capacidades de evaluacion de los proyectos, incorporando el costo socio
econdmico del carbono en la evaluacion ex ante, estableciendo fondos de preinversion y
evaluando los riesgos frente a desastres naturales, entre otros aspectos;

e mejorar la ejecucion de los proyectos, favoreciendo la adopcion de tecnologias bajas
en emisiones de carbono y otorgando la debida atencidn a los aspectos de operacion y
mantenimiento, como una forma de ampliar la vida Util de los activos; y

e evaluarellogro de los objetivos de desarrollo de los proyectos, de tal manera de contar con
los insumos y buenas practicas requeridos para el disefio de nuevas inversiones.

F. Instituciones de apoyo en la region

1. IRENA

La Agencia Internacional de las Energias Renovables (IRENA) apoya a los paises en su transicion hacia un
futuro energético sostenible, busca facilitar la cooperacion internacional, promover el conocimiento, la
adopciony el uso sostenible de las energias renovables; proporciona herramientas practicas y asesoramiento
sobre politicas para acelerar el despliegue de energia renovable. Esta institucion alienta a los gobiernos a
adoptar politicas favorables para las inversiones en energia renovable, al tiempo que facilita el intercambio
de conocimientos y la transferencia de tecnologia para proporcionar energia limpia y sostenible (incluida
la bioenergia, geotérmica, hidroeléctrica, oceanica, solary edlica).

Para lograr una transicion energética sostenible es necesario el desarrollo de politicas que otorguen
una mayor estabilidad al sector permitiendo de esta manera aumentar la confianza de los potenciales
inversionistas. El objetivo de estas politicas es promover el uso de energia renovables, como asitambién
el desarrollo socioecondmico de la region generando mayores ingresos y puestos de trabajo.

% Véase Equino et al (2020).
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Segun IRENA (2016), la subasta de energia renovable es el instrumento mas usado para la
introduccion de nuevas tecnologias en energia renovables en paises en via de desarrollo. El uso de esta
herramienta ha permitido la expansion y crecimiento de las inversiones en ER y ha desplazado el uso de
otras herramientas como las tarifas de alimentacion (FIT) y los certificados verdes negociables.

Plataforma de Inversion Climatica

IRENA, de manera conjunta con el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) y
Energia Sostenible para Todos (SEforALL), en colaboracién con el Fondo Verde para el Clima (GCF), ha
puesto en marcha la Plataforma de Inversion Climatica (CIP) cuyo propdsito es movilizar capital hacia
proyectos de inversion en ER en los paises en via de desarrollo, conectando las fuentes de financiacion
con los proyectos de energias renovables. La Plataforma cuenta con dos registros: uno de instituciones
financieras y otro de proyectos.

La plataforma CIP cumple el rol de facilitador entre los proyectos registrados en su plataforma
y los posibles inversores que pueden ser instituciones financieras registradas u otros socios de CIP. La
principal ventaja de esta plataforma es que IRENA tiene un conocimiento acabado de sus productos
(riesgo, ubicacion geografica, regulaciones), como asi también el criterio de elegibilidad de cada uno de
los socios, lo cual permite ahorrar tiempo y recursos para ambas partes del acuerdo.

Un ejemplo es el trabajo de la Plataforma con el banco espafiol de desarrollo COFIDES, un socio
registrado de CIP, que trabaja con el equipo de facilitacion del proyecto IRENA en el marco del CIP. COFIDES
ha acordado otorgar préstamos en condiciones concesionarias a proyectos elegibles de pequefiay mediana
escala fuera de la red en paises del Africa subsahariana, provenientes del grupo de proyectos de CIP. Los
proyectos incluyen una iniciativa de plataforma de energia solar en Burkina Faso, la electrificacion de
36 pueblos en Senegal y la distribucion de 20.000 kits de riego solar en Benin, entre otros.

En el informe de IRENA (2016) se afirma que la financiacion privada tendra que aportar la mayor
parte de las nuevas inversiones y los inversores institucionales pueden desempefiar un papel crucial.
Estos inversores institucionales pueden ser: compafias de sequro, fondos de pensiones, fundacionesy
fondos soberanos.

Respecto de las compaiiias de seguros destaca que estas instituciones realizan principalmente
inversiones de medianoy largo plazo, asociadas con inversiones en energias renovables de 15 a 20 afios,
por ser menos volatiles a las especulaciones bancarias de corto plazo. En el caso de los fondos de
pensiones les atribuye un rol protagodnico en inversiones que financian los proyectos de ER de mayor
plazo, como de 30 a 40 afios, ya que sus carteras tienen que ser coherentes con su naturaleza a responder
a los requerimientos de pensiones y jubilaciones a mas de cuatro décadas. Los fondos provenientes de
fundaciones generalmente estan financiados a partir de donaciones, por lo cual ven atractivo la compra de
inversiones que financian energias renovables, ya que tiene sentido con los impactos sociales y ambientales
que requieren reportar, junto al rendimiento de los fondos. Los fondos soberanos de capitalizacion reciben
recursos de recaudacion de impuestos o la reserva de los bancos centrales, por lo que requieren invertir
en activos sequros y de bajo riesgo. Por este motivo son adecuados para la financiacion de inversion en
energias renovables mas sequras y tradicionales, de mediano y largo plazo, pero con opciones de venta
en mercados secundarios.

Asimismo, IRENA destaca la falta de experiencia de los funcionarios y el poco desarrollo de los
mercados de capitales, como una limitante a la expansion de estas herramientas para la financiacion
de energias renovables a costos competitivos. A esto se agrega que entre los inversores existe una
sobrevaloracidn del riesgo asignado a estos activos, atribuido principalmente a: el riesgo politico,
regulatorio, de contraparte, cambiario y de liquidez, por mencionar los principales. Por estos motivos se
pone énfasis en que las politicas pUblicas deben prestar mucha atencion a disminuir las percepciones de
riesgo generando estabilidad en las politicas.
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2.BID

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID)* ayuda a los paises miembros a examinar cuidadosamente la
sostenibilidad social, econdmica y ambiental de las distintas alternativas de energia renovable. También
financia proyectos que tengan el mejor impacto en relacion con su desarrollo. Al mismo tiempo, apoya
proyectos de investigacion y el desarrollo de programas piloto para comprobar la viabilidad de las
mejores estrategias relacionadas con las energias renovables, asi como los esfuerzos de los gobiernos
para diversificar sus matrices energéticas nacionales a través de grandes inversiones en energia edlica,
etanol eficiente y energia hidroeléctrica.

a) Propuesta del BID para la transicion Energética

De acuerdo con el BID, los paises de América Latina y el Caribe presentan importantes ventajas
comparativas para la transicion hacia matrices mas sostenibles, donde las subastas para la adjudicacion
de nueva capacidad energética son habituales en la regidn y tanto desarrolladores internacionales de
energias renovables como prestamistas internacionales presentan interés en el financiamiento de dichas
inversiones. Destaca que las subastas son una herramienta eficaz y eficiente para revelar precios bajo
asimetria de informacion y pueden adaptarse a diferentes disefios de mercado. Los contratos a largo
plazo reducen el riesgo de los inversores, proporcionando estabilidad en los ingresos. También facilitan el
apalancamiento del financiamiento a través del “financiamiento de proyectos”, donde el flujo de efectivo
del proyecto sirve como garantia para el préstamo®®.

Las inversiones sostenibles para fomentar la transicion energética deben ser acompafadas de
medidas que no comprometan la sostenibilidad fiscal dado el limitado presupuesto con el que cuentan
muchos paises de ALC. Para alcanzar esto, el BID propone analizar la viabilidad de introducir mecanismos
de fijacion de precios de carbono (impuestos al carbono o los permisos negociables de emision de
carbono). Adicionalmente, se propone la posibilidad de reducir los subsidios energéticos existentes o
aumentar la eficiencia de los instrumentos de politicas actuales con disefios mas focalizados. Las medidas
generadoras de espacio fiscal, como la reduccion de los subsidios energéticos y la fijacidn de un impuesto
al carbono, pueden ocasionar incrementos en los precios de bienes y servicios, lo que puede comprometer
su viabilidad. Por ello la implementacion debe ser cuidadosa, con planes de comunicacion efectivos y
medidas de transicion; estas Ultimas deben ser acompafadas por mecanismos de compensacion para
los grupos mas vulnerables, como son los sectores de menores ingresos.

Asimismo, los impuestos sobre el carbono y la reduccion de subsidios también pueden impactar
la competitividad de la industria, por lo que se deben implementar considerando politicas de desarrollo
productivo. En este sentido, el BID sugiere evaluar opciones para la introduccion de aranceles al carbono
equivalentes a los impuestos y gravamenes domésticos, aunque advierte que este tipo de ajustes puede
afectar las relaciones comerciales entre paisesy, por lo tanto, se debe considerar un ajuste fiscal en frontera
compatible con la regulacion de la Organizacion Mundial del Comercio (Pérez Urdiales y otros, 2021).

b) BID Invest

BID Invest, miembro del Grupo BID, es un banco multilateral de desarrollo comprometido a
promover el desarrollo econémico de sus paises miembros en América Latina y el Caribe a través del
sector privado. En este aspecto, BID Invest financia empresas y proyectos sostenibles para que alcancen
resultados financieros y maximicen el desarrollo econdmico, social y medio ambiental en la region. Este
organismo cuenta con una cartera de US$13.100 millones en activos bajo administracion y 385 clientes
en 25 paises y busca proveer soluciones financieras innovadoras y servicios de asesoria®.

35 Véase [en linea] https://www.iadb.org/es/temas/energia/energia-renovable%2C19008.html.
*®  Para mas detalle, véase Pérez Urdiales y otros (2021).
7 Véase [en linea] www.idbinvest.org.
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3. Alianza BID-IRENA

El BID y la Agencia IRENA se han asociado bajo la iniciativa de Energia Eléctrica Renovable para
América Latinay el Caribe (RELAC)*. Esta iniciativa tiene como objetivo promover la cooperacion entre
los paises de la region hacia una meta regional del 70% de la capacidad instalada de ER para la generacion
de energia para el 2030.

Laalianza se basa en el intercambio de conocimientos en el contexto de la promocion de la integracion
regional, la inversion en energias renovables, las finanzas y la mitigacion de riesgos en América Latina y
el Caribe. En particular, las dos partes apoyan las iniciativas de la otra, como el HUB de Energia del BID
y la Plataforma de Inversion Climatica de IRENA.

EIHUB de Energia del BID es un punto de encuentro digital que recopila, integra, difunde e impulsa
la generacion de datos en diferentes areas de interés del sector, en particular, infraestructura de red,
accesoy asequibilidad, innovacion, energia renovable, entre otros, de América Latinay el Caribe. EFHUB
facilita la busqueda y uso de estos datos y direcciona al usuario a las fuentes originales que producen la
informacion, agilizando su uso.

4. CAF —Banco de Desarrollo de América Latina

LA CAF promueve un modelo de desarrollo sostenible mediante créditos, recursos no reembolsables y apoyo
en la estructuracion técnica y financiera de proyectos de los sectores publico y privado de América Latina.
Financia sistemas energéticos sustentables e inclusivos en América Latina e impulsa iniciativas publicasy
privadas que promuevan la eficiencia energética, el desarrollo de las energias renovables y la innovacion
tecnoldgica en el sector energético. Ademas, procura la cooperacion regional en materia energética
articulando redes institucionales y la integracion fisica de la infraestructura energética en la region.

Como un ejemplo de este tipo de politicas se destaca el Préstamo CAF YPF, que fue recibido por
YPF para inversiones en eficiencia energética y disminucion de GEl en sus operaciones®.

G. La importancia de la bancabilidad para los proyectos
de energias renovables

Uno de los desafios mas importantes a los que se enfrenta un proyecto de energias renovables es el acceso
a financiamiento, ya sea de los Bancos de Desarrollo, la banca privada o de instituciones publicas, dado
que a menudo no cumplen los criterios necesarios para su bancabilidad.

En ese sentido, el concepto de bancabilidad se refiere a las condiciones técnicas, legales, ambientales,
economicas y financieras que deberia tener un proyecto de ER para que sea financiado por un banco o
entidad financiera.

La bancabilidad de los proyectos de ER en los paises de América Latina y el Caribe aun esta en
desarrolloy es un proceso en el que debe profundizarse, tanto en los cuatro paises objeto de este estudio
como en los demas paises de la regidn. Esto también es especialmente relevante en las islas del Caribe
que se caracterizan por ser altamente dependientes de la energia proveniente de los combustibles fosiles,
por lo que es crucial que desarrollen capacidades de bancabilidad para acceder a los fondos y hacer una
transicion energética de manera efectiva y rapida.

Con el fin de ayudar en el desarrollo de proyectos de energias renovables, la Agencia Internacional
de Energias Renovables (IRENA) tiene una plataforma en linea que proporciona informacion practica,

®  Véase [en linea] https://www.iadb.org/es/noticias/el-bid-e-irena-impulsan-un-futuro-de-energia-sostenible-en-america-latina-y-
el-caribe# y https://www.energias-renovables.com/panorama/plataforma-de-inversion-climatica-la-iniciativa-mundial 20200309.

19 Véase [en linea] https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2022/01/caf-otorga-prestamo-ab-por-usd-300-millones-a-ypf-sa-para-
apoyar-su-estrategia-de-adaptacion-y-mitigacion-al-cambio-climatico/.
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herramientas y guias disefiadas para que los desarrolladores presenten su proyecto de forma tal que
las instituciones financieras estén convencidas de su bancabilidad, facilitando asi la obtencion de los
fondos. Esas guias comprenden recomendaciones legales, ambientales, econémicas, organizativas
y técnicas (segun las diferentes tecnologias de energias renovables) para hacer frente a los posibles
obstaculos durante el desarrollo de un proyecto de energia renovable y asi garantizar una planificacion
e implementacion exitosa del proyecto®.

A tal efecto, IRENA Project Navigator presenta un proceso de ciclo de vida del proyecto de ER de
nueve fases que incluyen desde la concepcidn de una idea de negocio hasta su implementacion, aunque
las guias y recomendaciones para alcanzar la bancabilidad de estos proyectos se concentran en las
primeras seis etapas. Estas fases son: Identificacion, Proyeccion, Evaluacion, Seleccion, Predesarrollo,
Desarrollo, Construccion, Operacidon y mantenimiento, y Desmantelamiento. A continuacion, se resumen
brevemente los criterios mas relevantes, sequn IRENA, que se deben tener en cuenta en cada etapa para
que los proyectos de ER alcancen la bancabilidad:

e Identificacion: esta fase representa el inicio del proceso de desarrollo del proyecto y consiste
en analizar el problema a abordar, el contexto del proyecto y los actores involucrados. Para
ello es importante: i) explorar la situacion actual y futura del pais o region utilizando los
planes de desarrollo local y planes nacionales de energia; ii) formular oportunidades y
problemas que consideren el proceso de Planificacion de Energia Sostenible de los paises.
Asi, se deberia analizar cual es el problema central que puede ayudar a resolver el proyecto
(por ejemplo, el suministro de energia en un pais que depende de los combustibles fdsiles);
cuales son los principales objetivos (por ejemplo, aumentar la participacion de ER) y cuales
son las posibles alternativas al proyecto (energia solar o edlica); iii) identificar y priorizar
necesidades como, por ejemplo, aquellas necesidades externas que deban satisfacerse,
como la legislacion, el precio de mercado y el nivel de calidad de la energia, y iv) mapear las
relaciones entre todos los involucrados: inversionistas, gobiernos, fabricantes, proveedores,
clientes, sociedad, etc. para crear un sentido de pertenencia del proyecto.

e Proyeccion: se analizan y comparan aspectos especificos de diferentes ideas de proyectos
antes de elegir la mejor opcidn posible: i) identificar fortalezas y debilidades internas
del proyecto, como asi también las oportunidades y amenazas externas del proyecto;
ii) diagnosticary determinar aspectos que podrian dafiar el proyecto y potencialmente poner
en peligro su implementacion, y iii) realizar un diagnostico de las alternativas y evaluar la
forma de superar los posibles obstaculos.

e Evaluacion: consiste en determinar el valor real de un proyecto e involucra el analisis de
la seguridad, eficacia y potencial del proyecto con el objetivo de ayudar a decidir si el
proyecto es factible o no. Para ello se evaluan cinco factores relevantes que consideran
los prestamistas e inversionistas de capital para decidir si otorgan o no financiamiento:
i) experiencia del desarrollador; ii) tamafo del proyecto; iii) pais donde se va a ejecutar;
iv) tecnologia, y v) estado de los contratos.

También se evalUan los siguientes aspectos: i) disponibilidad de los recursos minimos
necesarios (radiacion solar, velocidad del viento, etc.); ii) disponibilidad de la infraestructura
para el suministro (tecnologia, construccion); iii) las caracteristicas del terreno elegido; iv) la
conexion a la red eléctrica; v) la posibilidad de obtener todos los permisos requeridos; vi) la
disponibilidad de mano de obra calificada; vii) la perspectiva de financiamiento adecuado, y
viii) la existencia de un mercado energético local fuerte y estable.

En esta etapa debe haber sequridad respecto de comprender los riesgos y oportunidades de
cada idea de proyecto, como asi también del entorno, las partes interesadas y los recursos
internos y externos necesarios para que el proyecto sea un éxito.

2 Para mas informacion sobre IRENA Project Navigator, véase [en linea]: https://navigator.irena.org/Pages/popupPN.aspx.
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Seleccion: esta fase proporciona un proceso para comparar el potencial de cada proyecto,
se realiza un ranking y se selecciona el mas adecuado para su implementacion. Para ello el
desarrollador debe comparar las diferentes ideas de proyectos en funcion de su viabilidad
e importancia, considerando distintos criterios relacionados con la implementacion del
proyecto (como la viabilidad técnica, la viabilidad econdmica, la disponibilidad de fondos,
la compatibilidad con el medio ambiente, el apoyo de las partes interesadas, la capacidad
del desarrollador, etc.). Ademas, se debe realizar un informe de evaluacion que explique por
qué el proyecto seleccionado fue elegido sobre las otras ideas alternativas.

Pre-desarrollo: en esta etapa se emite el disefio final del proyecto que sirve de base para
el estudio de viabilidad detallado del proyecto y para la preparacion de las solicitudes de
permisos, licencias y autorizaciones. Resulta clave recopilar todos los datos relevantes del
proyecto para la preparacion de un concepto técnicoy la estructura contractual adecuada. El
desarrollador debe comprender a fondo el marco técnico, econdmico, comercial, operativo
y politico del proyecto; identificar los riesgos y factores criticos de éxito, como asi también
sus mecanismos de seguimiento y debe preparar un resumen del proyecto para informary
convencer a las partes interesadas.

Desarrollo: es la fase crucial durante la cual se toman las decisiones finales que afectan la
bancabilidad y el desempefio del proyecto con la preparacion de toda la documentacion
contractual. Los desarrolladores deben hacer los arreglos necesarios para preparar el
proyecto, como la incorporacion de proveedores y subcontratistas potenciales, establecer
un cronograma, ordenar materiales y herramientas y dar instrucciones al personal. Ademas,
todos los contratos deben estar redactados vy listos para ser firmados. Aca importante es:
i) la proyeccidn de los costos y precios; ii) la aplicacion de principios de gestion de riesgos;
iii) tener una vision clara respecto de los aspectos y procesos técnicos, ambientales, legales,
administrativos, comerciales, financieros y organizativos; y iv) la elaboracion del modelo del
flujo de fondos para obtener financiamiento para la ejecucion del proyecto.

Construccion: esta etapa se extiende desde la adquisicion de equipos hasta la
construccion, instalacion y puesta en marcha. Las principales preocupaciones de los
desarrolladores de proyectos durante la construccion deben ser las medidas de control
de costos, calidad y planificacion.

Operaciony mantenimiento: eslafase prolongadadurantelacual se maximizael rendimiento
del proyecto, se cumplen los requisitos de calidad y gestion de salud, seguridad y medio
ambiente, y se minimizan los tiempos de inactividad con procedimientos de mantenimiento
adecuados. En esta etapa se debe tender a lograr y mantener consistentemente los niveles
de produccion proyectados y la calidad del producto.

Desmantelamiento: es la fase al final del ciclo de vida de un proyecto e incluye el reciclaje
de equipos, la eliminacion de desechos e instalaciones, la destruccion de cimientos, la
eliminacion de caminos de acceso que no se mantienen para otros usos, la remodelacion de
la superficie y la revegetacion.

En definitiva, la planificacion sistematica en las distintas etapas del proyecto puede ayudar a

identificar, gestionar y controlar los riesgos potenciales (tanto técnicos, legales como econdmicos) y asi
evitar los obstaculos que podrian poner en peligro el éxito del proyecto. De esta forma, los proyectos de
ER podrian cumplir con los estandares necesarios para obtener el apoyo financiero, constituyéndose en
negocios financieramente sostenibles y ser ejecutados con éxito.
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Ill. Estrategias publicas e instrumentos para atraer
inversiones en energia renovables
en cuatro paises de América Latina

A. Argentina

El marco regulatorio de Energias Renovables en Argentina se sustenta en la Ley N© 27.191 del
“Régimen de Fomento Nacional para el Uso de Fuentes Renovables de Energia” de septiembre
de 2015, reglamentada por el Decreto 531 en el 2016. La ley 27.191 modifico el régimen de fomento
nacional para el uso de fuentes renovables destinadas a la produccidn de energia eléctrica establecido
por laley 26.190 y se establecid una segunda etapa del régimen.

Los cuatro pilares de este régimen son:

i)  Establecimiento de objetivos de consumo eléctrico provenientes de fuentes renovables.
ii)  Diversificacion de la matriz eléctrica (geografica y tecnoldgica).

iii)  Incentivos fiscales para productores y para la cadena de abastecimiento nacional.

iv)  Establecimiento del fondo fiduciario publico para garantias y financiamiento para proyectos
renovables (FODER).

La Resolucion 281 del afio 2017 define el *“Régimen del Mercado a Término de Energia Eléctrica
de Fuente Renovable” (MATER), el cual regula la contratacion entre generadores y grandes usuarios
del sector privado para el abastecimiento de energias renovables.

Luego en el afo 2018, mediante la Ley 27.424 se define el "Régimen de Fomento a la Generacion
Distribuida de Energia Renovable Integrada a la Red Eléctrica Publica” el cual establece el marco
regulatorio a usuarios conectados a la red de distribucion eléctrica tanto residenciales, como comerciales,
industriales o agricolas que puedan generar energia para su autoconsumo, con la alternativa de inyectar

21

Para un analisis detallado de la situacion de las ER y politicas aplicadas en este pais, véase Camara Argentina de Energias Renovables/
KPMG (2021).
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los excedentes a la red y recibir una compensacion. Esta ley fue reglamentada por el Decreto 986/2018.
La generacion distribuida ademas de contribuir en el cumplimiento de los objetivos de reduccion de
emisiones comprometido en la Contribucion Nacional Determinada® (NDC) reduce pérdidas de energia
en el sistema de transporte y en las necesidades de inversion.

Los cuatro pilares de este régimen son:

i)  Objetivos indicativos.

i)  Incentivos fiscales.

iii) Federalizacion del Sistema.

iv)  Fondo Fiduciario Publico para financiamiento (FODIS).

Otros programas nacionales que promueven las energias renovables son el "Proyecto para la
Promocion de la Energia derivada de Biomasa” (PROBIOMASA) y el “Proyecto de Energias Renovables
en Mercados Rurales” (PERMER) que se explica en la seccion a continuacion.

De acuerdo con la Cdmara Argentina de Energias Renovables/ KPMG (2021), al momento de la
aprobacion de la Ley 27.191, Argentina contaba con una capacidad instalada de energias renovables
equivalente a menos del 2% de la matriz eléctrica como resultado de las deficiencias en la regulacién y
el acceso limitado a fuentes de financiamiento. Segun informacion oficial, en el afio 2021, el 13% de la
demanda total de energia eléctrica fue abastecida a partir de fuentes renovables, mientras que en 2020,
este origen represento el 10% de la demanda del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM)3.

1. Instrumentos econdmicos: fiscales y financieros

a) Inversion publica directa

El proyecto de Energias Renovables en Mercados Rurales (PERMER)* fue creado en el afio 2000
con la finalidad de promover el acceso de energia eléctrica de fuentes renovables a la poblacion rural,
aislada del sistema eléctrico. En el 2015 se lanzo la segunda etapa del proyecto financiado por el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) con 200 millones de dodlares y con aportes de las
provincias por 6 millones de dolares, del Estado Nacional con 11 millones de ddlares y el sector privado
con aproximadamente 23 millones de dolares.

En el marco de este proyecto, se desarrollan iniciativas para asegurar el abastecimiento del
servicio eléctrico a hogares, escuelas rurales, comunidades aglomeradas y para emprendimientos
productivos pequefios.

La generacion de energia eléctrica se realiza en forma sostenible a través de la utilizacion de
fuentes de energias renovables como sistemas fotovoltaicos, edlicos, microturbinas hidraulicas, etc.,
contribuyendo a la disminucidn de emisiones de gases de efecto invernadero.

Por ejemplo, para abastecer de energia a los hogares y escuelas en zonas rurales dispersas se les
provee e instala un sistema fotovoltaico. También se entregan e instalan Kits Solares Domiciliarios (Kits 3G)
y linternas solares para los hogares rurales. En el caso de los productores agropecuarios, se entregan
boyeros solares que permiten electrificar las cercas que contienen al ganado en las zonas rurales que no
cuentan con acceso a la red de electricidad. Asimismo, se distribuyen sistemas de bombeo solar para

22 | as Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC, por su sigla en inglés) son los compromisos asumidos por los paises que
forman parte de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) y que deben llevar a cabo para
intensificar sus acciones contra el cambio climatico, ya sea para reducir las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) (acciones
de mitigacion) o para adaptarse a los impactos producidos por ese fendmeno (acciones de adaptacion).

3 Véase [enlinea] https://www.argentina.gob.ar/noticias/energias-renovables-en-2021-se-cubrio-el-13-de-la-demanda-
y-se-incorporo-1-gw-de-potencia#:~:text=E|%20pico%20hist%C3%B3rico%20de%20cubrimiento,5%2Co5%25%20
por%2obioenerg%C3%ADas.

% Véase [en linea] https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/permer.
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facilitar el acceso al agua con destino productivo y se construyen micro-redes, provistas por energias
renovable, para permitir el acceso a la energia eléctrica para comunidades rurales aglomeradas.

La tarifa que pagan los usuarios se determina en cada provincia; se define el costo de la tarifa
plena para la operatoria de los sistemas y luego se determina cuanto paga el usuario y cuanto subsidia
la provincia.

b) Subasta para PPA

El Programa de Subastas PUblicas (PPA)- RenovAr se creo en el afio 2016 donde a través de
convocatorias abiertas nacionales e internacionales, llevadas a cabo por la Compaiia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA), se licitan contratos de abastecimiento de energia eléctrica
provenientes de energias renovables a largo plazo.

Entre el afo 2016 y 2019 se realizaron 4 rondas licitatorias: Ronda 1y 1.5, 2 y 3%. En las rondas
1y 1.5 en el afio 2016 se adjudicaron 59 proyectos por 2.423,5 megawatts; en la ronda 2 del 2017,
fueron adjudicados 88 proyectos por 2.043 megawatts; en el 2018 la ronda 3 adjudico 38 proyectos por
259,08 megawatts.

Mediante este modelo de subastas publicas se establece un mecanismo que brinda certidumbre
con el fin de atraer inversiones y permite que los proyectos tengan acceso al financiamiento, siendo un
instrumento que propicia un orden en el crecimiento y desarrollo de las energias renovables, genera
competencia y con ello una reduccion de costos para los usuarios.

El éxito del programa de subastas RenovAr se debe, en parte, a que los contratos de abastecimiento
de energia (PPA) han contado con un sdlido sistema de garantias para mitigar el riesgo financiero y ser
atractivo para los inversores nacionales e internacionales en un contexto de crisis de la economia argentina.
Esta estructura de garantia es ofrecida por el Fondo Fiduciario para el Desarrollo de Energias Renovables
(FODER), el cual fue creado por la Ley 27.191, e incluye garantias financieras, una garantia de pago porla
energia generada y una garantia por rescision del contrato, respaldada por el Banco Mundial. Este fondo
de desarrollo también ofrece financiamiento, lo que se explica mas adelante.

Tal como se remarca en Camara Argentina de Energias Renovables/KPMG (2021), el mecanismo
de garantias establecido por la Ley 27.191 resulta un instrumento fundamental para la bancabilidad de
los proyectos viabilizando las inversiones a partir de la mitigacion de riesgos y la reduccidn de los costos
de capital asociados.

) Beneficios tributarios a la produccion y/o inversion

En el marco de la Ley 27.191 se establecen incentivos fiscales para las empresas generadoras de
energias renovables; estos son:

e Exencion de aranceles a la importacion y todo otro derecho o impuesto especial, por la
introduccion de bienes de capital, equipos, partes, repuestos, componentes e insumos
necesarios para la ejecucion del proyecto de inversion.

e Devolucion anticipada de IVA.
e Amortizacion acelerada de bienes de uso a efectos del calculo del impuesto a las ganancias.
e Extension a 1o afios para la deduccidn de quebrantos impositivos en el impuesto a las ganancias.

e Deduccion de la carga financiera en el impuesto a las ganancias: pueden deducirse
las pérdidas de la sociedad, los intereses y las diferencias de cambio originados por la
financiacion de proyectos en ER.

e Exencion del impuesto sobre la distribucion de dividendos o utilidades cuando los mismos
sean reinvertidos en nuevos proyectos de infraestructura en el pais.

%5 Véase [en linea] https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/energia-electrica/renovables/renovar.
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e Certificado Fiscal sujeto a acreditacion de componente nacional.

e (Certificado de crédito fiscal para ser utilizado contra impuestos nacionales, equivalente
al 20% del monto de las compras de componente nacional (para proyectos de inversion
que acrediten un 60% de integracion de componente nacional en las instalaciones
electromecanicas, excluida la obra civil).

Por otra parte, en la Ley 27.424 que establece el Régimen de fomento a la generacion distribuida
de energia renovable integrada a la red eléctrica publica, se crean beneficios promocionales para los
usuarios generadores. Se establece el otorgamiento de Certificados de Crédito Fiscal (CFC) para ser
aplicados al pago de impuestos nacionales, como el impuesto a las ganancias, el IVA y los impuestos
internos, con una duracion de cinco afos a partir de su obtencion. Actualmente, el monto del CFC es de
$ 45.000 por kW instalado, hasta un maximo de $3.000.000 por instalacion. Para el otorgamiento del CCF
debe estar concluido el procedimiento de conexion de usuario-generador y éste debe ubicarse en alguna
de las jurisdicciones adheridas al régimen de la Ley N° 27.424. Asimismo, esta Ley cred el Fondo para la
Generacion Distribuida de Energias Renovables (FODIS), el cual se explica en la siguiente subseccion.

Las provincias adheridas a la Ley 27.424 otorgan beneficios tributarios a los usuarios- generadores,
como la exencidn del impuesto a los ingresos brutos en la venta de energia eléctrica realizada por los
usuarios-generadoresy la exencion del impuesto a los sellos en los contratos firmados con la distribuidora.

Ademas, la mayoria de las provincias argentinas ofrecen sus propios incentivos tributarios a la
inversion en ER, como exenciones o tasas reducidas que pueden comprender al impuesto sobre los
ingresos brutos, el impuesto a los sellos, el impuesto inmobiliario, patentes o contribuciones.

También existen una serie de beneficios fiscales para las plantas productoras de biocombustibles de
acuerdo con el Régimen de regulaciony promocion para la produccion y uso sustentables de biocombustibles
(Ley 26.093 y Decreto 109/2007). Estos incentivos comprenden la amortizacion acelerada en el impuesto a
las ganancias y la devolucion anticipada del IVA; como asi también los biocombustibles no estan afectados
por la tasa de infraestructura hidrica ni por el impuesto sobre los combustibles liquidos.

Si bien los beneficios mencionados pueden ser efectivos para atraer inversiones en energias
renovables, a lo largo del tiempo el cambio en la economia del pais ha hecho que se diluyan estos beneficios,
dado que los créditos fiscales se encuentran nominados en pesos y con la inflacion y devaluacion de la
moneda, sumado a la demora en la recuperacion de estos créditos, hace que el beneficio vaya perdiendo
su valor en términos reales. Para evitar esta pérdida financiera se deberia implementar un mecanismo
automatico de actualizacion.

Por otro lado, el sistema tributario argentino genera una importante carga fiscal a los proyectos
de ER. Por ejemplo, el flujo de fondos tiene la siguiente carga tributaria: retenciones sobre dividendos,
retenciones sobre intereses, impuestos a las transferencias bancarias, etc. que encarecen la estructura
de costos de proyectos de ER (Camara Argentina de Energias Renovables/KPMG, 2021).

d) Fondos o préstamos subsidiados para inversidn y garantias

Dado que las inversiones en proyectos de ER enfrentan riesgos importantes (riesgos politicos,
regulatorios, contractuales, riesgos de devaluacion, de inflacidn, etc.) los contratos de abastecimiento
de energia (PPA) de RENOVAR contemplan garantias para mitigar estos riesgos, tal como se indicd
anteriormente. En este sentido, la Ley 27.191 establecio6 el Fondo Fiduciario para el Desarrollo de Energias
Renovables (FODER) que otorga garantias a las inversiones y ofrece algunas lineas de financiamiento a
los inversores.

El FODER tiene una cuenta de financiamiento con lineas de préstamos y garantias financieras; y una
cuenta de garantias que cubre el cumplimiento del pago mensual por la energia generada y una garantia
en caso de rescision del contrato de abastecimiento de energia. Existe una garantia adicional que puede
solicitar el inversor que es una contragarantia otorgada por el Banco Mundial.
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Por otra parte, el Fondo para la Generacion Distribuida de Energias Renovables (FODIS), creado
porla Ley 27.424, estd instrumentado por un fideicomiso para el otorgamiento de préstamos, garantias,
incentivos, aportes de capital e instrumentos financieros adicionales que apoyan la implementacion de
sistemas de generacion distribuida proveniente de ER en el pais. El FODIS se forma por Aportes del Tesoro
Nacional, financiamiento privado y recursos de organismos multilaterales de crédito. Segun un estudio
reciente de laCamara Argentina de Energias Renovables/KPMG (2021), el FODIS todavia se encuentra en
proceso de estructuracion para suimplementacion y no cuenta aun con fondos para ser una herramienta
Util que impulse la generacion distribuida.

Banco de Inversion y Comercio Exterior

El Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE) es un banco publico que otorga financiamiento de
corto, mediano y largo plazo con foco en los sectores productivos, las pequefias y medianas empresas y el
desarrollo regional; gestiona fideicomisos para la ejecucion de obras de infraestructura estratégicas para el pais.

En este sentido, en mayo del 2019, el Gobierno Nacional, el BID y el Banco de Inversion y Comercio
Exterior (BICE) acordaron un crédito para promocionar proyectos de energias renovables y de eficiencia
energética de pequefas y medianas empresas por USD 160 millones, aportando el BID USD 100 millones
y el BICE USD 60 millones adicionales. Esta linea de crédito financia proyectos de bioenergias (de
tecnologia biomasa o biogas) de hasta 5 MW de potencia instalada, pudiendo acceder a un maximo de
USD 10 millones a una tasa preferencial. Asimismo, financia iniciativas pymes de eficiencia energética
o Generacion Distribuida. El préstamo también contempla USD 3 millones para cooperacion técnica no
reembolsable que se destina a investigacion y formacion profesional.

e) Impuesto sobre el carbono

A fines de 2017, en la Argentina se reformo el disefio del impuesto selectivo sobre combustibles
fosiles y se pasd de un sistema ad valorem a otro de tipo especifico, compuesto por un componente
que intenta captar la emision de gases contaminantes diferenciando las tarifas segun el combustible,
ademas de un componente por litro o kilogramo de combustible establecido con el objetivo de mantener
la recaudacion del tributo (CEPAL, 2019).

Son sujetos pasivos del impuesto los importadores y las empresas refinadoras y productoras
de combustibles liquidos y otros derivados de hidrocarburos. El impuesto se calcula en funcion de los
montos fijos en pesos por unidad de medida (litro o kilogramo) que publica la AFIP, los que se actualizan
trimestralmente sobre la base de las variaciones del indice de Precios al Consumidor (IPC). Ademas, se
faculta al Poder Ejecutivo Nacional a aumentar hasta en un 25% los montos del impuesto cuando asi lo
aconsejen las politicas en materia ambiental y/o energética.

2. Instrumentos econdmicos basados en el mercado

a) Bonos verdes

Los Bonos verdes, sociales y sustentables (Bonos SVS) son valores negociables que se utilizan para
financiar proyectos con fines sociales, ambientales o una combinacion de estos; pueden ser emitidos por
cualquier compaiiia, organizacion o gobierno cumpliendo con las condiciones legales y regulatorias. A
nivel internacional, los principios que deben seguir estos bonos han sido establecidos por la Asociacion
Internacional de Mercado de Capitales (International Capital Market Association, ICMA).

En el caso de Argentina, la Resolucion General N° 764/2018 y el Anexo RG N° 788/2019, sancionados
por la Comision Nacional de Valores (CNV), establecen los lineamientos para la emision de los Bonos SVSy
los identifica como un instrumento efectivo para incentivar el desarrollo de sectores prioritarios y promover
la inversion en infraestructura baja en carbono. Asimismo, dispone que los estandares a considerar en la

%% Véase [en linea] https://www.argentina.gob.ar/noticias/el-bid-y-el-bice-financiaran-pymes-por-usd-160-millones-para-proyectos-
de-renovables.
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emision de los Bonos verdes deben basarse en los Green Bond Principles (GBP) establecidos por la ICMA
y en el International Climate Bonds Standard (CBS).

Ademads, en 2019 la Bolsa Argentina (BYMA) implementd un segmento o panel exclusivo de Bonos
Sociales, Verdesy Sustentables. Este panel esta compuesto por valores negociables destinados al financiamiento
de proyectos que contribuyan al desarrollo sostenible o a mejoras sociales y ambientales. Las emisoras de estos
bonos, ya sea una empresa, gobierno u otra organizacion, deben cumplir una serie de requisitos alineados a
los estandares internacionales mencionados anteriormente y a los lineamientos de la CNV.

De esta manera, mediante la BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos S.A) se promueve el avance
hacia el financiamiento de proyectos que contribuyen al desarrollo sostenible.

Segun Climate Bonds Initiative (2021), el mercado de bonos VSS (verdes, sociales y sostenibles)
en Argentina alcanzé una acumulacion de 1,3 mil millones de délares desde su primera emision en 2017
hasta junio de 2021, donde los bonos verdes representan el 58% del volumen de emisidn, los bonos
sostenibles el 34%y los bonos sociales el 8%; siendo un 85% de las emisiones denominadas en ddlares.
Ademas, dos gobiernos provinciales, Jujuy y La Rioja, realizaron emisiones de bonos verdes en el afio
2017 para financiar energias renovables: un parque solar en el primero y uno eélico en el segundo caso.

b) Certificados de Energias Renovables (REC, Renewable Energy Certificates)

El Certificado de Energia Renovable es un instrumento de mercado que representa la venta de
beneficios sociales y ambientales de la energia renovable de manera que una empresa puede, a través
de este instrumento, disminuir las emisiones generadas por la produccion de energia eléctrica y apoyar
y promover el desarrollo de la produccion de la energia renovable.

Este instrumento sirve para certificar el origen renovable de la energia, de forma tal que un I-REC
representa 1 MWh de energia eléctrica renovable generada a través de plantas registradas y habilitadas.
Estos certificados pueden ser adquiridos por empresas que se han comprometido con objetivos de
sustentabilidad para asi demostrar su contribucion con el medio ambiente y también por entidades que
buscan reducir sus emisiones de carbono y apoyan el desarrollo de las energias renovables.

La certificacion es efectuada por la International REC Standard Foundation que en Argentina tiene
como emisor al Instituto Argentino de Normalizacion y Certificacion (IRAM) que comenzd a emitir -REC
(International Renewable Energy Certificates) para el pais en abril de 2021.

Enel Trading (a través de Enel Argentina y Enel Generacion El Chocdn) fue la primera compafia en
ofrecera empresasy organizaciones los Certificados Internacionales de Energia Renovable (IRECs), sequido
por Pampa Energia, que a través de sus dos parques eolicos, ofrece (IRECs) a empresas y organizaciones
que consumen la energia producida en los parques edlicos Pampa Energia Il y Pampa Energia Il que se
encuentran al sur de la provincia de Buenos Aires.

De acuerdo con estadisticas publicadas por International REC Standard Foundation?, los I-RECs
emitidos en Argentina, hasta el 29 de diciembre de 2021, fueron 107.445, donde poco menos del 60%
corresponde a energia edlica y el resto a hidraulica.

3. Politicas e instrumentos basados en regulaciones

a) Cuotas de energia renovable

Mediante la Ley 27.191 se establecieron cuotas de consumo de energia renovable para todos los
usuarios de energia eléctrica del pais. El cumplimiento de estas obligaciones es de forma gradual, de
acuerdo con las siguientes cuotas minimas:

e 8% del total del consumo propio de energia eléctrica debe provenir de fuentes renovables
al 31 de diciembre del 2017,

7 Véase [en linea] https://www.irecstandard.org/argentina/#/.
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e 12%al31dediciembre de 2019,
o 16% al 31 de diciembre de 2021,
e 18%al 31 de diciembre de 2023, y finalmente
o 20% al 31 de diciembre de 2025,

Este objetivo implica incorporar a la matriz de energia eléctrica argentina 10 GW de potencia
instalada en fuentes renovables. En el 2015, al momento de aprobacion de la ley, existia una capacidad
instalada en energias renovables de 0,8 GW equivalente a menos del 2% de la matriz eléctrica (Camara
Argentina de Energias Renovables/KPMG, 2021).

b) Flujo bidireccional y balance neto

Mediante la Ley 27.424 sobre el "Régimen de Fomento a la Generacion Distribuida de Energia
Renovable Integrada a la Red Eléctrica Publica”, reglamentada por el Decreto 986 de 2018, se establecen
las politicas y condiciones contractuales para la generacion de energia eléctrica provenientes de fuentes
renovables para usuarios comerciales, industriales o agricolas conectados a la red de distribucion eléctrica
que puedan generar energia para su autoconsumo, con la alternativa de inyectar los excedentes a la red
y recibir una compensacion.

En el Decreto reglamentario 986/2018 se menciona que se espera lograr una instalacion de 1000
MW de potencia de generacidn distribuida de fuentes renovables para el afio 203o0.

El esquema tarifario, definido en el articulo 12 de la ley, es el Balance Neto de facturacion que
consiste en compensar en la facturacion, los costos de la energia eléctrica consumida con el valor de
la energia eléctrica inyectada a la red de distribucién. De acuerdo con la normativa, el calculo de la
compensacion y la administracion de la remuneracion por la energia inyectada son realizados por cada
distribuidor segun los siguientes lineamientos:

e Eldistribuidor compra, reconocey, en caso de corresponder, abona al usuario-generador toda
la energia que éste inyecte a la red de distribucion generada a partir de fuentes renovables.

e La tarifa de inyeccion es el precio de compra de la energia eléctrica, incluida la tarifa de
transporte en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), por parte del distribuidor.

e  Esta compensacidn debe ser valorizada en pesos y reflejarse en la factura correspondiente
al periodo en el que se realizo la inyeccion.

e Encasodeque existaunsaldo monetario afavor del usuario-generador, se imputa un crédito
para la facturacion del periodo siguiente. De persistir dicho crédito, el usuario-generador
puede solicitar al distribuidor la retribucion del saldo favorable acumulado.

Si bien antes de la sancidn de la Ley 27.424 no existia un marco general que regulara la inyeccion
de energia a la red de distribucion, habia algunas experiencias provinciales de diferentes niveles de
desarrollo®, entre ellas la de la Provincia de Santa Fe con el Programa Prosumidores. En ese Programa,
la provincia de Santa Fe aplicaba un sistema FIT (Feed in Tariff) donde el productor-consumidor recibia,
ademas del aporte de la Empresa Provincial de Energia de la provincia (calculado segun el precio de
compra en el MEM), un aporte extra de la Secretaria de Estado de la Energia. Asi, el programa facilitaba
el repago de la adquisicion de equipos de energia renovable a través de un incentivo monetario sobre la
tarifa de la Empresa Provincial de la Energia (EPE)>.

8 Para una descripcion de las iniciativas provinciales, véase Chimento y Hetze (2019), Relevamiento de regulaciones provinciales en el
marco de la Ley Nacional 27.424 de generacion distribuida, Jornadas y eventos académicos de la Universidad Tecnoldgica Nacional,
septiembre 2019, Rosario.

2 Enoctubre de 2020, este programa fue reemplazado por el Programa Energia Renovable para el ambiente (ERA), Decreto 1098/2020.
Este Programa facilita el repago de los sistemas de generacion eléctrica renovable, a través de un balance neto de facturacion,
donde el usuario-generador compensa en la facturacion los costos evitados de la energia eléctrica autoconsumida y obtiene un
reconocimiento econdmico por la energia eléctrica inyectada a la red de distribucion.
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4. Otros instrumentos

a) Objetivos de consumo eléctrico de fuentes renovables

Tal como se analizd anteriormente, en la Ley 27.191 se explicitaron objetivos de abastecimiento
de lademanda eléctrica por energia de fuentes renovables, al establecer cuotas progresivas de consumo
de energia renovable hasta alcanzar el 20% al 31 de diciembre de 2025. Existen tres mecanismos que
contribuyen a que los grandes usuarios, con consumos superiores a 300 kW, cumplan con los objetivos
de consumo de fuentes renovables®:

i) PPA (Programa RenovAr): tal como se explicd anteriormente, consiste en licitaciones
publicas para adjudicar contratos de abastecimiento de energia a largo plazo, basado en
ofertas competitivas, y firmados en representacion del mercado eléctrico mayorista de
Argentina, por CAMMESA. El costo de los contratos queda a cargo de los usuarios del
sistema eléctrico comprometiéndose la autoridad de aplicacion de la Ley a licitar el 100%
de los objetivos de consumo de ER.

ii)  Por la Resolucidn 281/2017 (que regula la contratacion bilateral para el abastecimiento
de energia de fuentes renovables entre los grandes usuarios y los generadores del sector
privado), los grandes usuarios (con consumos superiores a 300Kw medios) pueden optar por
salir del esquema de compras conjuntas y elegir la contratacion con generadores en forma
directa o a través de comercializadores, en el Mercado a término de Energias Renovables
(MATER). De esta manera se crea un mercado de ER sin CAMMESA.

iii) El tercer mecanismo es que los grandes usuarios opten por la autogeneracion o la
cogeneracidn con la alternativa de comercializar los excedentes.

Como se menciond anteriormente, el Decreto reglamentario de la Ley 27.424 (Régimen de
Fomento a la Generacion Distribuida de Energia Renovable Integrada a la Red Eléctrica Publica) establece
un objetivo indicativo de alcanzar la instalacion de 1.000 MW de potencia de generacion distribuida de
fuentes renovables para 2030 en Argentina. Si bien este objetivo es indicativo, permite contar con una
referencia cuantitativa para evaluar la efectividad de los mecanismos definidos en la Ley.

B. Brasil

En Brasil las energias renovables representaban, en 2020, el 48,3% de la matriz energética del pais®*. Asu
vez, el 85% de la energia eléctrica del pais proviene de fuentes renovables (hidraulica, biomasa, edlicay
solar), lo que sitUa a Brasil como uno de los mayores productores de energia limpia del mundo.

Los embalses hidroeléctricos proveen el 65% de la generacion eléctrica del pais que se ve afectada
por las crisis hidricas, como en el afo 2019 que se reflejé en un incremento del precio de la electricidad.
El aumento de la demanda de energia y los riesgos climaticos (como la escasez de lluvia) afectan la
disponibilidad de agua de los embalses hidroeléctricos, lo que lleva a replantearse la construccion de
centrales hidroeléctricas, ya que corren el riesgo de convertirse en activos inmovilizados y motiva a buscar
otras alternativas de energia renovables.

Si bien la energia edlica y fotovoltaica incrementaron su participacion en la matriz eléctrica,
también lo hizo la produccidn de gas natural. Esto se debe principalmente a la variabilidad asociada con
los cambios climaticos que se encuentra presente en ambas fuentes de energia renovables.

Las plantas solares representan el 1,7% de la matriz eléctrica brasilefia en el afio 2020, es la fuente
gue menor participacion tiene en la capacidad total de generacion de energia. Segun ABOLSAR, se espera
en los proximos afios un fuerte aumento de plantas solares que obedecera tanto al aumento de las tarifas

% Para mayor detalle, véase Camara Argentina de Energias Renovables/KPMG (2021).
3 Véase [en linea] https://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/matriz-energetica-e-eletrica.
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eléctricas como resultado de la crisis hidrica y a la entrada en vigor, en enero de 2022, del marco legal para
la energia solar que incluyo varios incentivos y cred el marco legal para la generacién propia de energia
eléctrica (generacion distribuida). Una matriz energética mas diversificada hacia la energia fotovoltaica
podria reducir la presidn sobre el sistema hidroeléctrico, disminuyendo sus impactos ambientales y la
vulnerabilidad frente a las crisis hidricas. En los Ultimos afios, los aumentos de tarifas generaron importantes
incentivos hacia la generacion doméstica de energia fotovoltaica, principalmente por temas de cuidado
de las finanzas domésticas y no por temas de consciencia ambiental. El aumento en la participacion de
la energia solar evito la emision de 18 millones de toneladas de didxido de carbono (CO ) en los ultimos
diez ahos y contribuy6 a atenuar el calentamiento global (ABOLSAR, 2022)32.

La energia edlica es la tercera fuente mas utilizada en Brasil para la generacion de electricidad
(luego de la energia hidraulica: 65,2% y la biomasa: 9,1%), con una participacion del 8,8% en la matriz
eléctrica nacional.

La falta de capacidad de almacenamiento, tanto en el caso de la energia edlica como fotovoltaica,
inherente a su variabilidad climatica es una desventaja en comparacion a la energia hidroeléctrica. Por lo
tanto, el desarrollo e investigacion de tecnologias de almacenamiento es de vital importancia para ser
una opcion competitiva frente a otras energias.

1. Instrumentos econdmicos: fiscales y financieros

a) Subasta para PPA

La ley 10.438/2002 (reglamentada por el Decreto 5.025 en 2004) creod el Programa de Incentivo
a las Fuentes Alternativas de energia eléctrica (PROINFA) con el propdsito de generar incentivos para
promover el desarrollo de otras fuentes (como edlicas, biomasa y pequefias centrales hidroeléctricas),
regularizar e incentivar el uso de subastas para las licitaciones, y asi fomentar la participacion de fuentes
alternativas renovables en la produccidn de energia eléctrica, favoreciendo a las empresas que no tienen
vinculos corporativos con los concesionarios de generacion, transmision o distribucion.

De acuerdo con laLey 10.848 de 2004, reglamentada por el Decreto 5.163/2004, la comercializacion de
energia en Brasil esta organizada en dos ambitos: el libre y el requlado. En el ambito libre, los consumidores
elegibles pueden seleccionar su proveedor de energia. En el regulado, el distribuidor es responsable de
comprar energia en nombre de sus consumidores. En ese ambito, las compras de energia se realizan de
manera competitiva, a través de subastas que ofrecen contratos de energia a generadores nuevos o ya
existentes donde sus costos son asignados a la distribuidora. Ademas, el gobierno puede promover, en
situaciones especiales, subastas destinadas a garantizar la confiabilidad del sistema, conocidas como subastas
de reserva, donde los costos de los contratos de energia se asignan a todos los consumidores del pais=.

Asi, en Brasil se realizan distintos tipos de subastas de energia segun su objetivo sea de expansion,
de generacion de energia renovable no convencional o para garantizar un suministro de energia confiable
y asequible. Estos tipos son:

e Subastas de energia existente: son contratos que tienen una duracion de 3 a 15 afios en
que las distribuidoras pueden comprar energia de fuentes existentes para reponer sus
contratos. El propdsito de estas subastas es permitir que las distribuidoras renueven sus
contratos de energia peridodicamente a través de opciones mas flexibles con contratos de
corto y mediano plazo.

o Subastas de energia nueva: tienen como finalidad la expansion, es decir, aumentar
el suministro de energia para los distribuidores a través de contratos a largo plazo.
Actualmente se limita su participacion para tecnologias especificas, aunque en el pasado
eran de tecnologia neutra.

32 Véase [en linea] https://www.absolar.org.br/noticia/geracao-solar-no-brasil-atinge-14-gw-potencia-equivalente-a-usina-de-itaipu/.
3 Véase [en linea] https://www.epe.gov.br/pt/acesso-a-informacao/perguntas-frequentes.
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e Subastasdefuentesalternativas: tienen como objetivo la generacion de energias renovables
no convencional, ya que son especificas para un subconjunto de fuentes (existentes o
nuevas) denominadas fuentes alternativas como la generacion de energia edlica, solar, la
biomasa y las pequefias centrales hidroeléctricas.

e Subastasdereserva: su objetivo es garantizar niveles adecuados de seguridad de suministro
al sistema y han sido utilizadas para contratar energia renovable.

Brasil tiene una gran experiencia en subastas de energia y ha logrado atraer a un gran nimero
de participantes. Un aspecto positivo en este proceso ha sido la regularidad con la que se han llevado a
cabo (al menos dos veces al afio) como asi también que han sido programadas y anunciadas con mucha
anticipacion, lo que brinda mayor previsibilidad y aumenta la confianza de los inversores.

Si bien el sistema de subastas brasilefio exige garantias a los desarrolladores con el objeto de
asegurar que no demoren o cancelen los proyectos, esto no parece haber disminuido la participacion
en las subastas. Como garantia, los inversores deben presentar el equivalente al 1% del costo estimado
del proyecto para participar en la primera fase de la subasta, y luego, si son seleccionados, deben subir
la garantia a 5% en la segunda fase.

Un aspecto del diseiio de las subastas en este pais que es menos atractivo para los inversores
se refiere a la moneda de los contratos, ya que el uso de moneda doméstica puede convertirse en una
fuente de riesgo y volatilidad adicional. De acuerdo con Viscidi y Yépez (2019), “la denominacidn de los
contratos en reales brasilefios representa el factor de disuasion mas importante para los inversionistas,
ya que incluso con la indexacidn a la inflacion, el riesgo de tipo de cambio puede hacer que los equipos
importados con precios en dolares estadounidenses sean prohibitivamente caros en algunos casos. Los
aumentos en los precios de las subastas de 2012 a 2015 reflejan este desafio, al igual que la cancelacion
de la mayoria de los proyectos solares adjudicados en una subasta de 2014. Sin embargo, la dolarizacion
de los precios de la energia representa un riesgo macroecondmico importante en caso de devaluacion
de la moneda local, y Brasil ha tomado la decision de que este riesgo supera el atractivo adicional que
los contratos dolarizados significarian para los inversionistas”.

b) FIT (Feed In Tariff)

Como se menciond anteriormente, en el afo 2002 se lanzé el programa de Incentivo a las Fuentes
Alternativas (PROINFA), que fue creado por la Ley 10.438/2002. Este programa ofrecia un esquema Feed
InTariff (FIT) con contratos a 20 afos a proyectos edlicos, de biomasa e hidroeléctricos de pequena escala
hasta el afo 2012. Sin embargo, actualmente no se encuentra disponible este esquema para nuevos
proyectos3.

) Beneficios tributarios a la inversion y/o produccidn

En el pais existen una serie de beneficios fiscales para estimular la inversion en energias renovables,
entre los que se destacan los siguientes:

e Régimen Especial para el Desarrollo de Infraestructura (REIDI): régimen creado por la
Ley 11.488 de 2007 que otorga la exencion de los impuestos del Programa de Integracion
Social (PIS) y de la Contribucion para la Financiacion de la Seguridad Social (COFINS) en
la importacion o compra nacional de maquinaria, aparatos, equipamiento, materiales de
construccion y servicios incorporados en obras de infraestructura por un plazo de cinco afios
desde la fecha de aprobacion del proyecto de infraestructura.

e Programa de Apoyo al Desarrollo Tecnoldgico de la Industria de los Semiconductores
(PADIS): fue establecido en la Ley 11.484 de 2007 con el fin de beneficiar a las empresas
que inviertan en el desarrollo, disefio y fabricacion de dispositivos semiconductores. Otorga
tasa cero de PIS/CONFIS, del Impuesto a los Productos Industrializados (IPI) y del Impuesto

3% Véase mas detalle en Levy y otros (2021).
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sobre las Importaciones (Il) en compras de insumos, materias primas, maquinarias, aparatos,
instrumentos y equipos que se incorporen al activo fijo de las actividades promovidas;
como asi también de la Contribucion para la Intervencion en el Dominio Econdmico (CIDE)
respecto de las remesas al exterior por el pago de patentes, marcas, suministro de tecnologia
y asistencia técnica vinculada a estas actividades. También contempla la reduccion del 100%
de las alicuotas del impuesto sobre la renta de empresas y adicional sobre el beneficio de la
explotacion correspondiente a las ventas de los dispositivos efectuados por el beneficiario y
otorga un crédito fiscal por el gasto en actividades de I+D+i.

. Regimenes impositivos especiales para empresas con operaciones en la Amazonia y Region
Nordeste (SUDAM y SUDENE): ofrece una reduccion del 75% del impuesto sobre la renta
de empresas por 10 afos para emprendimientos en sectores prioritarios, entre los que se
encuentra, los proyectos de energia e infraestructura.

e Acuerdo ICMS 101/1997: exencion del ICMS (impuesto sobre circulacion de mercaderias y
servicios de transporte) para las operaciones internas, interestatales e importaciones de
equipos y componentes para el aprovechamiento de energia solar y edlica; el cual tiene
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2028.

o Turbinas edlicas (aerogeneradores): reduccion a cero de las alicuotas del PIS/ COFINS
incidentes sobre los ingresos derivados de la venta en el mercado interno e importacion de
partes de aerogeneradores (Ley 13.097 y 13.169 de 2015). El IPI también se reduce a cero para
los equipos y componentes utilizados en turbinas edlicas (Decreto 10.923 de diciembre 2021).

e Micro y minigeneracion distribuida: el Acuerdo ICMS 16/2015 autoriza a los gobiernos
estatales a exonerar el ICMS sobre la electricidad de fuentes renovables generada a través
de micro y minigeneracion solar fotovoltaica distribuida. En la Ley 13.169/2015, se fija una
tasa cero en el impuesto PIS / COFINS para la micro y mini-generacion de consumidores
residenciales, industriales y comerciales.

¢ Impuesto de Importacidn: las turbinas edlicas de potencia igual o inferior a 3.300 kVA estan
sujetas a una tarifa del 14%, mientras que las de potencia superior a 3.300 kVA, tienen tasa
cero (Resolucion Camex 125/16).

d) Fondos o préstamos subsidiados para inversion

El Banco Nacional de Desenvolvimiento Econémico y Social (BNDES) ofrece financiamiento a tasas
de interés preferenciales a los proyectos de energia renovable que cumplen con ciertos porcentajes de
contenido nacional.

La Politica de Contenidos Locales (PCL) adoptada por el BNDES tiene como objetivo desarrollar
laindustria local para las energias renovables, especialmente para la produccion edlica y comenzé con la
contratacion de energia edlica en las subastas PROINFA. EI BNDES determina porcentajes minimos de
produccion nacional para otorgar financiamiento a tasas preferenciales. Los porcentajes de produccidn
local son variables y han ido desde el 80% en 2019 a 90% en 2020-2022 y bajan a 70% para el 2023. Si
bien esta accion estimula el desarrollo de la industria local, también incrementa los costos relacionados
a estas inversiones, ya que actualmente la produccion brasilefia es menos eficiente que la industria de
los paises mas competitivos del mundo. Para las plantas edlicas, la nueva politica implemento reglas
que incrementaron gradualmente el requisito de contenido local de las turbinas con el fin de internalizar
componentes de mayor complejidad tecnoldgica. En el caso de las plantas solares se incluy6 el requisito
de nacionalizacion progresiva de componentes y procesos especificos®.

Asimismo, se destaca el rol del SICREDI, agente del sistema financiero que actua como intermediario
entre los mercados financieros, las instituciones financieras de terceros y las cooperativas que financia.
También asegura la coordinacion de los programas de financiamiento del BNDES vy otras instituciones

35 Paraun analisis mas detallado, véase Cadmara Argentina de Energias Renovables/KPMG (2021).
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financieras y actUa en representacion del Sistema SICREDI en financiamientos colateralizados de corto
plazo. En los Ultimos afios SICREDI se ha transformado en un importante canal para el financiamiento de
las inversiones en energias renovables y esta comprometido con la inclusion financiera de las comunidades
rurales y con ser una fuente accesible de financiamiento en energias renovables. Un ejemplo de esto es
un bono verde emitido por la institucion por USD 100 millones, con el 100% de los recursos destinados
a financiar nuevos proyectos de energia fotovoltaica y de eficiencia energética. Los fondos llegan a sus
asociados por medio de un programa de financiamiento destinado a adquirir fuentes de energia solar
para los hogares, fomentando asi la inversiéon en ER.

Por otra parte, en el dmbito especifico de las energias renovables, el Programa Inova Energia
tiene como objetivo coordinar acciones que fomenten la innovacion y mejoren la integracion de los
instrumentos financieros ofrecidos por el BNDES, la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) y la
Agencia de Financiamiento de Estudios y Proyectos (FINEP). El propédsito de este programa es apoyar
a las empresas brasilefias en el desarrollo y conocimiento tecnoldgico de las cadenas productivas de la
energia solar fotovoltaica, solar térmica y edlica, cuya finalidad es la generacion de electricidad.

e) Garantias para financiamiento de inversiones en energias renovables

Entre las garantias para el financiamiento de ER se destaca el Programa de Garantia de Crédito para
Eficiencia Energética— FGEnergia, aprobado en 2021, que es una iniciativa desarrollada por el BNDES, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Laboratorio de Innovacion Financiera (LAB) con el apoyo
técnico del Programa Nacional de Conservacion de Energia Eléctrica (PROCEL)3.

El programa surge como respuesta a la necesidad de las micro, pequeiias y medianas empresas que
tienen dificultad al momento de otorgar garantias reales para acceder a créditos otorgados a proyectos
que buscan la eficiencia energética. Se pone especial atencion a aumentar la competitividad de las micro,
pequeiias y medianas empresas por medio de la incorporacion de energia renovables. Los recursos de
FGEnergia pueden ser utilizados para lineas de financiacion del BNDES y de otras instituciones financieras.

La garantia ofrecida reduce el riesgo de incumplimiento asumido por los prestamistas y, por lo
tanto, aumenta la posibilidad de acceso al crédito para el prestatario. La garantia otorgada cubre hasta
el 80% del valor del préstamo y esta sujeta a la aprobacidn de criterios técnicos relacionados con la
eficiencia energética.

2. Instrumentos econdmicos basados en el mercado

a) Certificados verdes

El gobierno de Brasil, en el afio 2020, promulgo el Decreto N° 10.387 que prevé el fomento para
la financiacion de proyectos cuyo objetivo sea el desarrollo de infraestructura urbana y la generacion de
energia a partir de fuente solar, edlica, de residuos y de pequeiias centrales hidroeléctricas, con lo cual
se promueve la emision de bonos verdes a través de mercados de capitales.

En Brasil, se recurre a los bonos verdes como una forma de financiar y fomentar las inversiones
en ER. Recientemente BID Invest actué como estructurador e inversionista en la primera emision de
bonos verdes del Banco Cooperativo Sicredi en los mercados de capitales internacionales, al suscribir
USs$100 millones de la emision de bonos verdes Tier 2 con vencimiento en 2032, no reembolsables durante
los primeros 5 afios¥.

La emision de bonos verdes en Brasil muestra una tendencia creciente en los Ultimos afios. Segun
cifras de Climate Bonds Initiative (2021), Brasil es el mercado de bonos verdes mas grande de la region

% Para mayor detalle sobre las caracteristicas técnicas y ambito de aplicacion de este instrumento, véase: https://www.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/financiamento/garantias/fgenergia.

¥ Véase [en linea] https://www.idbinvest.org/es/medios-y-prensa/bid-invest-apoya-proyectos-de-energia-renovable-en-brasil-traves-
de-la-primera-emision-de.


https://www.idbinvest.org/es/medios-y-prensa/bid-invest-apoya-proyectos-de-energia-renovable-en-brasil-traves-de-la-primera-emision-de
https://www.idbinvest.org/es/medios-y-prensa/bid-invest-apoya-proyectos-de-energia-renovable-en-brasil-traves-de-la-primera-emision-de
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con 10,3 mil millones de ddlares en emisiones acumuladas (entre 2015 y junio de 2021). Solo en el afio
2020 se realizaron emisiones de bonos verdes en Brasil por un monto de 2,5 mil millones de ddlares, y
si se agregan los bonos sociales y sostenibles, se llega a un monto de emisiones acumuladas al primer
semestre de 2021 de 11,7 mil millones de ddlares, liderado por las emisiones de bonos SVS por parte de
empresas no financieras (Climate Bonds Initiative, 2021).

b) Certificados de atributo de energia (REC Brasil)

El Programa de Certificacion de Energias Renovables "REC Brasil” fue elaborado en el afio 2011
y su objetivo es promover el mercado de energia generada a partir de fuentes renovables y con alto
desempefiio en términos de sustentabilidad. Es una iniciativa conjunta de la Asociacidn Brasilefia de
Energia Edlica (ABEEOGlica) y la Asociacion Brasilefia de Energias Limpias (Abragel), con el apoyo de la
Camara de Comercializacion de Energia Eléctrica (CCEE), la Asociacion de Comercializadores de Energia
(ABRACEEL) y la Asociacion Brasilefia de Biogas y Biometano (ABiogas).

A partir del 2019 el criterio de certificacion consiste en el cumplimiento comprobado de al menos
cinco de los diecisiete Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas.

Para obtener la certificacion de atributo de energia, la empresa debe adherirse al Reglamento
REC Brasil y firmar un contrato con el Instituto Totum, Gerente de Certificacion. El emprendimiento
debe presentar su nivel de cumplimiento de al menos cinco ODS de la ONU, siendo auditado de forma
documental y remota por el Instituto Totum. Después de la auditoria, y si los resultados estan de acuerdo
con los criterios del Programa (cada fuente de energia tiene una Norma Técnica especifica), el proceso se
envia a una Comision de Certificacion que toma la decision final sobre el proceso. Desde la certificacion
inicial, la empresa puede solicitar la emision de RECs sobre la base de su generacion efectiva de energia
confirmada por los informes de medicidn de la CCEE y de acuerdo con las reglas del Estandar I-REC.

3. Politicas e instrumentos basados en regulaciones

a) Flujo bidireccional y medicién neta

Con el fin de propiciar la generacion distribuida, desde el 17 de abril de 2012, mediante la Resolucidn
Normativa ANEEL 482/2012, el consumidor brasilefio puede generar su propia energia eléctrica a partir
de fuentes renovables, cogenerar e incluso abastecer el excedente de energia eléctrica inyectando a la
red de distribucion de su localidad. A este tipo de generacion distribuida a pequena escala se le denomina
micro y minigeneracion eléctrica distribuida. Posteriormente, la Resolucion 687/2015 incorporo el
concepto de generacion compartida, caracterizado por la reunion de consumidores dentro de una misma
area de concesion, a través de un consorcio o cooperativa, que tiene una unidad de consumo con micro
generacion o minigeneracion distribuida en una ubicacion diferente a las unidades de consumo en las
que se compensara el exceso de energia.

El sistema de generacion distribuida brasilero utiliza un esquema de comercializacion de medicion
neta. La energia inyectada se valora por todos los componentes de la tarifa de suministro, es decir, se
paga una tarifa plena a la energia inyectada en la red. Este mecanismo de comercializacion se encuentra
en analisis debido a que hay varias discusiones sobre coémo valorar la energia inyectada en la red. Por
un lado, las distribuidoras y algunos consumidores afirman que el actual sistema no proporciona una
remuneracion adecuada por el uso de la red de distribucion, transfiriendo costos a otros usuarios que no
han optado porinstalar su propia generacion. Por otro lado, los instaladores y consumidores interesados
en la autogeneracion enfatizan los beneficios de la generacion distribuida a la sociedad y consideran que
el modelo actual debe mantenerse para permitir la consolidacion del mercado®.

Por otra parte, el 6 de enero del 2022 se publicé la Ley N° 14.300 que establece el marco legal para
la micro generacion y minigeneracion distribuida, el Sistema de Compensacion de Energia Eléctrica (SCEE)

®  Véase Levy y otros (2021).
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y el Programa Social de Energias Renovables (PERS). El principal impacto de la ley es la seguridad juridica
de los diferentes sistemas, donde todos los sectores implicados en la compensacion y produccion pueden
beneficiarse de tarifas mas clarasy sin duplicaciones. Otra iniciativa de la ley es |a creacion del Programa
Social de Energias Renovables que busca facilitar el acceso a la instalacidn de sistemas renovables para
los consumidores de bajos ingresos. Ademas, los sistemas de alumbrado publico también pueden formar
parte del Sistema de Compensacion de Energia Eléctrica.

4. Otros instrumentos

a) Obijetivos a largo plazo

i) Politica Nacional de Cambio Climatico

La Politica Nacional de Cambio Climatico (PNCC), establecida porla Ley N°12.187 de 2009, formaliza
el compromiso voluntario de Brasil ante la Convencidn Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico, de promover la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero entre el 36,1% y
el 38,9 % de las emisiones previstas para el afio 2020. Conforme al Decreto N° 7.390/10, que regula la
PNCC para lograr el compromiso, las acciones que se llevaran a cabo tienen como objetivo reducir entre
1.168 y 1.259 millones de toneladas equivalentes de didxido de carbono. El decreto menciona medidas
como la ampliacidn de la oferta hidroeléctrica, fuentes alternativas renovables (especialmente parques
edlicos), pequeiias centrales hidroeléctricas y la bio-electricidad, los biocombustibles y el aumento de la
eficiencia energética para lograr esta reduccidn de emisiones (CEPAL/ EPE, 2015).

Ademas, la Contribucion Nacionalmente Determinada (NDC) de Brasil ratifica el compromiso de
reducir las emisiones de GEl en un 37% en 2025y en un 43% hacia 2030, en comparacion con el afo 2005,

ii) Plan Nacional de Energia - 2050

El 16 de diciembre de 2020, el Ministerio de Minas y Energia (MME) aprobd el Plan Nacional de
Energia 2050% que es un instrumento para apoyar el disefio de la estrategia a largo plazo en relacion
con la expansion del sector energético para el afo 2050. La estrategia esta guiada por cuatro grandes
objetivos: sequridad energética, adecuado retorno de las inversiones, disponibilidad de acceso a la
poblacion y criterios socioambientales.

Segun este Plan, la expansion de la oferta y consumo de energia se realizard de manera sustentable,
con el mantenimiento de indicadores renovables: entre 45% y 50% en la matriz energética, y entre 80%
y 85% en la matriz de generacion eléctrica.

iij)  Plan Decenal de Expansion de Energia 2031

En abril de 2022, el Ministerio de Mineriay Energia publicé el Plan Decenal de Expansion de Energia
20314 que muestra las perspectivas de expansion del sector energético para los proximos diez afos
(2022 a 2031) dentro de una vision integrada para las distintas empresas energéticas; este documento
se actualiza anualmente.

De acuerdo con este Plan, la matriz energética brasilefia que actualmente estd compuesta por
47% de fuentes renovables, alcanzaria el 48% en 2031 (donde Hidraulicay Electricidad se reduce de 12%
a 11%; Lefna y Carbdn baja de 9% a 7%; los derivados de la cafia de azucar disminuyen de 18% a 17%; vy
Otras Renovables, como edlica, solar y biodiesel, aumenta su participacion de 8% a 12%). En relacion con
las energias no renovables, se destaca el crecimiento de la oferta de gas natural, con una contribucion
del14% en 2031, y lareduccion de la participacion del petroleo y sus derivados en la oferta nacional total
de energia, del 34% en 2021 al 30% en 2031.

39 Para mas detalle véase EPE (2020).
4 Para mas detalle, EPE (2022).



CEPAL Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento...

En cuanto a la matriz eléctrica, se espera que en 2031 esté compuesta por un 83% de fuentes
renovables, donde el Plan apunta a centrarse en la energia edlica, solar, biomasay otras fuentes renovables
no convencionalesy a reducir la participacion de la generacion a partir de grandes centrales hidroeléctricas.
Asi, para 2031 se espera que la energia hidroeléctrica disminuya su participacion en la capacidad instalada
del 58% al 45%; mientras que se estima que la energia edlica amplie su participacion del 10% al 11% y
la solar aumente del 2% al 4% entre 2021y 2031. También se destaca el crecimiento de la participacion
de la autogeneracion y la generacion distribuida a partir de fuentes renovables, ya que aumentaria su
participacion en la capacidad total instalada de la matriz eléctrica, del 8% al 17% en ese mismo periodo.

b) Base normativa y legal para el fomento la energia edlica marina

Recientemente, el Decreto N° 10.946 del 25 de enero de 2022, dispone sobre la cesion de uso de
espacios fisicos y el uso de recursos naturales en aguas interiores bajo dominio de la Unidn, en el mar
territorial, en la zona econdmica exclusiva y en la plataforma continental para la generacion de energia
eléctrica a partir de proyectos offshore.

Segun ABEEOlica la cesion de uso de espacios fisicos y el uso de recursos naturales en el mar para la
generacion de energia eléctrica a partir de proyectos offshore, es un avance crucial para que Brasil inicie
su camino en el despliegue de parques edlicos maritimos de forma segura para el inversor, el gobierno
y la sociedad. La existencia de un marco regulatorio es necesario para que tanto empresas, sociedad y
gobierno conozcan cuales son los criterios técnicos, requisitos, estudios obligatorios y los organismos que
responderany se encargaran de analizar, aprobary formalizar el avance de cada etapa de los proyectos.
El IBAMA (Instituto Brasilero de Medio Ambiente y recursos naturales renovables) ya tiene en analisis
mas de 40 GW de proyectos edlicos marinos, lo que demuestra el gran interés de los inversores*2.

) Compra directa entre privados

Los contratos bilaterales de abastecimiento entre generadores y grandes usuarios del sector
privado se encuentran en crecimiento en Brasil, disminuyendo la dependencia de las licitaciones publicas
(Camara Argentina de Energias Renovables/KPMG, 2021). Continuar por este camino podria ser un buen
antecedente para generar condiciones de mayor competencia y menor intervencion del sector publico,
con menores costos y distorsiones.

d) Combinacion de herramientas

Dada la importancia de diseiar politicas complementarias, que sean coherentes entre ellas, en el
recuadro 1 se relata un ejemplo de politica mixta, donde se puede ver la importancia de que se genere
sinergia entre las medidas para hacer mas eficiente el uso de recursos publicos y minimizar los riesgos
de distorsiones en los mercados.

Recuadro 1
El caso “Palmas Solar”

La ciudad de Palmas, capital del estado de Tocantins en el centro-norte de Brasil, tiene como objetivo generar
el 100% de su electricidad a partir de energia solar para 2022 y tener el 100% de su suministro de energia eléctrica
local basado en energia solar para 2035 (renunciando al uso de energia hidroeléctrica de la red regional). Las represas
hidroeléctricas ubicadas en el rio Tocantins representan casi el 97% de la electricidad consumida en la ciudad, ademas
de proporcionar energia en otras partes del pais. Sin embargo, las facturas de electricidad en Palmas se encuentran
entre las mas altas de Brasil y la creciente incertidumbre sobre la estabilidad de la energia hidroeléctrica y los riesgos
climaticos y ambientales han aumentado el interés en explorar el recurso solar local.

4 Mas informacion en https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.946-de-25-de-janeiro-de-2022-376016988.
42 Mas detalle en https://abeeolica.org.br/nota-para-imprensa-sobre-decreto-de-eolicas-offshore/.
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Recuadro 1 (conclusién)

La ciudad de Palmas, capital del estado de Tocantins en el centro-norte de Brasil, tiene como objetivo generar
el 100% de su electricidad a partir de energia solar para 2022 y tener el 100% de su suministro de energia eléctrica
local basado en energia solar para 2035 (renunciando al uso de energia hidroeléctrica de la red regional). Las represas
hidroeléctricas ubicadas en el rio Tocantins representan casi el 97% de la electricidad consumida en la ciudad, ademas
de proporcionar energia en otras partes del pais. Sin embargo, las facturas de electricidad en Palmas se encuentran
entre las mas altas de Brasil y la creciente incertidumbre sobre la estabilidad de la energia hidroeléctrica y los riesgos
climaticos y ambientales han aumentado el interés en explorar el recurso solar local.

El proyecto Palmas Solar, establecido en 2015, brinda incentivos fiscales para que las empresas y los hogares
instalen paneles solares fotovoltaicos y alimenten el excedente de generacion a la red eléctrica. Los beneficios
incluyen la reduccion de la dependencia de la ciudad de la energia hidroeléctrica y las fuentes de energia no
renovables, la mejora de la calidad del aire y la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero. Los
principales impulsores de la reduccion de la energia hidroeléctrica son el aumento de las facturas de energia y los
riesgos ambientales de esta fuente de generacion.

Al principio, el proyecto se centro en instalaciones de energia solar fotovoltaica solo en edificios nuevos, pero
desde entonces se ha extendido por toda la ciudad. Se motiva a los usuarios a instalar paneles solares a cambio de
una bonificacion de hasta el 80% en dos impuestos municipales: el Impuesto sobre Bienes Inmuebles y Suelos
Urbanos y el Impuesto sobre Transmisiones Inmobiliarias, durante un periodo de cinco afos. Los costos para los
usuarios privados se reducen drasticamente, ya que la energia solar que generan se alimenta alared y se descuenta
de sus facturas de energia. Las empresas de servicios publicos locales mantienen la infraestructura de distribucion,
por la que los usuarios pagan un costo minimo de equipo.

Los incentivos fiscales no afectaron los ingresos publicos totales de Palmas porque el proyecto se lanzd justo
después de un aumento de impuestos, previendo que una parte de los ingresos municipales se destinaria a este
proyecto. Tres bancos privados, Banco da Amazoénia, Banco do Nordeste y Banco do Brasil, han ayudado a
financiar los costos restantes. El programa ha llevado a la creacion de un mercado de energia solar fotovoltaica con
mas de 20 empresas locales que venden e instalan paneles solares importados o fabricados localmente. A octubre
de 2020, la ciudad habia otorgado descuentos por un total de BRL 415.785 (alrededor de USD 103.000) y apoyd
3,8 MW de capacidad de generacion descentralizada instalada en el marco del programa Palmas Solar.

Paralelamente, Palmas implemento el proyecto Parque Solar. Durante la fase 1 del proyecto en 2018, el banco
estatal Caixa Econdmica Federal proporciond financiamiento para instalar paneles solares en escuelas publicas, lo
que le ahorro al municipio un estimado de BRL 5000 (USD 1240) por mes. La Fase 2 implica la construccion de una
granja solar de 5 MW para alimentar todos los edificios municipales con energia solar.

Fuente: https://www.ren21.net/cities-2021/cities/palmas/palmas/.

C. Colombia

La matriz energética de Colombia depende principalmente del recurso hidrico y en una menor proporcion
de los combustibles fdsiles para la generacion termoeléctrica. Si bien esta situacion puede ser positiva
desde el punto de vista ambiental, genera una alta vulnerabilidad de su sistema energético a los fendmenos
climaticos como el efecto del fendmeno del Nifio, impactando en el régimen de lluvias y en la capacidad
de los embalses. Esto ha puesto en riesgo la continuidad del servicio en varios momentos, recurriendo
asi a las plantas térmicas a pesar de ser una alternativa de mayor costo y contaminacion.

Asi, el pais tiene una de las matrices energéticas mas limpias del mundo: mas del 60% de la energia
que se genera proviene de fuentes hidricas, y si bien solo aporta el 0,46% de la emision global de CO_ es
uno de los paises con mayor vulnerabilidad a los cambios climaticos. En el 2018, menos del 1% de la matriz
energética provenia de fuentes de energia renovables no convencionales, tales como la solary la edlica.

El pais hainiciado un proceso de politica energética con el objetivo de crecer hacia las Fuentes No
Convencionales de Energia Renovable (FNCER).
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LaLey N° 1715 de mayo del 2014 regula la integracion de las energias renovables no convencionales al
Sistema Energético Nacional“. Las FNCER incluyen: biomasa, pequeios aprovechamientos hidroeléctricos,
eolica, geotérmica, solar y marina. La finalidad de la ley es establecer el marco legal y los instrumentos
necesarios para el fomento de la inversion, investigacion y desarrollo de fuentes de energias renovables.
Asimismo, establece las lineas de accion para el cumplimento de los compromisos asumidos por Colombia
en materia de energias renovables, gestidn eficiente de la energia y reduccion de emisiones de gases
de efecto invernadero, a través de la aprobacion del estatuto de la Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA) mediante la Ley 1665 de 2013.

En la Ley N° 1715 también se define la autogeneracion, cogeneracion y generacion distribuida
que permite a los usuarios utilizar fuentes no convencionales para generar parte de sus consumos,
contribuyendo a disminuir la huella de carbono, las congestiones de la red eléctrica y promoviendo la
eficiencia energética. La Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) emitio una serie de resoluciones
en este sentido, tales como la Resolucion 024 de 2015 que regula la actividad de autogeneracion a gran
escala en el Sistema Interconectado Nacional (SIN) y la Resolucion 030 de 2018 que regula las actividades
de autogeneracion a pequefa escala y de generacion distribuida en el SIN.

En resumen, esta Ley establece instrumentos importantes de apoyo al desarrollo de las FNCER
tales como:

e Promocion de la autogeneracion a pequefia y gran escala y la generacion distribuida. En
el caso de proyectos de pequeiia escala que utilicen FNCER, los autogeneradores pueden
entregar sus excedentes a la red y se reconocen como créditos de energia (medicion
bidireccional) (Art. 8).

e Creacion de un Fondo de Energias No Convencionales y Gestion Eficiente de la Energia
(FENOGE) destinado a promover, ejecutar y financiar planes, programas y proyectos de
Fuentes No Convencionales de energia, principalmente aquellas de caracter renovable y
gestion eficiente de energia (Art. 10).

¢ Incentivos fiscales a lainversidn en proyectos de fuentes no convencionales de energiay ala
gestion eficiente de la energia (Art. 11 a 14), los que se explican mas adelante.

e Apoyos para el desarrollo y promocion de energia proveniente de la biomasa, la energia
solar, la energia edlica, geotérmica, los pequeiios aprovechamientos hidroeléctricos vy la
energia de los mares (Art 15 a 23).

Por otra parte, la Ley 2099 de 2021 realiza modificaciones y complementa a la Ley 1715 de 2014 y
tiene por objeto modernizar la legislacion en materia de transicion energética. Su finalidad es promover la
utilizacion de fuentes no convencionales de energia, incentivar el uso eficiente de los recursos energéticos,
dictar disposiciones adicionales para la transicion energética y normas para el fortalecimiento de los
servicios publicos de energia eléctrica y gas combustible.

La Ley incluye tanto al hidrogeno verde (producido a partir de fuentes renovables) como el
azul (que se produce a partir de combustibles fosiles, especialmente con gas natural y captura de
carbono) como Fuentes No Convencionales de Energia Renovable (FNCER), pudiendo acceder a los
beneficios tributarios de la Ley 1715 de 2014. Asimismo, reglamenta el uso de nuevas tecnologias
de generacion como la geotermia. Estos beneficios tributarios los extiende a los proyectos de
gestion eficiente de la energia. También cuentan con estos beneficios las inversiones y los equipos
de medicion inteligente.

La Ley dispone el otorgamiento de subsidios a las Zonas No Interconectadas que hayan migrado al
Sistema Interconectado Nacional. Ademas, se crea el sello de produccion limpia de manera de incentivar
a empresas e industrias en el uso de FNCE, el cual se asigna a todos aquellos que utilicen Unicamente

4 Paraun analisis riguroso sobre las politicas publicas y marcos normativos sobre la transicion energética en Colombia véase Ministerio
de Minas y Energia de Colombia (2021).
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fuentes no convencionales de energias renovables en los procesos de produccion e inviertan en mejorar
su eficiencia energética.

Asimismo, se crea el Fondo Unico de Soluciones Energética (FONENERGIA) mediante el cual se
articulan las diferentes fuentes de recursos para financiar planes, proyectos y programas de mejora de
calidad en el servicio, expansion de la cobertura energética, y ademas se fortalece el Fondo de Energias
no Convencionales y Gestion Eficiente de la Energia (FENOGE).

1. Instrumentos economicos: fiscales y financieros

a) Subasta PPA

El Cargo por Confiabilidad (CxC) es el mecanismo de expansidn de |la capacidad del sistema, donde
através de una subasta se asignan Obligaciones de Energia Firme (OEF) a proyectos nuevos y en marcha.
De esta manera se remunera la disponibilidad de las plantas para generar energia en momentos criticos
de hidrologia, garantizando la confiabilidad del servicio, pues existe un respaldo en periodos de escasez
de agua. La metodologia para el calculo de las OEF para el caso de fuentes como la solar y edlica no
contribuyen a la confiabilidad por su variabilidad e intermitencia, a pesar de que se complementan con
el recurso hidrico dado que en épocas de sequia abunda el viento y el sol. Asi es como con la Ley 1715 de
2014 se inicid un proceso de apoyo al desarrollo de FNCER#4.

En febrero de 2019 se llevo a cabo la primera subasta de dos puntas (la cual asigno ofertas entre
compradoresy vendedores) del Cargo por Confiabilidad con el objetivo de asignar OEF a plantas renovables
no convencionales. La convocatoria resultd desierta dado que no se cumplieron con los criterios de
competencia establecidos por el regulador. Sin embargo, las autoridades aceleraron las conversaciones
para una segunda subasta dado que, a pesar del no éxito de la primer a subasta, el indice de participacion
fue significativo. En octubre de 2019 se llevd a cabo la sequnda subasta, la cual fue innovadora por su
disefio de dos puntas, donde participaron tanto generadores como comercializadores con ofertas de
cantidades y precios.

Los contratos que se llevaron a cabo se realizaron por franjas horarias para entregar energia,
considerando los espacios en los que existe mas radiacion solar o mas viento, de manera que la demanda
consuma energia a diferentes precios para cada una. De acuerdo con un estudio del Ministerio de Minas
y Energia (2021), esta segunda subasta fue exitosa debido principalmente a los siguientes elementos:

e La eliminacion de la necesidad del Diagndstico Ambiental de Alternativas (DAA) para
proyectos edlicos, solares, geotérmicos, mareomotrices y biomasa inferiores a 10 megavatios
(Decreto 2462 de 2018).

e Aplicacion automatica de la exclusion de IVA para paneles solares y sus inversores y
controladores asociados (Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022).

¢  Obligatoriedadaqueentreel 8%y el10%delascomprasde los comercializadores provengan
de fuentes renovables (Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022).

e Ampliacién hasta 15 afios del beneficio de la sobre deduccion de las inversiones en el
impuesto de renta que establece la Ley 1715 (Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022).

Otros cambios clave que realizo el gobierno para garantizar el éxito de la sequnda subasta fue
aumentar la duracion de los contratos de 12 a 15 afios con lo que los ingresos de los desarrolladores
fueron asegurados por un periodo mas largo. Ademas, se adopto una estructura de bloques de tiempo
dividiendo el dia en bloques de 00:00 a 7:00 hs., de 7:00 a 17:00 hs. y de 17:00 a 00:00 hs para permitir que
los desarrolladores de energias renovables intermitentes hicieran ofertas compatibles con su curva de
generacion. Asimismo, se introdujo contratos con clausula de compromiso de compra, lo que garantiza
ingresos aun en caso de baja demanda (Viscidi y Yépez, 2019).

4 Para mas detalle respecto de las subastas, véase Ministerio de Minas y Energia de Colombia (2021).
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La segunda subasta adjudico alrededor de 1,3 GW4 de nueva capacidad edlica y solar fotovoltaica,
con precios promedios de COP g7.6/kWh (USD 28.40/ MWh) y COP g5.2/ kWh (USD 27.70/MWh),
respectivamente. Esimportante destacar que los precios en Colombia resultan significativamente inferiores
que los precios promedios observados en subastas en el resto del mundo en el afio 2018, siendo casi la
mitad en el caso de la energia solar fotovoltaica (en 2018 en el mundo fue de USD 56/MWh) y un 42%
menor para la energia edlica (USD 48/MWh).

El Ministerio de Minasy Energia de Colombia, en marzo del 2021, anuncio la tercera ronda de subastas
para octubre de ese mismo ano. Los proyectos adjudicados deben empezar a suministrar electricidad
contratada, 5 MW o mas, a partir del 1 de enero de 2023. Asimismo, los proyectos que se les asignaron
contratos de compraventa de energia (PPA) en las rondas de 2019 pueden participar en esta oportunidad.

b) Beneficios tributarios a la produccion y/o a la inversion

La Ley 1715 de 2014 establece explicitamente los siguientes incentivos fiscales a la inversion en
proyectos de fuentes no convencionales de energia y a la gestion eficiente de la energia:

e deduccion de la renta gravable de hasta el 5o% de la inversion en proyectos con FNCER,
hasta por 15 afios (Art. 11, modificado por la Ley 1955 de 2019);

e exclusion del IVA en la adquisicion de bienes y servicios utilizados en estos proyectos como
equipos, elementos, maquinaria y servicios nacionales o importados que se destinen a
la preinversion, inversidn, produccion, utilizacion de energia a partir de las fuentes no
convencionales, medicidn, evaluacion o gestion eficiente de la energia (Art. 12);

e exencion de los derechos arancelarios de importacion de maquinaria, equipos y otros
insumos necesarios para el proyecto (Art. 13), y

e depreciacion acelerada de activos aplicables a equipos, maquinarias y obras civiles
necesarios para el proyecto (Art. 14).

LaLey N° 1955 de 2019 que adopto el Plan Nacional de Desarrollo 2018- 2022 “Pacto por Colombiga,
pacto por la equidad”, mejoro los incentivos tributarios definidos en la Ley 1715, donde la posibilidad de
deducir de la renta gravable hasta el 50% del total de la inversion realizada, se amplia de un plazo de
5a15afos. Se excluye automaticamente del IVA la adquisicion de bienes y servicios para el desarrollo de
proyectos de generacion con FNCE y gestion eficiente de la energia sin que sea necesario ningUn tramite
adicional para recibir el beneficio.

) Fondos o préstamos subsidiados para inversidn y garantias

Como se menciond anteriormente, el Fondo de Energias No Convencionales y Gestion Eficiente de
la Energia (FENOGE) fue creado por la Ley 1715 del afio 2014 (articulo 10). El FENOGE financia, gestiona
y ejecuta planes, programas y proyectos alineados con el propdsito de mejorar la eficiencia energética y
el uso de fuentes no convencionales de energia. Asimismo, financia el uso de FNCER para la prestacion
de servicios publicos domiciliarios, implementacion de soluciones en microrredes de autogeneracion a
pequena escalay la adaptacion de los sistemas de alumbrado publico para la gestion eficiente de la energia.
También financia la investigacion, estudios, auditorias energéticas, adecuaciones locativas, disposicion final
de equipos sustituidos y costos de administracion e interventoria de los programas, planes y proyectos*.

La financiacion mediante este fondo puede ser a través de aportes de recursos reembolsables y no
reembolsables, como asi también puede otorgar garantias en las condiciones establecidas en el manual
operativo del Fondo.

El Ministerio de Minas y Energia reglamenta el fondo y los recursos son administrados a través
de un contrato de fiducia mercantil donde la Fiduciaria actia como vocera del patrimonio auténomo.

4 Esto lleva a Colombia cerca de su objetivo de 1,5 GW de energia renovable no hidroeléctrica para el 2022.
4 Vease [en linea] https://fenoge.gov.co/.
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Los recursos del FENOGE provienen de aportes de la Nacion y sus entidades descentralizadas,
entidades territoriales, entidades pUblicas o privadas, por organismos de caracter multilateral e internacional,
donaciones, asi como por los intereses y rendimientos financieros generados por los recursos entregados
que se incorporan y pertenecen al patrimonio autonomo (articulo 10 inciso a, Ley 1715). Asimismo, el
FENOGE recibe cuarenta centavos ($0,40) por kilovatio hora despachado en la Bolsa de energia Mayorista,
de los recursos que recauda el Administrador del Sistema de intercambios Comerciales (ASIC).

Banca Nacional de Desarrollo

En el afio 2016 el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) implementa en Colombia un programa
para inversion privada por USD 9.265 millones para promover la generacion eléctrica de energia renovable
en zonas no interconectadas y localidades aisladas de Colombia, siendo el Banco de Comercio Exterior
de Colombia S.A, Bancolex, la agencia ejecutora®.

En diciembre de 2019, el BID y el Bancdldex firmaron una alianza de cooperacion para financiar
proyectos de energias renovables no convencionales“®. Asimismo, el BID, BID Invest (institucion del sector
privado del Grupo BID) y Bancdéldex firmaron un Memorando de Entendimiento en el que se disefian
diferentes instrumentos de financiacion, incluyendo una facilidad de crédito y garantias por un valor
estimado de hasta US$ 1000 millones. El objetivo fue que los proyectos adjudicados en las subastas del
afio 2019 contaran con recursos para sus planes de inversion de manera de diversificar la matriz energética
de Colombia.

A su vez, Bancodldex tiene lineas de crédito verde para empresas que buscan mejorar su perfil
ambiental y disminuir sus impactos, ofreciendo condiciones financieras para proyectos orientados a la
gestion del cambio climatico y a la mitigacion de gases de efecto invernadero.

En el afio 2020 Bancodldex contaba con una oferta de $250.000 millones para financiar este
tipo de proyectos. No obstante, la situacion de la pandemia por COVID-19 llevd a que se financiara
$84.771 millones dado que las empresas priorizaron inversiones en capital de trabajo (Bancoldex, 2021).

Enfebrero de 2022, el BID aprobd una linea de financiamiento para ser operada por el Bancoldex que
contempla un préstamo de $175.000 millones (USD 45 millones) para energias renovables, almacenamiento
y movilidad eléctrica. El plazo de los créditos es de 15 a 20 afios, a tasas mas competitivas que las del
mercado. Asimismo, el BID autorizd un cofinanciamiento de 3,5 millones de délares y un financiamiento
no reembolsable de 1,5 millones de dolares proveniente del Fondo para unaTecnologia Limpia. Con esta
linea de financiamiento Bancoéldex puede otorgar financiamiento para proyectos de energias renovables
no convencionales, tales como solar, edlica, pequefios proyectos de energia hidroeléctrica, biomasa e
hidrégeno verde, y lineas de transmision asociadas+.

Por otra parte, la Financiera del Desarrollo Territorial S.A. (FINDETER) desde el 2015 cuenta con una
Linea Especial para Energias Renovables, Alumbrado e lluminacion que disponia al comienzo de 1200 mil
millones de pesos para apoyar la modernizaciony expandir el servicio de alumbrado, iluminacion, energias
renovables e inversiones de este tipo en el sector publico y privado. En ese primer afo se presentaron
mas de 45 proyectos, entre los que se encuentra la construccion de Pequenas Centrales Hidroeléctricas
(PCH)y la generacion de energia fotovoltaica®. En el 2018 los recursos para esta linea de financiamiento
ascendian a 82,4 millones de ddlares, buscando que fueran destinados para financiar iniciativas como
proyectos de alumbrado publico, pequenas centrales hidroeléctricas y sistemas solares con capacidad
minima de generacion de 2MW, ofreciendo plazos de 15 afos con tres aios de gracia.

47 Véase [en linea] https://www.iadb.org/es/noticias/comunicados-de-prensa/2016-02-29/colombia-aumenta-la-expansion-de-energia-
renovable%2Ci11410.html.

“  Véase [en linea] https://www.bancoldex.com/noticias/alianza-entre-el-bid-el-bid-invest-y-bancoldex-para-la-promocion-y-financiacion-
de-las-energias-3438.

4 Véase [en linea] https://www.energiaestrategica.com/colombia-se-lanza-linea-de-creditos-para-renovables-almacenamiento-y-
movilidad-electrica/.

5o Véase [en linea] https://www.portafolio.co/economia/finanzas/colombia-financiando-energias-renovables-38612.
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Asimismo, el Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO), a través de
lineas especiales de crédito (LEC), financia actividades desarrolladas por los productores agropecuarios
y rurales, con tasas de interés especiales, tales como la compra de maquinaria nueva, la adecuacion de
tierras e infraestructura, la correccion de suelos, sistemas de riego, etc. y también lo que se refiere a
fuentes de energia alternativa como edlica, solar y biomasa. FINAGRO actUa como entidad de sequndo
piso, es decir, otorga recursos en condiciones de fomento a las entidades financieras, para que éstas a su
vez proporcionen créditos a proyectos productivos. El financiamiento para fuentes de energia renovables
cuenta con un subsidio adicional en sus condiciones financieras; el crédito es entre 5 a 8 aflos con un periodo
de gracia de hasta de un afio y las tasas de interés dependen del tipo de productor (pequefio, mediano
o grande)>. Por ejemplo, a través de la linea de crédito para Servicios de Apoyo, con la que se pueden
pagar servicios pecuarios y proyectos de cogeneracion de energia, FINAGRO ha financiado plantas para
producir electricidad utilizando el bagazo de la cafia de azucar en el sector azucarero.

Por otro lado, afines de 2018 la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), que es un banco de desarrollo
de régimen privado especializado en la financiacion de proyectos de infraestructura, comenzo a apoyar
el desarrollo de proyectos de energias renovables no convencionales adquiriendo bonos verdes emitidos
por EPSA (Empresa de Energia del Pacifico). El destino de los recursos provenientes de esta emision de
bonos verdes incluye la construccion de plantas de energia solar con una capacidad instalada de hasta
200 MW. En mayo de 2019, FDN empez6 a financiar proyectos de energia renovable no convencional
mediante el esquema de financiacidon conocido como Project Finance, es decir, que su financiacion se da
contra los flujos del proyecto y no contra el balance de la compaiiia que lo ejecutas=.

d) Impuestos sobre el carbono

Desde 2017, Colombia cuenta con un impuesto nacional al carbono que grava la venta, el retiro, la
importacion para el consumo propio o laimportacion para la venta de combustibles fosiles, con una tasa
especifica en funcion del factor de emision de CO, de cada combustible (CEPAL, 2019).

Elimpuesto se cred por medio de la Ley 1819 de 2016 (Reforma Tributaria Estructural) y consiste en
el pago de una tarifa relacionada con el contenido de carbono. Los combustibles gravados son: Gasolina,
Kerosene, Jet Fuel, ACPM y Fuel Oil. El gas natural también esta gravado, pero solo para su uso en la
industria de la refinacion de hidrocarburos y la petroquimica, en tanto que el gas licuado de petréleo
(GLP) estd gravado solo para la venta a usuarios industriales.

En 2018, el articulo 26 de la Ley 1930 confirma que los recursos del impuesto seran administrados por
el Fondo “"Colombia en Paz” (FCP) dentro del Ministerio de Hacienday distribuye los ingresos generados
por el impuesto, de la siguiente maneras::

e 25% para el manejo de la erosidn costera; la reduccion de la deforestacion y su monitoreo;
la conservacion de las fuentes de agua; la conservacion de ecosistemas estratégicos,
especialmente paramos; acciones de cambio climatico y su respectivo monitoreo, reporte y
verificacion, asi como el pago por servicios ambientales.

e El 5% para el fortalecimiento del Sistema Nacional de Areas Protegidas y otras estrategias
de conservacion a través de la creacidn y expansion de areas protegidas, el manejo efectivo
y la gobernanza en las diferentes areas.

e El 70% con destino a la implementacion del Acuerdo final para la terminacion del conflicto
armadoy la construccion de una paz estable y duradera con criterios de sostenibilidad ambiental.

Asimismo, el Articulo 10 de la Ley de 1955 de 2019 establecio que el 15% de los recursos del impuesto
al carbono deberia destinarse a la conservacion de los bosques amazonicos.

5t Véase FINAGRO (2020), Portafolio de servicios 2020, Bogota.

52 Véase [en linea] https://qa.fdn.com.co/es/Sala-de-prensa/comunicados/fdn-adquiere-bonos-verdes-de-epsa-por-7o-mil-millones-
de-pesos-para.
https://qa.fdn.com.co/es/sala-de-prensa/comunicados/la-financiera-de-desarrollo-nacional-aprueba-credito-primer-proyecto.

3 Véase [en linea] https://www.minambiente.gov.co/wp-content/uploads/2022/01/ABC_DECRETO_g26_de_2017.pdf.
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2. Instrumentos econdmicos basados en el mercado

a) Certificados de carbono

Enla Ley 1819 de 2016 se da un mandato al Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible (MADS)
para que establezca el procedimiento a través del cual se estimule la implementacion de iniciativas de
mitigacion que generen reducciones de emisiones o remociones de GEl a cambio de la no causacion del
impuesto nacional al carbono. La respuesta a este mandato se consolida en el decreto 926 de 2017.La
creacion delimpuesto al carbono y el tratamiento tributario de no causacidn ayudo a reactivar el mercado
de carbono en el pais. Dentro de las iniciativas elegibles como reducciones de emisiones de GEl se incluye
laimplementacion de energias renovables, entre otras. Asi, el impuesto cre6 la demanda de certificados
por parte de entidades sujetas al impuesto (distribuidores mayoristas y grandes industrias, consumidores
de combustibles gravados) y se establecio un precio maximo en el precio de los certificados, que no
podia exceder el valor de la tarifa del impuesto al carbono (de lo contrario, esto no daria lugar a ninguna
reduccion que haga elegir la compensacion)s-.

b) Bonos verdes

En los Ultimos afios, el mercado de bonos verdes en Colombia ha tenido unimportante desarrollo.
En el afio 2016 Bancolombia emitio por primera vez bonos verdes por un valor de $350.000 millones aun
plazo de 7 afios. Luego en el afio 2017 Davivienda emitid bonos verdes por un valor de $433.000 millones
a un plazo de 10 afios. En el 2018 Bancolombia llevd a cabo la segunda emisidn de bonos verdes en el
mercado primario por $300.000 millones a un plazo de 3 afios®.

También en el aiio 2017 Bancdldex llevo a cabo la primera subasta de bonos verdes en el mercado
publico de valores colombiano por $200.000 millones (USD 70 millones) (Bancoldex, 2018). Esta fue
novedosa dado que fue la primera realizada en el mercado principal a través de la Bolsa de Valores de
Colombia. La demanda por estos fondos superé en 2,5 veces el valor ofrecido, siendo desembolsados en
créditos que financiaron proyectos empresariales en control de la contaminacion y eficiencia, en el uso de
los recursos, transporte sostenible, eficiencia energética, energia renovable y construccion sostenible. A
junio de 2020 se habian financiado $436.916 millones®, lo que representa 2,18 veces el valor de la emision
original. Desde el afio 2017 se han financiado 308 proyectos, beneficiando a 190 empresas.

En el 2019, tal como se menciond anteriormente, se realizo la primera emisidon de bonos verdes
por parte de la entidad EPSA S.A. por $ 420.000 millones a un plazo de 12 afios que fueron adquiridos en
partesiguales por la Corporacion Financiera Internacional (IFC) que pertenece al Banco Mundial y la FDN%7.

A mediados del afio 2019 FINDETER realiza la primera emision de Bonos Sostenibles, colocando
en el mercado colombiano bonos sostenibles por $400 mil millones con plazos de 5y 7 afios. La emision
recibio demandas por 3,44 veces el monto ofertado, lo que demuestra el interés de los inversionistas en
los titulos ofrecidos por la Financieras®.

En 2020, la Superintendencia Financiera de Colombia publicd la Guia de mejores practicas de bonos
verdes y la Circular externa 028 de 2020 para promover el desarrollo del mercado de bonos verdes en el
mercado de capitales colombiano (Climate Bonds Initiative,2021).

En 2021, Colombia realizé su primera emisidon de bonos verdes soberanos por $1,5 billones
para financiar gastos incluidos en el Presupuesto General de la Nacidn, asociados a inversiones en
proyectos verdes.

s« Véase [en linea] en https://www.minambiente.gov.co/wp-content/uploads/2022/01/ABC_DECRETO_g926_de_2017.pdf.

55 Véase [en linea] https://www.bancoldex.com/es/blog/asi-le-ha-ido-colombia-en-la-implementacion-del-financiamiento-verde-3375.
¢ La meta era financiar $710.000 millones, pero la situacion por COVID 19 es la que llevé a alcanzar un valor menor.

7 Véase [en linea] https://www.celsia.com/es/bonos-verdes/.

$8  Véase [en linea] https://energialimpiaparatodos.com/2019/06/25/findeter-realiza-primer-emision-de-bonos-sostenibles-en-colombia/.
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3. Politicas e instrumentos basados en regulaciones

a) Cuotas de cartera

LaLey N° 1955 de 2019 definid que entre el 8%y 10% de las compras de los comercializadores del
Mercado de Energia Mayorista deben provenir de contratos de largo plazo con plantas de FNCER, de
manera de avanzar hacia una matriz energética comprometida con la reduccion de emisiones de carbono.

b) Flujo bidireccional y medicién neta

Enla Ley N° 1715 se define la autogeneracion, cogeneracion y generacion distribuida dando lugar a
que los usuarios utilicen fuentes no convencionales para generar parte de sus consumos, contribuyendo a
disminuir la huella de carbono, las congestiones de la red eléctrica y promoviendo la eficiencia energética.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) emitid una serie de resoluciones en este
sentido, tales como la Resolucidn 024 de 2015 que regula la actividad de autogeneracion a gran escala
en el sistema interconectado nacional (SIN) y la Resolucion 030 de 2018 que regula las actividades de
autogeneracion a pequefia escala y de generacion distribuida en el Sistema Interconectado Nacional.

Desde el 2018 se han aprobado 517 proyectos de autogeneracion a gran escala (AGGE) y a pequefia
escala (AGPE), siendo el 98,6% solares. Esto corresponde a una potencia instalada de 80,2 megavatios
y la potencia de excedentes que puede entregarse a la red es de 53,5 megavatios.

4. Otros instrumentos

a) Obijetivos a largo plazo

Plan Energético Nacional 2020- 2050

El propdsito del PEN 2020-2050 es proponer una vision de largo plazo para el sector energético
colombiano y explorar los posibles caminos para alcanzarla. El punto de llegada que propone es que en
2050 se haya consolidado la transformacion energética que habilite el desarrollo sostenible del pais.
La transformacion energética se entiende como el proceso de descarbonizacion, descentralizacion y
digitalizacion de las cadenas de valor del sector, lo que implica un cambio en la forma de producir y
consumir energia. Esto se alinea con el objetivo de desarrollo sostenible del pais a largo plazo, donde
se busca un equilibrio entre el crecimiento econdmico, la proteccion del medio ambiente y la mejora en
calidad de vida de las poblaciones mas vulnerables. Con esa vision, el PEN plantea cuatro pilares para
sustentar la accion de la politica energética y dos objetivos en cada uno de ellos:

Pilar 1. Seguridad y confiabilidad en el abastecimiento; objetivos:

e Permitirel acceso a soluciones energéticas confiables, con estandares de calidad y asequibles.
e Diversificar la matriz energética.

Pilar 2. Mitigacion y adaptacion al cambio climatico; objetivos:

e Contar con un sistema energético resiliente.

e Propender por un sistema energético de bajas emisiones de GEI.

Pilar 3. Competitividad y desarrollo econdmico; objetivos:

e Adoptar nuevas tecnologias para el uso eficiente de recursos energéticos.

e Promover un entorno de mercado competitivo y la transicidon hacia una economia circular.
Pilar 4. Conocimiento e innovacion; objetivos:

*  Avanzaren la digitalizacién y uso de datos en el sector energético.

e Estimular la investigacion e innovacion y fortalecer las capacidades de capital humano.
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En particular, como indicador de seguimiento del objetivo 2 se considera el porcentaje de participacion
de las fuentes no convencionales de energia (FNCE) en la oferta de energia primaria que en 2019 era
3,1%. De acuerdo con el PEN, a 2050 se tiene el potencial de llegar a una participacion de FNCE entre
10y 20% de la oferta de energia primaria.

D. Mexico

El 93% de la matriz energética de México corresponde a energias no renovables, donde predominan las
derivadas del petrdleo (46%) y gas natural (39%); las energias provenientes del carbdn representan el
6%, las nucleares el 2%y las renovables Unicamente el 7%, segun indica un estudio del Instituto Belisario
Dominguez (IBD) que depende del Senado de Republica®. México es un pais cuyo desarrollo ha sido
altamente dependiente de los hidrocarburos. Sin embargo, en los Ultimos afios habia experimentado
una importante transformacion hacia ER, pero en 2018 desde la nueva administracion se anunciaron una
serie de medidas que fortalecen la energia de origen fosil. Esta caracteristica vuelve complejo el analisis
de tendencias debido a importantes modificaciones que influyen en el consumo y la generacion de ER.
Lo anterior se manifiesta en el diagndstico realizado en la seccion | del presente informe que describe
la situacion actual de las energias renovables en el mundo y la region, donde se destaca la caida de las
inversiones en ER en México a partir de 2018.

De acuerdo con el Programa Sectorial de Energia 2020-2024, el nuevo modelo de desarrollo
energético debe dar respuesta al logro de la autosuficiencia energética sostenible; para ello plantea
aumentar las actividades de exploracion de hidrocarburos, incrementar la infraestructura de hidrocarburos y
petroliferos y de capacidad de procesamiento en las refinerias, con la finalidad de disminuir la dependencia
de importacionesy satisfacer la demanda de la economia mexicana con produccion nacional y reforzarla
seguridad energética del pais; asi como también aumentar la generacion de energia eléctrica, en particular
con energias limpias, incorporandolas de forma ordenada a la matriz energética nacional y cumplir con
los compromisos y metas establecidas en la LGCC, asi como con la Ley de Transicidon Energética (LTE) en
materia de cambio climatico y reduccion de emisiones (Secretaria de Energia, 2020).

En la practica, el objetivo de alentar la sequridad y soberania energética de México se ha visto
reflejado en un mayor desarrollo de las energias tradicionales, el fortalecimiento del rol de la Comision
Federal de Electricidad (CFE) y una serie de reformas legales, como la LTE, que han fortalecido las energias
provenientes de hidrocarburos en vez de contribuir al desarrollo de las ER. A continuacion, se mencionan
algunas aspectos y ejemplos que dan cuenta de esta situacion.

Por ejemplo, entre los avances para alcanzar la sequridad energética del pais, la Secretaria de Energia
(2020) menciona que se logro estabilizar la declinacion histdrica en la produccion de petrdleo crudo y gas
natural, la cualinicié desde 2004 para crudo y 2009 para gas natural, ya que en 2019 estas variables mostraron
una tendencia positiva de 5,7% y 9,0%, respectivamente. Ademas, se manifiesta que la inversion fisica
presupuestaria de Pemex Exploracion y Produccion fue de 210.746 millones de pesos en 2019, mayor en
31% respecto a 2018. Esto pone en evidencia un sesgo hacia las energias de fuentes no renovables.

Asimismo, el Programa Sectorial de Energia 2020-2024 establece como meta una contribucion creciente
del sector petrolero a los ingresos presupuestarios del sector publico, lo que implica fortalecer este sector. Los
ingresos fiscales provenientes de la explotacion de hidrocarburos han sido historicamente una fuenteimportante de
recursos para el Estado mexicano. Si bien en 2019y 2020, losingresos petroleros cayeron en el pais, principalmente
como consecuencia de la contraccion del precio internacional del crudo, en 2021 se recuperaron. Segun las Ultimas
proyecciones oficiales de la SHCP (2022), se espera que los ingresos fiscales petroleros crezcan considerablemente
en 2022, dado el fuerte incremento en el precio internacional del petréleo como consecuencia del conflicto entre
la Federacion de Rusia y Ucrania y por la recuperacion de la produccion de petroleo en el pais, representando
cerca de un cuarto del total de los ingresos fiscales para ese ano (5,6% del PIB).

59 Véase mas detalle en Zamora Saenz (2021).
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Ademas, en el informe de la Secretaria de Energia (2020) se destaca que se necesita una participacion
importante de las EPE (Empresas Productivas del Estado) en |a transicion energética para garantizar el
acceso universal a las energias, siendo que durante los Ultimos afos se hicieron esfuerzos paraincorporar
al sector privado en el impulso a las energias renovables.

Por otra parte, este Programa Sectorial afirma que el sector eléctrico debe aumentar el uso de
las energias limpias para aprovechar de manera sustentable todos los recursos energéticos de la Nacion
que le permitan contar con fuentes alternativas para la generacion de energia eléctrica. Sin embargo, el
concepto de energias limpias utilizado de manera oficial incluye la energia hidroeléctrica a gran escala®,
siendo que gran parte de la literatura especializada no considera este tipo de energia como renovable®.

Si bien el Programa Sectorial, derivado del Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024, plantea seis
objetivos que tienden a priorizar la soberania energética con un sesgo hacia el sistema tradicional de
hidrocarburos, también existen acciones especificas para el desarrollo de energias renovables. El primer
objetivo consiste en “Alcanzar y mantener la autosuficiencia energética sostenible para satisfacer la
demanda energética de la poblacién con produccion nacional” y dentro de este objetivo se proponen una
serie de accionesy estrategias prioritarias para el desarrollo de las energias renovables. Asi, la estrategia
prioritaria 1.6 dispone: "Desarrollar proyectos de generacion de energias renovables para contribuir a la
soberania energética de manera ordenada y sostenible”. Esta estrategia incluye las siguientes acciones:

e  1.6.1. Estableceren la planeacion del SEN, en las Reglas del MEM, en las Bases del mercado
y Manual de liquidaciones, lineamientos para la incorporacion de energias renovables
intermitentes, de manera que se asegure la eficiencia, calidad, confiabilidad, continuidad,
seguridad y sustentabilidad.

e 1.6.2.Alinear los criterios de otorgamiento de permisos de generacion renovable de la CRE
al PND, a la politica energética nacional, al Programa Sectorial, al PRODESEN, asi como
a los acuerdos y compromisos internacionales en materia de energia, cambio climatico y
reduccion de emisiones de GEI.

o 1.6.3. Disefar condiciones dptimas tecnoldgicas (REI), de normatividad (normas técnicas
y Codigo de Red), y tarifarias que establezcan un crecimiento ordenado de la generacion
renovable de autoconsumo, conectada y no conectada a la red, con beneficios para todos
los usuarios y participantes del SEN.

e 1.6.4.Analizar los costos del sistema tecnoldgico de las energias renovables y determinar la
forma de asignacion a los responsables; lo cual debera reflejarse en las metodologias y en la
determinacion de las tarifas reguladas que contribuyan a la consolidacién y modernizacion
de la red eléctrica nacional.

e 1.6.5. Disefiar politicas y lineamientos para la generacidn de energias renovables, que respondan
a las necesidades y condiciones de diversos grupos de la sociedad o actividades econdmicas
especificas; distintas de aquellas destinadas a la generacion para venta en el mercado eléctrico.

e 1.6.6. Disefiar politicas especificas de generacion renovable para satisfacer demandas
emergentes como electromovilidad, transporte y alumbrado publico, agua, saneamiento y
vivienda, entre otros; asi como el uso de energia térmica en la economia y la sociedad.

e  1.6.7.Evaluarde maneraintegral el desemperfio de los contratos establecidos en las subastas
de largo plazo, en funcion de los objetivos de la politica energética nacional.

% En México, la generacion bruta de energia por fuentes limpias incluye hidroeléctrica, geotérmica, eoloeléctrica, fotovoltaica,
bioenergia, nucleoeléctrica, cogeneracion eficiente (Secretaria de Energia, 2020).

& En un articulo de Greenpeace, se remarca que el concepto de energia limpia utilizado en México es una “trampa”, ya que considera
que toda fuente de energia que tenga una tasa de emisiones no mayor a 100 kg/MWh puede ser incluida en esa categoria. De esta
manera se considera por igual energias limpias a las renovables —solar, edlica, mareomotriz, de biomasa, geotérmica y de pequefas
hidroeléctricas- y a la nuclear, la hidroeléctrica a gran escala (que requiere para su instalacion grandes extensiones de tierra), la térmica
con procesos de secuestro y captura de carbono, y tecnologias de ciclo combinado de alta eficiencia, que incluye el uso de gas natural
en su proceso. Véase [en linea] https://www.greenpeace.org/mexico/blog/8519/energias-limpias-y-renovables-son-lo-mismo/.
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En definitiva, mas alla de estas lineas de accion para apoyar el desarrollo de las ER, el Programa
Sectorial de Energia 2020-2024 tiene un sesgo hacia la reactivacion de energias de menores costos
financieros, aunque tengan altos costos ambientales, con la intencion de priorizar la autonomia energética
y bajar los costos para los usuarios a partir de la utilizacion de energias principalmente fosiles®.

De esta manera, en general, predomina un contexto poco favorable para las inversiones en ER en
el pais, debido a cierta falta de estabilidad juridica por nuevas leyes y marcos requlatorios que apoyan el
desarrollo de energias fosiles. Es posible que este entorno desaliente las inversiones en ER, a pesar de
la existencia de herramientas fiscales, de mercados, requlatorias o de fomento a la [+D+i en el sector de
las energias renovables. Algunos de estos instrumentos (que se analizan en la subseccion a continuacion)
todavia estan vigentes, pero existe incertidumbre acerca de su continuidad y apoyo oficial, debido a que
la politica de energia nacional y sus regulaciones muestran un apoyo por sustitutos no renovables y no se
encuentran alineados con la agenda internacional en el tema de energias y su descarbonizacion.

1. Instrumentos economicos: fiscales y financieros

a) Subastas

En México existen, principalmente, dos tipos de subastas: de largo plazo y de mediano plazo. La
Comision Reguladora de Energia (CRE) es la encargada de autorizar al Centro Nacional de Control de
Energia (CENACE) para desarrollar las subastas de energia. En dicho proceso se juntan los generadores
en calidad de licitantes con entidades responsables de carga en calidad de compradores (suelen ser las
empresas distribuidoras). Actualmente las subastas de mediano plazo han sido canceladas, mientras que
las de largo plazo han sido suspendidas (Levy et al,2021).

Subastas a largo plazo

Las Subastas de Largo Plazo son un componente del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM). Su
proposito es fomentar la competitividad y estabilidad de precios en la adquisicion de potencia, energia
eléctrica acumulable y Certificados de Energias Limpias (CEL) por los suministradores de servicios basicos
y otras entidades responsables de carga, como asi también garantizar una fuente estable de pagos que
contribuyan a apoyar el financiamiento de las inversiones eficientes requeridas para desarrollar nuevas
centrales eléctricas y mantener a las existentes que hayan sido repotenciadas. Las subastas de largo plazo
permiten a los suministradores de servicios basicos y a otras entidades responsables de carga celebrar
contratos anuales con una duracion de 15 afios para potencia y energia eléctrica acumulable y de 20 afios
para Certificados de Energias Limpias. Asi pueden cumplir con los requisitos de contratos de cobertura
eléctrica establecidos por la Comision Reguladora de Energia (CRE)®.

Desde 2016, la Secretaria de Energia realizo tres subastas eléctricas de energias limpias, las cuales
adjudicaron la construccidn de 65 nuevas centrales de generacion. El proceso de la cuarta subasta de
largo plazo estaba planeado llevarse a cabo entre marzo y noviembre de 2018, pero al entrar la nueva
administracion, el proceso fue cancelado por el CENACE. Esta decision no fue bien recibida por los
desarrolladores de energias renovables, grandes consumidores de energia eléctrica e incluso reguladores,
como laComision Reguladora de Energia, ya que este tipo de subastas dan entrada a mas fuentes de energia
renovables a bajo costo y porque la cancelacion de la cuarta subasta pone en riesgo la implementacion
del mercado de los Certificados de Energia Limpia (CEL)®.

Las subastas mexicanas fueron las tres mas grandes de la region en términos de capacidad obtenida,
ya que fueron atractivas para los inversionistas debido a la gran cantidad de energia ofertada, la existencia
de objetivos claros en energia renovables a largo plazo y la presencia de la CFE como comprador (fue
el Unico comprador en las dos primeras subastas y compro el 91 % de la energia en la tercera subasta).

% Para mas informacion, véase el Programa quinquenal de licitaciones para la exploracion y extraccion de hidrocarburos. Véase [en
linea]: https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/715378/PQ_Marzo_22_nuevo_para_publicar.pdf.

& Véase [en linea] https://www.cenace.gob.mx/Paginas/SIM/SubastasLP.aspx.

6 Véase [en linea] http://www.mexico2.com.mx/noticia-energia-contenido.php?id=322.
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El precio promedio por megavatio hora se redujo de casi $48 en la primera subasta a menos de $21 en
la tercera subasta, como resultado de la caida de los costos de la energia edlica y solar. Del total de la
energia vendida, el 74% correspondid a energia solar y el 26% a edlica®.

Subastas a mediano plazo

Las subastas de mediano plazo forman parte del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) y comprenden
la adquisicion de potencia y energia eléctrica. Estas subastas permiten a los participantes del Mercado
celebrar contratos de cobertura eléctrica con una duracion de hasta 3 afos, de manera tal de atenuar o
eliminar la exposicion a la volatilidad de los precios en el corto plazo®t.

Subastas por confiabilidad

Las subastas por confiabilidad son un mecanismo a disposicion del CENACE para que gestione,
previa autorizacion de la Comision Reguladora de Energia (CRE), la adquisicion de potencia para mantener
la capacidad instalada de generacion. En estas subastas el CENACE es el comprador Unico de la potenciay
formaliza los contratos, de hasta un afo de duracion, con los ganadores de la subasta. EI CENACE realiza la
asignacion de los costos netos de las subastas por confiabilidad entre las entidades responsables de carga®.

b) Beneficios tributarios a la produccion y/o inversion
En México existen los siguientes beneficios fiscales relacionados con las energias renovables:

Deduccion del 100% de las inversiones en maquinaria y equipo utilizado parala generacion de
energia proveniente de fuentes renovables o de sistemas de cogeneracion de electricidad eficiente,
a efectos del calculo delimpuesto sobre la renta. Las fuentes renovables incluyen la energia solar, edlica,
hidraulica, de los océanos, geotérmica y la proveniente de la biomasa o de los residuos. Esta deduccion
se aplica siempre que la maquinaria y equipo se encuentren en operacion o funcionamiento durante un
periodo minimo de cinco afios (Articulo 34 fraccion Xlll de la LISR, Ley de Impuesto sobre la Renta).

Estimulo complementario a la inversion en energias renovables o de sistema de cogeneracion
de electricidad eficiente. Las personas morales que se dediquen exclusivamente a la generacion de
energia proveniente de fuentes renovables o de sistemas de cogeneracion de electricidad eficiente,
pueden crear una cuenta de utilidad por inversidn en energias renovables considerando la deduccion
de las inversiones en linea recta en sustitucion de la deduccion de la inversion al 100%, para efectos de
distribucion de dividendos (Articulo 77-A de la LISR).

Crédito fiscal por equipos de alimentacidn para vehiculos eléctricos. Se otorga un estimulo fiscal
alos contribuyentes del impuesto sobre la renta, consistente en aplicar un crédito fiscal equivalente al 30%
del monto de las inversiones que realicen en equipos de alimentacion para vehiculos eléctricos, siempre
que éstos se encuentren conectados y sujetos de manera fija en lugares publicos, contra el impuesto sobre
la renta que tengan a su cargo en el ejercicio en el que se determine el crédito. El crédito fiscal no serd
acumulable para efectos del impuesto sobre la renta. Cuando dicho crédito sea mayor al impuesto sobre
la renta que tengan a su cargo en el ejercicio fiscal en el que se aplique el estimulo, los contribuyentes
podran acreditar la diferencia que resulte contra el impuesto sobre la renta que tengan a su cargo en los
diez ejercicios siguientes hasta agotarla. En el caso de que el contribuyente no aplique el crédito en el
ejercicio en el que pudiera hacerlo, perdera el derecho a acreditarlo en los ejercicios posteriores y hasta
por la cantidad en la que pudo haberlo efectuado (Art. 204 de la LISR).

Estimulo fiscal a proyectos de investigacion y desarrollo de tecnologia. Se otorga un estimulo
fiscal a los contribuyentes del impuesto sobre la renta que efectien proyectos de investigacion y desarrollo
tecnoldgico, consistente en aplicar un crédito fiscal equivalente al 30% de los gastos e inversiones realizados
en el ejercicio en investigacion o desarrollo de tecnologia, contra el impuesto sobre la renta causado

% Para mas detalle véase Viscidi y Yépez (2019).
% Véase [en linea] https://www.cenace.gob.mx/Paginas/SIM/SubastasMP.aspx.
& Véase [en linea] https://www.cenace.gob.mx/Paginas/SIM/SubastasConfiabilidad.aspx.
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en el ejercicio en que se determine dicho crédito. El crédito fiscal no sera acumulable para efectos del
impuesto sobre la renta. El crédito fiscal sélo podra aplicarse sobre la base incremental de los gastos e
inversiones efectuados en el ejercicio correspondiente, respecto al promedio de aquéllos realizados en
los tres ejercicios fiscales anteriores (Art. 202 LISR).

Exencidn total del ISAN (Impuestos sobre automadviles nuevos) causado por la enajenacion
o importacion de vehiculos propulsados por baterias eléctricas recargables. Se exime del pago del
ISAN que se cause a cargo de las personas fisicas 0 morales que enajenen al publico en general o que
importen definitivamente automoviles cuya propulsion sea a través de baterias eléctricas recargables,
asi como de automoviles eléctricos que ademas cuenten con motor de combustion interna o accionado
por hidrogeno (Articulo 8, fraccion IV de la LISAN).

Ademas, existen tratamientos preferenciales a nivel de estados y municipios. Por ejemplo, en el
caso de la ciudad de México se otorga una reduccion de 55% en el impuesto sobre las néminas, del 30%
en elimpuesto predial y del 80% en el impuesto sobre la adquisicion de inmuebles para las empresas que
acrediten que iniciaron operaciones en los sectores de alta tecnologia (Art. 279, fraccion 1V, del Codigo
Fiscal de la Ciudad de México). Para la obtencidn de la reduccion, las empresas deben presentar una
constancia de la Secretaria de Desarrollo Econdmico, con la que acredite que tiene como objetivo social
lainnovacion y desarrollo de bienes y servicios de alta tecnologia en ciertas areas, en las que se incluye a
las nuevas tecnologias energéticas y las energias renovables. A su vez, en la mayoria de los estados, los
vehiculos eléctricos estan exentos del impuesto sobre la tenencia o uso de vehiculos.

) Fondos o préstamos subsidiados para inversidn y garantias

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras)

El Banco Nacional de Obrasy Servicios PUblicos (Banobras)®® ofrece soluciones financieras para el
desarrollo de proyectos de infraestructura y de servicios pUblicos, entre los que se encuentra el sector de
la energia (generacion y transmision de electricidad, gasoductos, energias renovables, petroleo y gas).
Banobras estructura financiamiento apoyado en el otorgamiento de créditos y garantias a proyectos
desarrollados como Asociaciones PUblico-Privadas y que disponen de una fuente de pago propisg,
proveniente de la explotacion de la concesion o contrato publico o del cobro del servicio correspondiente.
Los principales productos son los siguientes:

Crédito directo a proyectos de infraestructura y servicios publicos: ofrece crédito directo,
cofinanciamiento o crédito sindicado con la banca comercial a proyectos con fuente de pago propia; otorga
recursos de largo plazo, esquemas de amortizaciones diferenciadas, periodos de gracia y esquemas de
amortizacion de acuerdo con la maduracion y capacidad de pago de cada proyecto.

Financiamiento de infraestructura a través de intermediarios financieros: otorga fondeo de largo
plazo aintermediarios financieros, nacionales y extranjeros, con condiciones que les permitan participar
en los esquemas de financiamiento para proyectos de infraestructura y servicios publicos.

Garantia financiera: La GPO (garantia de pago oportuno) se puede aplicar a emisiones de deuda
en el mercado de valores, a créditos otorgados por la banca comercial y otros intermediarios financieros,
con la finalidad de mitigar los riesgos de los proyectos, facilitar el acceso al financiamiento y obtener
mejores condiciones financieras. La garantia financiera cubre el pago oportuno de principal e intereses
u otras obligaciones y cuenta con diferentes modalidades (garantias para deuda bursatil, garantias para
financiamiento bancario y garantias a proyectos de prestacion de servicios).

Refinanciamiento garantizado: Banobras pacta una compraventa garantizada de cartera a la
banca comercial en una fecha futura preestablecida y por un monto pactado, con el objetivo de que
la banca comercial participe en el financiamiento de inversion publica o privada en infraestructura y
servicios publicos.

% Véase [en linea] https://www.gob.mx/banobras#8908.
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Asimismo, cuenta con el Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN) que es un fideicomiso
instituido en el Banobras que apoya el desarrollo del Programa Nacional de Infraestructura y busca
maximizar y facilitar la movilizacion de capital privado a proyectos de infraestructura, ya sea mediante el
otorgamiento de apoyos recuperables (aportaciones de capital de riesgo, créditos simples o subordinados
y garantias) o apoyos no recuperables (aportaciones o subvenciones).

A su vez, el Banobras ofrece financiamiento a estados, municipios y sus organismos publicos
descentralizados, con el fin de atender sus necesidades de infraestructura y servicios publicos.

FOTEASE

EIFOTEASE (Fondo para laTransicion Energéticay el Aprovechamiento Sustentable de la Energia)®®
es un fideicomiso publico que fue creado por el articulo 27 de la Ley de para el Aprovechamiento de las
Energias Renovables y el Financiamiento de la Transicion Energética (LAERFTE), denominada Ley de
Transicion Energética.

El objetivo del FOTEASE es instrumentar acciones que sirvan para contribuir al cumplimiento de
la Estrategia Nacional para la Transicion Energética y el Aprovechamiento Sustentable de la Energia,
promoviendo la utilizacion, el desarrolloy lainversion de las energias renovables y la eficiencia energética.

Los recursos de este Fondo provienen del Presupuesto de Egresos de la Federacion y se destinan a
otorgar apoyos de caracter recuperable y no recuperable (como garantias de crédito u otro tipo de apoyo
financiero) a proyectos que permitan instrumentar acciones que sirvan para contribuir con los objetivos
de esa Estrategia Nacional.

Financiamiento en apoyo de la generacion distribuida

Existen programas que tienen como objetivo incentivar la generacion distribuida (GD) en México, tales
como el Programa de Apoyo a la GD, el Programa de riesgo compartido y el Programa de mejoramiento
integral sustentable en vivienda existente. A continuacion, se describe brevemente cada uno de ellos.

Programa de Apoyo a la GD: Mediante este programa, el FIDE (Fideicomiso para el Ahorro de Energia
Eléctrica) ha financiado, a una tasa preferencial mas baja de la que ofrecen las instituciones financieras,
la instalacion de sistemas de generacion de energia con fuentes renovables, principalmente sistemas
fotovoltaicos, en el sector doméstico y en MIPyMES. El objetivo de este financiamiento ha sido propiciar
beneficios econdmicos a los usuarios del servicio de energia eléctrica, incrementar su competitividad y
contribuir a la disminucion de emisiones contaminantes al medio ambiente?.

Programa de riesgo compartido: El Fideicomiso de Riesgo Compartido (FIRCO) ha sido creado
para promover e impulsar los agronegocios competitivos y sustentables. Este programa utiliza como
instrumento de fomento el riesgo compartido, el cual permite canalizar recursos publicos, privados o
mixtos para resolver la necesidad financiera de los inversionistas y sus limitaciones para acceder al crédito
requerido. A través del FIRCO, la SAGARPA (Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca
y Alimentacion) ha apoyado la ejecucidn de proyectos de energia renovable y eficiencia energética en
el sector agropecuario, buscando los siguientes objetivos: fomentar el desarrollo sustentable dentro del
sector agropecuario a través de su transicion energética; incentivar la interconexion a la red de la CFE
en unidades productivas del sector, contribuyendo a la generacion distribuida de energia; fomentar la
inversion para proyectos que permitan hacer mas eficiente el uso de la energia en el sector; y contribuirala
mitigacion del cambio climatico mediante la reduccion de GEI como resultado de la transicion energética
del sector agropecuario™.

% Véase [en linea] https://www.gob.mx/sener/articulos/el-fondo-para-la-transicion-energetica-y-el-aprovechamiento-sustentable-
de-la-energia-es-un-instrumento-de-politica-publica-de-la-secretaria.

7 Véase [en linea] https://www.fide.org.mx/?page_id=26060.

7 Véase [en linea] https://www.gob.mx/firco/.

77


https://www.fide.org.mx/?page_id=26060
https://www.gob.mx/firco/

78

CEPAL Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento...

Programa de mejoramiento integral sustentable en vivienda existente: El objetivo del programa
es apoyar a los propietarios de viviendas con ingresos menores o iguales a 5 veces la Unidad de Medida
y Actualizacion (UMA) mensual vigente, para que adquieran ecotecnologias hasta por 73 mil pesos
mediante un financiamiento a un plazo de 5 afios, con posibilidad de pago anticipado, a través del recibo
de electricidad de la CFE. Las ecotecnologias participantes incluyen sistemas renovables, envolvente
térmica y tecnologias eficientes para la vivienda. El propdsito de este programa es alcanzar la eficiencia
energética en el sector residencial™.

d) Impuesto sobre el carbono

El impuesto al carbono o impuesto a los combustibles fosiles en México fue aprobado en la
Reforma Fiscal del afio 2013 y aplicado desde enero de 2014 para gravar la enajenacion y laimportacion
de combustibles fdsiles. Cada combustible fosil se grava con una cuota especifica diferente de acuerdo
con la cantidad de dioxido de carbono que contienen. Estas alicuotas especificas se actualizan anualmente
segun la variacion del indice de Precios al Consumidor. El gas natural y el petréleo crudo no son alcanzados
por la Ley del Impuesto especial sobre la produccion y servicios (IEPS) y quedan exceptuados del pago
de este impuesto.

Los contribuyentes del impuesto son los fabricantes, productores e importadores por la enajenacion
e importacion que realicen de los combustibles fdsiles y pueden pagar el gravamen con la entrega de los
bonos de carbono?” que hayan obtenido por sus proyectos de ahorro o eficiencia energética desarrollados
en México y avalados por la Organizacidn de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico.

2. Instrumentos basados en el mercado

a) Mercado de certificados de energias limpia

Los Certificados de Energias Limpias (CEL) son titulos emitidos por la Comision Reguladora de
Energia (CRE) que acreditan la produccion de un monto determinado de energia eléctrica a partir de
energias limpiasy que sirve para cumplir con los requisitos asociados al consumo de los centros de carga;
un CEL equivale a 1 MWh de energia limpia consumida.

El mercado de Certificados de Energias Limpias es un componente del Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM) que permite a los participantes del mercado adquirir y vender los CEL en un mercado spot con
el objetivo de que los participantes obligados puedan acreditar el cumplimiento de sus obligaciones en
materia de energias limpias, establecidas en los requisitos de CEL que publica anualmente la Secretaria
de Energia. La meta de energia limpia se incrementa cada afio: 5% para 2018, 5,8% para 2019, 7,4% en
2020, 10,9% en 2021y 13,9% para 2022.

El mercado spot de Certificados de Energias Limpias es operado por el CENACE al menos una vez
al afio, aunque también se realizan transacciones bilaterales de CEL entre los participantes del MEM.

b) Bonos Verdes

Cualquier entidad privada o publica puede emitir estos bonos en el mercado financiero con el fin de
obtener recursos para financiar proyectos de generacidon y transmision de ER, de eficiencia energética o
para otros proyectos que generen beneficios ambientales cuantificables (como proyectos de construccion
sustentable, transporte limpio, manejo de residuos, etc.). Los emisores de estos bonos deben tener una
calificacion crediticia, ser avalados de manera sustentable por un tercero independiente y obtener una
certificacion de cumplimiento de los Green Bond Principles establecidos por la Asociacidn Internacional
de Mercados de Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés).

72 Véase [en linea] https://www.fide.org.mx/?page_id=44536.

73 Los Bonos de carbono son un instrumento econémico contemplado en el Protocolo de Kioto y avalados por la ONU dentro de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico y cada bono de carbono equivale a una tonelada de bidxido de
carbono equivalente (ton CO, eq.) que se haya dejado de emitir a la atmdsfera.

74 Véase [en linea] https://www.cenace.gob.mx/Paginas/SIM/MercadoCEL.aspx.
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De acuerdo con estadisticas de Climate Bonds Initiative (2021), México ocupa el tercer mercado
de bonos verdes mas grandes de América Latina y el Caribe (después de Brasil y Chile), con una emision
acumulada de 4 mil millones de ddlares en bonos verdes (a junio de 2021), impulsado por la creciente
participacion de empresas no financieras en la emision de estos bonos. Esta cifra se eleva a 21 mil millones
de ddlares si se considera el total de bonos verdes, sociales, sostenibles y ligados a la sostenibilidad.
Ademas, se destaca una emision de un bono sostenible del gobierno de la ciudad de México por 11 millones
de dodlares en el aflo 2017 para financiar proyectos de energia renovable y eficiencia energética, entre
otras inversiones relacionadas con el medio ambiente. En septiembre de 2020, México emite el primer
bono soberano vinculado a los ODS en el mundo, por 888 millones de ddlares y posteriormente, en julio
de 2021, emite un segundo bono soberano ODS por 1,5 mil millones de délares denominado en euros;
en tanto que en mayo de 2022, logré colocar el primer bono soberano ODS en moneda local.

También en el afo 2022, la empresa estatal mexicana CFE (Comision Federal de Electricidad) coloco
en el mercado internacional sus primeros bonos vinculados a la sostenibilidad por un monto total de
1.750 millones de ddlares en dos tramos: el primero por 1.250 millones de ddlares a una tasa de 4,69%
y plazo de siete afios (con vencimiento en 2029), y el sequndo por 500 millones de ddlares a una tasa de
6,36% Y plazo de 30 afios (con vencimiento en 2052). Con los ingresos netos recaudados la empresa planea
financiar proyectos verdes y sociales elegibles relacionados con las energias renovables, la eficiencia
energética y la inclusion social’.

Q) Sistema de Comercio de Emisiones (SCE)

El SCE es un mecanismo de intercambio de derechos de emision de gases de efecto invernadero.
Es uninstrumento de mercado disefiado para reducir emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que
se basa en el principio de “limite y comercio” (o Cap and Trade), en el que los GEl emitidos por diferentes
sectores de la economia son limitados por el gobierno. Este limite se materializa mediante el otorgamiento
de permisos denominados derechos de emision. Las empresas deben presentar un derecho de emision
por cada tonelada de CO, que emiten. Estas pueden recibir o comprar derechosy asi comerciar con otras
compaiiias del Sistema’®.

La forma de obtener los derechos de emision puede ser mediante:

e Asignacion gratuita: las empresas que participan en el SCE reciben un numero limitado de
derechos que habitualmente se reduce cada afio.

e Pormediodeunmercado que puede ser primario (se obtienen derechos a través de subastas) o
secundario (compra- venta entre participantes). Los participantes deben entregar un niUmero
de derechos de emision equivalente a sus emisiones al final de un determinado periodo. En
caso de que a las empresas les sobren permisos, como por ejemplo, por haber implementado
medidas de mitigacion o cambios tecnoldgicos, éstas tendrian un incentivo para comerciar
con aquellas empresas que no lograron reducir sus emisiones (INCyTU, 2019).

Para el SCE de México se ha desarrollado un sistema de prueba con una duracion de treinta y
seis meses, desde el 1 de enero de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2022. Solo participan instalaciones
de los sectores industrial y energético que hayan notificado entre 2016 y 2019 emisiones superiores a
100.000 toneladas de CO , lo que equivale a unas 300 instalaciones””.

3. Instrumentos basados en regulaciones

a) Facturacion Neta

El 16 de febrero de 2017, la Comision Reguladora de Energia (CRE) aprobo la Resolucion nimero
RES/142/2017 por medio de la cual establecid las disposiciones administrativas de caracter general, los

s Véase [en linea] https://app.cfe.mx/Aplicaciones/OTROS/Boletines/boletin?i=2464.
76 Véase [en linea] https://www.gob.mx/semarnat/acciones-y-programas/programa-de-prueba-del-sistema-de-comercio-de-emisiones-179414.
77 Véase [en linea] https://www.giz.de/en/worldwide/6go59.html.
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modelos de contrato, la metodologia de calculo de contraprestacion y las especificaciones técnicas
generales, aplicables alas centrales eléctricas de generacion distribuida (GD) y generacidn limpia distribuida.

En esta resolucidn se encuentra la figura del Net Billing o Facturacidon Neta que es el régimen de
contraprestacion asociado a la interconexion que, por un lado, considera la entrega de energia eléctrica por
parte del generador exento a las redes generales de distribucion y, por el otro, de manera independiente,
considera la recepcion de energia eléctrica por el centro de carga desde las redes generales de distribucion
por parte del suministrador.

El precio utilizado para remunerar la energia entregada a la red es el precio marginal local en el
nodo de conexion del generador, en tanto que la tarifa de consumo es independiente a la de generacion.
El usuario puede solicitar dos facturas: la factura de consumo y la factura de conexion o de lo contrario,
solicitar una Unica factura en la que se indique el balance neto de facturacion.

De acuerdo con la Secretaria de Energia (SENER), en el 2021, el 99,4% de la generacidn distribuida
ha provenido de sistemas fotovoltaicos, los que acumulan una capacidad instalada de 1.388 MW en el
Sistema Eléctrico Nacional (SEN).

Por su parte, de acuerdo con la Comision Nacional para el Uso Eficiente de la Energia (CONUEE),
entre los beneficios que encuentran los usuarios en el uso de la generacion distribuida esta el incremento
en la confiabilidad y la calidad de la energia, la reduccion en el numero de interrupciones, los menores
costos de energia, y una baja en las emisiones contaminantes. En tanto, para el suministrador existen
beneficios como una reduccion en las pérdidas en transmision y distribucion, el abastecimiento en zonas
remotas, una menor saturacion, una mayor regulacion de la tension, asi como un mayor control de la
energia reactiva.

b) Medicidn neta (net metering)

La Resolucion numero RES/142/2017 define a la medicion neta de energia como “el régimen de
contraprestacion asociado a la interconexion que considera el intercambio de los flujos de energia entre
la central eléctrica y uno o mas centros de carga con las redes generales de distribucion, compensando la
energia entregada por la central eléctrica de generacion distribuida a las redes generales de distribucion
con la energia recibida por uno o mas usuarios finales proveniente de las redes generales de distribucion
en el periodo correspondiente. Derivado de ello, el contrato de contraprestacion debe estar asociado,
mientras se realice esta actividad, a uno o varios contratos de suministro de energia eléctrica en la tarifa
final de suministro aplicable”.

En caso de haber consumido mas de lo producido, el consumidor debe pagar al suministrador
eléctrico la diferencia. Por el contrario, si se ha producido mas de lo consumido, el excedente se considera
como un crédito a su favor y se abona a la medicion de energia facturada del periodo siguiente. Este
excedente esta vigente por los proximos 12 meses siguientes para su uso en futuras facturaciones. Una
vez pasados los 12 meses, se le paga al usuario la energia sobrante acumulada.

El usuario puede optar por la modalidad de medicion neta o por la de facturacion neta, aunque
puede migrar de un régimen a otro una vez transcurrido un afio desde la celebracion del contrato de
contraprestacion correspondiente.

4. Otras herramientas

a) Objetivos de largo plazo

En la Ley de Transicion Energética (LTE), promulgada en diciembre de 2015, se definen las bases
legales para impulsar una transformacion hacia un modelo energético y econdmico sustentable en el
largo plazo. Alli se establece que la Secretaria de Energia fijara, como meta, las siguientes participaciones
minimas de energias limpias en la generacion de energia eléctrica: 25% para el afio 2018; 30% para 2021
y 35% para 2024 (articulo tercero transitorio de la LTE).
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El plan de negocios 2022-2026 de la CFE (2021) menciona una serie de objetivos de mediano plazo,
alineados con el Programa Sectorial de Energia 2020-2024, donde se puede ver cudles seran las prioridades
que acompafiarian las politicas de desarrollo eléctrico, destacandose la prioridad en la busqueda de la
autosuficiencia energética y el fortalecimiento de las empresas productivas del Estado Mexicano, como
garantes de la sequridad y soberania energética.

Los seis objetivos que se plantea el Programa Sectorial de Energia 2020-2024 son:

i)

i)

i)

iv)

v)

Vi)

Obijetivo 1. Alcanzar y mantener la autosuficiencia energética sostenible para satisfacer la
demanda energética de la poblacion con produccion nacional.

Obijetivo 2. Fortalecer a las empresas productivas del Estado Mexicano como garantes de la
seguridad y soberania energética, y palanca del desarrollo nacional, para detonar un efecto
multiplicador en el sector privado.

Obijetivo 3. Organizar las capacidades cientificas, tecnoldgicas e industriales que sean
necesarias para la transicion energética de México a lo largo del siglo XXI.

Objetivo 4. Elevar el nivel de eficiencia y sustentabilidad en la produccion y uso de las
energias en el territorio nacional.

Objetivo 5. Asegurar el acceso universal a las energias para que toda la sociedad mexicana
disponga de las mismas para su desarrollo

Obijetivo 6. Fortalecer al sector energético nacional para que constituya la base que impulse
el desarrollo del pais como potencia capaz de satisfacer sus necesidades basicas con sus
recursos, a través de las Empresas Productivas del Estado, las sociales y privadas.

Respecto de la transversalizacion de los derechos humanos, es de destacar que en el objetivo 4
se establece que es prioritario elevar el nivel de eficiencia y sustentabilidad en el uso de las energias con
un enfoque que contribuya a la mitigacion de los efectos del cambio climatico y garantice los derechos
de los pueblos indigenas y otros grupos sociales asentados en las areas en donde se llevan a cabo los
proyectos energéticos, generando espacios para la consulta y participacion en los proyectos de generacion
de energia (Secretaria de Energia de México, 2020).
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IV. Casos de éxito en politicas de atraccion de inversiones
para las energias renovables

A. Chile

En la décadadel 2000, Chile tenia una matriz energética basada principalmente en la generacién a través
de centrales hidroeléctricas de gran escala y plantas térmicas a combustibles fosiles que mayormente
importaba, como el carbon y el gas natural. Este esquema de abastecimiento genero un problema
importante para el pais cuando Argentina comenzé a implementar cortes en el suministro, donde Chile
se vioforzado a operar con diésel adaptando centrales de gas natural que previamente eran abastecidas
por el gas argentino, lo que provocd pérdidas de eficiencia energética.

Esto llevo a Chile a introducir una estrategia solida para diversificar su matriz energética de
manera de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, disminuir la dependencia de los recursos
importados y mejorar la sequridad y soberania energética. Por lo tanto, la Estrategia Nacional de Energia
en este pais le da prioridad al desarrollo de fuentes de energia renovables no convencionales (ERNC), es
decir, a la solar, edlica, biomasa, geotérmica, pequefias centrales hidroeléctricas y mareomotriz.

Si bien el pais ha experimentado una notable expansion de las ERNC, de acuerdo con cifras del
Anuario Estadistico de Energia 2020, el principal aporte a la matriz de energia primaria en el afio 2019
ha provenido de los combustibles fosiles (petroleo crudo, gas natural y carbon) que suman un 66%. El
resto lo conforman la produccidon de biomasa (25%), y en menor proporcion hidroelectricidad, solar y
edlica con un 9% (CNE, 2021).

Segun cifras oficiales respecto de |la capacidad instalada para generacion eléctrica, a abril de 2022,
un 66,5% corresponde a fuentes convencionales (donde combustibles fosiles representa 45% y la
hidraulica a gran escala 21,5%), en tanto que las energias renovables no convencionales alcanzaron
el 33,5% del total de capacidad instalada (destacandose la energia solar con un 17% vy la edlica
con 12% del total)?.

78 Calculos propios sobre la base de estadisticas de la Comision Nacional de Energia, Véase [en linea] https://www.cne.cl/normativas/
electrica/consulta-publica/electricidad/.
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Un conjunto de factores ha incidido en el crecimiento acelerado del sector de las energias
renovables no convencionales, entre los que se destacan: una politica sélida y un marco regulatorio eficaz
comprometidos con la transicion energética, junto con un entorno macroeconémico estable, un sélido
mercado financiero y de capitales y una disponibilidad de recursos solares y edlicos abundantes. Todo
esto ha favorecido un buen clima para la inversion en el sector, haciendo que este pais sobresalga en la
region por su rapida integracion de las ERNC a su matriz eléctrica.

1. Marco regulatorio estable, eficaz y creible

En cuanto al marco regulatorio, las Leyes 19.940 de 2004 y Ley 20.018 de 2005 (conocidas como Ley
Corta ly ll, respectivamente) sentaron las bases para el desarrollo de las energias renovables en Chile al
permitir la entrada de nuevos participantes al mercado, admitiendo un acceso no discriminatorio para
las energias renovables de gran escala y para los pequeiios medios de generacion.

Luego, laLey 20.257 de 2008 establecio la obligatoriedad para las compafias eléctricas de proveerun
porcentaje de la energia comercializada a clientes finales a través de fuentes de ERNC. Posteriormente, la
ley 20.698, denominada Ley 20/25 del aflo 2013, aumentd los porcentajes de obligacion para las empresas
eléctricas sobre estas cuotas de energias renovables no convencionales. La meta de generacidn eléctrica
a través de ERNC era de 10% para el afio 2024 y se aumenta al 20% para el 2025.

El acceso al sistema de transmision y la generacion distribuida son fundamentales para la expansion
de las energias renovables no convencionales. En este sentido, las leyes 20.805 del afio 2015 y 20.936
del afio 2016 definieron un mecanismo nuevo de subastas y modificaciones al sistema de transmision,
respectivamente. Esto llevo a un acceso no discriminatorio de las energias renovables en las subastas
publicasy a una planificacion del sistema de transmision con una vision de largo plazo para el desarrollo
de las energias renovables.

Las subastas en Chile se han caracterizado por ser de tecnologia neutra, es decir, se ha permitido
que cualquier tecnologia participe del proceso. Sin embargo, en las bases de la Ultima licitacidn, publicadas
en febrero de 2022, se establece que el respaldo de las ofertas debe realizarse con tecnologia distinta al
carbon, diésel, petcoke o fuel-oil.

En las subastas publicas de energia se sigue un sistema que contempla tres bloques de suministro
horario (de 23:00 a 7:59hs; de 8:00 a 17:59hs y de 18:00 a 22:59hs) y cuatro bloques calendarios (enero-marzo,
abril-junio, julio-septiembre y octubre-diciembre). Esto facilita la incorporacion de las ERNC a la matriz
energética dado que permite tener en cuenta la variabilidad en la generacion de este tipo de tecnologia,
tanto a lo largo del dia como a través de las estaciones del afo, tal como sucede con las energias solar o
eolica, lo que ha contribuido a que estas tecnologias demuestren ser altamente competitivas y ha incido
en una baja de los precios ofertados.

Ademads, como en el pais no existen regulaciones que exijan como requisito cierto porcentaje de
contenido nacional para las inversiones en energia renovable, los equipos y materiales pueden importarse
libremente y sin aranceles, lo que permite que los desarrolladores accedan a precios competitivos a
nivel mundial. Asimismo, al aplicar requerimientos poco estrictos para los licitadores, abre las subastas
a un mayor numero de potenciales participantes, aunque aplica sanciones importantes en caso de no
cumplimiento. Asi, estos dos elementos también inciden en que el mercado chileno sea atractivo para
los inversores.

Por otro lado, la Ley 20.571 del afio 2012 introduce el concepto de facturacion neta (net billing) para
el sistema de autogeneracion con ERNC, permitiéndoles a los clientes requlados inyectar sus excedentes
de generacion a la red de distribucién y descontarlos de su consumo al valor de la tarifa requlada, es
decir, al mismo valor que pagan estos clientes por la energia que consumen del sistema. En caso de
existir excedentes acumulados sin descontar al cabo de un determinado periodo definido en el contrato

73 Véase [en linea] https://www.cne.cl/prensa/prensa-2022/02-febrero-2022/cne-emite-bases-definitivas-de-la-proxima-licitacion-de-
suministro-electrico-2022-01/.
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(generalmente un afo), esta Ley contemplaba un pago monetario de la distribuidora hacia el consumidor
regulado. Sin embargo, la Ley 21.118 del 2018 modifica lo anterior y establece que, una vez vencido ese
periodo, el cliente puede usar la valorizacion de los saldos sin descontar para hacer descuentos de otras
cuentas de suministro eléctrico que tenga y, en caso de que no tenga otras cuentas, lo que no haya podido
descontarse se acumula. La Ley también modifica el limite de capacidad instalada de los generadores,
aumentandolo desde 100 kW a 300 kW y refuerza que su objetivo es fomentar el autoconsumo y no la
comercializacion de la energia®.

Ademas de este marco regulatorio, tal como se remarca en GIZ/Ministerio de Energia (2021), uno
de los procesos inéditos que ha impulsado el desarrollo del sector fue realizado en 2014 y consistié en un
proceso de planificacion participativa para la politica energética de largo plazo denominado Energia 2050,
el cual se extendid por mas de dieciocho meses y contd con la participacion de actores tanto del sector
publico como privado y de la academia. Como resultado, se elabord una hoja de ruta con lineamientos
estratégicos y acciones para el afio 2030 y 2050 que, en el ambito de las energias renovables, establecid
como meta para el afo 2035 alcanzar al menos un 60% de la generacion eléctrica nacional a partir de
fuentes renovables y para el afio 2050, la meta aumenta a un 70%.

Estos ambiciosos objetivos de energia renovable a largo plazo favorecen la confianza para los
potenciales inversores en el sector.

A su vez, en una vision de largo plazo, el pais esta impulsando el Plan de estrategia nacional de
hidrégeno verde que busca crear una nueva industria de hidrogeno a partir de energias renovables, el
cual fue lanzado a consulta publica en noviembre de 2020.

2. Acceso al financiamiento para las inversiones

El gran desarrollo del sistema financiero chileno haimpactado en la variedad de fuentes de financiamiento
disponibles, siendo este uno de los principales elementos que ha permitido el significativo crecimiento
de las inversiones en ERNC en el pais.

En la década del 2000 las empresas publicas, las agencias de cooperacidn internacional y los
bancos o compaiiias internacionales de propiedad estatal fueron quienes financiaron mayormente al
mercado eléctrico de Chile. Hacia 2008, el pais encontro el acceso al financiamiento privado, para lo cual
se implementaron programas de financiamiento de CORFO con el apoyo de la banca nacional, la cual
actuo como intermediaria de estos préstamos mayoristas otorgados a los bancos. Este financiamiento
publico generd mayores inversiones descentralizadas, es decir, impactd en sumar inversiones de menor
envergadura dado que anteriormente solo invertian compaiias de gran escala (CdAmara Argentina de
Energias Renovables/KPMG, 2021).

Actualmente, las fuentes de financiamiento en el pais son multiples, como por ejemplo, de los
bancos locales, bancos extranjeros, banca de desarrollo, mercado de capitales, capital propio, etc. Con
respecto al financiamiento con deuda, este proviene principalmente de la banca privada local (BICE,
BCl o Banco de Chile), y de financiamiento publico internacional de los bancos multilaterales de crédito
(como BID, CAF y Banco Mundial). Ademas, el marco regulatorio ha llevado a financiamiento con capital
propio, atrayendo inversiones de compaiias internacionales especializadas en la gestion de activos
renovables, tales como Enel, Engie, Acciona, Iberedlica, Mainstream, Latin America Power, SolarPack,
Atlas Renewable Energy, entre otros®.

Otra fuente importante de financiamiento ha sido a través de la emision de los bonos verdes. De
acuerdo con cifras de Climate Bonds Initiative (2021), Chile es el sequndo mercado de bonos verdes mas
grande de América Latinay el Caribe (después de Brasil), con una emision acumulada de 5,9 mil millones de
ddlares (desde enero de 2020 hasta junio de 2021) y una importante participacion de acuerdos soberanos
que representan el 86% del volumen total de emision. De los cinco acuerdos verdes de 2020 en este pais,

g Véase [en linea] https://energia.gob.cl/noticias/nacional/modificaciones-la-ley-20571-de-generacion-distribuida.
8 Para mas detalle véase Camara Argentina de Energias Renovables/KPMG (2021).
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cuatro bonos fueron emitidos por la Republica de Chile (3,8 mil millones de dodlares) y el restante por
una empresa enfocada en infraestructura de electricidad y energia, en tanto que de las tres emisiones
hasta junio de 2021, dos fueron de la Republica de Chile (2,2 mil millones de ddlares) y la restante de un
productor de energia renovable (Climate Bonds Initiative, 2021).

Por lo tanto, el acceso a diferentes fuentes de financiamiento ha sido un motor importante en el
impulso de las inversiones en energias renovables en Chile.

3. Incentivos fiscales

Si bien el significativo y rapido desarrollo de las ER en Chile es explicado mayormente por el acceso al
financiamiento, el sélido marco regulatorio y las condiciones climaticas, a continuacion se mencionan
los incentivos tributarios que buscan fomentar la inversion en este sector:

e  Crédito tributario para sistemas solares térmicos: otorga un crédito tributario para las
empresas constructoras que instalen sistemas solares térmicos en las viviendas de uso
habitacional que construyan. Este crédito lo pueden imputar contra sus pagos provisionales
mensuales obligatorios u otros impuestos y es equivalente a un porcentaje (segun el valor
de la vivienda) del costo del equipo mas su instalacion.

*  Lossiguientes son incentivos tributarios a la inversiéon que no son exclusivos del sector de
energias renovables:

e  (Crédito por compras de activo fijo: crédito equivalente al 6% del valor de la inversion en
bienes de activo fijo, adquiridos nuevos o terminados de construir durante el ejercicio; este
porcentaje puede disminuir hasta 4% segun el nivel de ventas de la empresa.

e Exenciondel IVA paralasimportaciones de bienes de capital: este beneficio tributario es para
ciertos sectores, incluido el de energia. Se requiere autorizacion del Ministerio de Hacienda
y una inversion por un monto igual o superior a cinco millones de délares estadounidenses.

4. Resultados

Chile se ha convertido en un punto de referencia relevante para la region debido al rapido crecimiento
y desarrollo de las energias renovables, incluso es considerado un caso de éxito a nivel mundial. Por
ejemplo, en un estudio de BNEF (2020), Chile se posiciona primero en el ranking de mercados emergentes
Climatescope para el afio 2019, ya que se destaca por las fuertes politicas de energia limpia y su compromiso
de eliminar gradualmente la generacion a partir de combustibles fdsiles.

Este pais implemento politicas energéticas que llevaron a una rapida transicion hacia las energias
limpias, cumpliendo anticipadamente las metas de generacion eléctrica con ERNCimpuestas en el 2013.

Estos resultados se lograron gracias al adecuado marco regulatorio chileno, sumado a una economia
estable, con un mercado de capitales solido con acceso al financiamiento nacional e internacional y las
condiciones climaticas ideales para el desarrollo de las energias renovables.

B. Uruguay

Uruguay se ha posicionado como uno de los paises con una mejor transicion energética hacia las fuentes
renovables, tanto en la region como en el mundo, ya que es el pais latinoamericano con una mejor
transicion energética hacia las fuentes renovables, ocupando una destacada decimotercera posicion en
el indice global Energy Transition Index (ETI1) publicado por el Foro Econdmico Mundial.

En una publicacion de la CAF (2021), se subraya el liderazgo del pais en la generacion de energias
renovables, las que representaron el 98% de la matriz energética total en 2019, cuando quince afos atras

8 Véase World Economic Forum (2021).
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era solo de 37%, segun informacion del Balance Energético 2019 de la Direccion Nacional de Energia
(DNE) (Ministerio de Industria, Energia y Mineria®. La mayor cantidad de inversiones fueron dirigidas a la
generacion de energias edlicas y fotovoltaica, mejorando la composicion de las energias renovables. Esa
mejora cualitativa se vio reflejada en la disminucion de la participacion de la energia hidraulica que pasé
de un 19% del total de la matriz energética en 2005 a menos de 6% en la actualidad. Segun informacion
oficial, lainversion en energia renovable superd los USD 8.000 millones en la Ultima década y actualmente
sigue siendo prioridad nacional (Uruguay XXI, 2022a).

1. Estabilidad juridica, politicas de largo plazo y aprovechamiento
de las ventajas naturales

En la expansion del sector eléctrico se destaca laimportancia en la atraccion de inversiones privadas, de la
mano de la percepcion de estabilidad juridica y sistemas regulatorios del sector que han sido respetados
por los sucesivos gobiernos, en el marco de un acuerdo inter partidario que tomo forma en la Politica
Energética de Uruguay 2005—2030. Las principales acciones llevadas a cabo para alcanzar las metas de
corto y largo plazo han sido acordes a la realidad uruguaya, donde se destacan las siguientes®:

e bajo peso de subsidios que generen distorsiones de mercado,

e aprovechamiento de las condiciones naturales de la region,

e transformacion estructural del sector eléctrico,

e desarrollo de politicas de ahorro energético orientadas a la demanda de energia eléctrica,
e sustitucion parcial de combustibles fosiles por biocombustibles y,

e generacion de fuentes de energia propia.

El informe de la agencia Uruguay XXI (2022a) también pone en valor la existencia de una politica
energética que marque el rumbo a una institucionalidad sélida y un marco regulatorio atractivo para
el inversor, transformandola en politica de Estado y marcando lineamientos de largo plazo. La politica
energética de largo plazo apuesta a laincorporacion de fuentes autoctonas en general y en particular de
energias renovables, con la mayor diversidad posible, para alcanzar la soberania energética, la disminucion
de costos, la activacion de la industria nacional energéticay la reduccion de la dependencia del petrdleo.

La apuesta por aprovechar las condiciones naturales hace mas eficiente y por ende mas rentable
a las inversiones, generando mayores tasas de retorno y haciendo menos necesario el otorgamiento de
subsidios, lo que implica una menor dependencia de politicas discrecionales y ajustes ante cambios en
la politica fiscal.

Asimismo, en un estudio de Boada Herrera y otros (2018) se destaca el desarrollo de un marco
regulatorio que busca desmonopolizar y generar condiciones de competencia en la comercializacion
para incentivar las inversiones desde la estabilidad juridica que garantiza condiciones de mercado libre
y competitivo, sin inestabilidad por cambios de politicas.

2. Incentivos fiscales para la promocion de inversiones

Por un lado, Uruguay cuenta con un Régimen general de promocion y proteccion de inversiones establecido
en la Ley 16.906 del afio 1998 que ofrece beneficios fiscales, tanto para el inversor nacional como para
el extranjero, en ciertas actividades promovidas e incluye tratamientos preferenciales en los impuestos
sobre larenta de las empresas, el impuesto al patrimonio, el IVAy en las tasas y tributos a laimportacion.

Entre las actividades promovidas por esta ley se encuentra la generacion de energia eléctrica
proveniente de fuentes renovables no tradicionales; la cogeneracion de energia; la transformacion de

&  Véase Ministerio de Industria, Energia y Mineria (2020).
8  Véase Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP, 2019).
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energia solar en energia térmica; los procesos destinados al uso eficiente de la energia, y la fabricacion
nacional de maquinarias y equipos con destino a estas actividades.

Las empresas con proyectos de inversion promovidos tendran los siguientes beneficios fiscales:

e Exoneracion en el impuesto a la renta de las actividades econdmicas (IRAE): el porcentaje
de exoneracion otorgado es fijado en funcion del puntaje obtenido en una matriz de
indicadores® y se ubica entre el 30% y 100% del monto efectivamente invertido (siempre
que no exceda el go% del IRAE a pagar).

e Exoneracion en el impuesto al patrimonio (IP): para los bienes muebles este beneficio se
otorga durante toda la vida Util fiscal, mientras que para los inmuebles es por ocho o diez
anos segun estén situados en Montevideo o en el interior del pais.

e Exoneracion total de las tasas y tributos a la importacion (incluido el IVA) de los bienes
muebles de activo fijo y materiales destinados a la obra civil, siempre que no gocen de otras
exoneraciones y no compitan con la industria nacional.

e Devolucidndel IVA por la adquisicion de bienes muebles destinados al proyecto de inversion
y de materiales y servicios destinados a la obra civil.

De acuerdo con un estudio de la OPP (2019), la mircrogeneracion en Uruguay se ha concentrado
casi exclusivamente en el sector empresarial como resultado de las interesantes exoneraciones fiscales
a empresas contribuyentes del IRAE que realizan inversiones en energias renovables.

Por otra parte, el Decreto 268 de 2020 establece como indicador sectorial a las inversiones en
generacion de energia provenientes de fuentes renovables, otorgando el puntaje maximo (10 puntos)
para obtener los beneficios tributarios. Ademas, se establece una exoneracion del IRAE ala generacién de
energia eléctrica proveniente de fuentes renovables no tradicionales cuando sea vendida en el mercado
de contratos a término, por el 40% de la renta generada entre el 01/01/2021 y el 31/12/2023%.

La Ley 18.585 de 2009 declara de interés nacional la investigacion, el desarrollo y la formacion en
el uso de energia solar térmica y permite la exencion y devolucion total o parcial del IVA, del impuesto
especifico interno (IMESI) e impuestos aduaneros a los colectores solares de industria nacional y a
los importados no competitivos con los nacionales, asi como los bienes y servicios necesarios para su
fabricacion. Ademas, establece la incorporacion de esta tecnologia en establecimientos de gran consumo,
como hoteles, centros de salud y clubes deportivos.

Las empresas productoras de Biodiesel y alcohol carburante pueden acceder a una exencion del
impuesto al patrimonio respecto de los bienes de activo fijo directamente afectados a la produccion
(excepto los terrenos), como asitambién a la exoneracion del 100% del impuesto a la renta por un periodo
de 10 afos.

3. Contratos PPA con estabilidad juridica y éxito de la energia edlica

Para dar mayor estabilidad juridica a las metas fijadas por la politica energética, este pais instrumentd un
conjunto de medidas mediante decretos y resoluciones ministeriales. Entre ellos, un informe de la OPP
(2019) remarca los decretos de exhortacion a UTE (Administracion Nacional de usinas y trasmisiones
eléctrica) para contratar potencia de fuente renovable. Por ejemplo, el decreto 77 de 2006 instruyd a UTE
a celebrar contratos de compraventa de energia de fuente renovable por un total no mayor a 60 MW,
inicialmente distribuida en forma equitativa entre tres fuentes: edlica, de biomasay de pequefias centrales
hidroeléctricas. Esto sirvidé también para explorar el interés del mercado por invertir en la generacion a
través de fuentes de energias renovables, ya que se recibieron ofertas por 26,5 MW de edlica y 39,4 MW
de biomasa, mientras que no hubo ofertas para generacion desde pequeiias centrales hidroeléctricas.

8  Esta matriz cuenta con coeficientes de ponderacion que tienen en cuenta la generacion de empleo; el aumento de exportaciones; la
descentralizacion; las tecnologias limpias; la investigacion, desarrollo e innovacion y un indicador sectorial.
8  Para mas detalle véase Uruguay XXI (2022b).
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Adicionalmente, con el objetivo de levantar las barreras que limitaban el desarrollo de la energia
edlica en el pais e instalar un parque edlico para comprobar su viabilidad en Uruguay, en el afio 2007 se
lanzo el Programa de Energia Edlica en Uruguay (PEEU) en conjunto con el Global Environment Facility
(GEF), el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) y la DNE que estuvo vigente hasta el
2013. En el marco de este programa se brindo capacitacion en energia edlica, se realizé un relevamiento
del recurso edlico y se publico un mapa con el perfil de viento en Uruguay; esto otorgd mayor seguridad
a los inversores respecto de la disponibilidad del recurso.

Asuvez, en 2009, se aprueba el decreto 403/009 que encomienda a la estatal UTE la realizacion de
procedimientos competitivos para la contratacion de 300 MW edlicos, comenzando por 150 MW; luego en
2011, se completa y amplia esa convocatoria. Ademas, UTE, por la via de la contratacion directa, amplio
los contratos preexistentesy la construccion de parques de su propiedad. Estos instrumentos fueron los
pilares fundamentales para el desarrollo de la energia edlica en Uruguay. Los contratos PPA con UTE
proporcionaron seqguridad en el retorno de una inversion a largo plazo y bancarizacion para la financiacion
del proyecto. Estos factores desembocaron en la participacion de grandes empresas del contexto
internacional (desarrolladores y fabricantes de aerogeneradores) en el mercado uruguayo (OPP, 2019).

En resumen, tal como se remarca en OPP (2019), la Politica Energética 2005-2030 ha sido un pilar del
desarrollo de las energias renovables no convencionales en el pais, dado que aporto las principales lineas
de accion en la Ultima década. La claridad de las reglas de juego resulto otro de los principales factores
de desarrollo de las energias renovables en este periodo. Los contratos de tipo PPA con UTE con ajustes
establecidos, asi como la garantia de compra de toda la energia generada otorgaron sequridad a los inversores
y financiadores. Esta reduccidn de riesgos del negocio llevo a la participacion de empresas internacionales
con un claro marco de competencia que se tradujo en una reduccion de los precios de energia ofertados y
en una ampliacion de las metas de incorporacion para los casos de edlica y solar fotovoltaica.

C. Reino Unido

Los principales antecedentes de politicas y compromisos medioambientales asumidos por el Reino Unido
datan de hace mas de una década. Por un lado, en 2008, el Reino Unido establecid por ley un objetivo
de reduccidn de carbono legalmente vinculante, acordando una ambiciosa reduccion del 80% en las
emisiones para 2050 con respecto a los niveles de 1990 (CCA, 2008). Posteriormente, el sexto presupuesto
de carbono, aprobado en 2021, establece el limite legal para las emisiones netas de gases de efecto
invernadero durante los aflos 2033- 2037 y adelanta ese objetivo en casi quince afios, ya que exige una
reduccion de las emisiones del 78% para 2035 en comparacion con 1990 (es decir, una reduccion del 63%
respecto de 2019) y asi avanzar hacia cero emisiones netas para mediados de siglo.

Por otra parte, en la Directiva de Energias Renovables¥, firmada en el afio 2009 por los paises
miembros de la UE, se establecio un objetivo nacional para el Reino Unido de alcanzar el 15% de su
consumo de energia a partir de fuentes renovables para 2020. Esto, en comparacion con el 1,3% que existia
en el 2005, desafid y marco una agenda de politicas de incentivos para transformar la matriz energética,
donde se desarrollaron medidas y acciones para fomentar las inversiones en energia renovables durante
la Ultima década.

El pais ha visto un aumento en el apoyo a la energia renovable a lo largo de los afios, desde esquemas
basados en Obligaciones de Energia Renovables (RO) hasta FIT® y el esquema de subasta de contratos
por diferencia (CfD)®.

&  Véase Directiva 2009/28/ce del Parlamento Europeo y del Consejo, Véase [en linea] https://www.boe.es/doue/2009/140/L00016-
00062.pdf.

8  La Obligacion de Energias Renovables (RO) cerré a toda nueva capacidad de generacion el 31 de marzo de 2017, en tanto que el
esquema FIT cerrd para nuevos solicitantes el 1 de abril de 2019.

8  Para mas detalle véase Geddes et al. (2018).
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Esta politica, orientada a la atraccion de inversiones, se ve reflejada en el puesto que ocupa el Reino
Unido en el indice de Atraccion de Inversiones en Energia Renovable por Pais*°, publicado por EY en
octubre de 2021. Entre las acciones que explican que el Reino Unido se encuentre en el puesto nimero 5
del ranking (que considera 40 paises), se destacan: el arrendamiento de fondos marinos para energia
edlica y las inversiones en Sistema de Almacenamiento de Energia (SAE). Estas propuestas ayudan
a generar condiciones para mejorar la rentabilidad de las inversiones y evidencian un fuerte apoyo de
politicas y acciones para atraer inversiones en ER, por lo que a continuacion se explican brevemente.

1. Arrendamiento de fondos marinos para energia eolica

Entre las recomendaciones del Climate Change Committee (CCC) en el informe de asesoramiento del Sexto
Presupuesto de Carbono 2033-2037, sobresale la ampliacion de la oferta de energia baja en carbono para
que la produccion de electricidad del Reino Unido sea cero en carbono para 2035. A tal efecto, destaca que
la energia edlica marina se convertird en la columna vertebral del sistema energético del Reino Unido,
creciendo de los 40 GW prometidos por el Primer Ministro en 2030 a 100 GW o0 mas para 2050. Los nuevos
Usos para esta electricidad limpia se encontrarian en el transporte, la calefacciony la industria, elevando
la demanda de electricidad un 50% durante los proximos 15 afios, y duplicando o incluso triplicando la
demanda para 2050. También destaca que el hidrégeno bajo en carbono crecera hasta alcanzar, en 2050,
la produccion de electricidad actual®*.

En ese sentido, el documento de CCC (2020) menciona que Crown Estate para Inglaterray Gales ya
ha arrendado los derechos de los fondos marinos para 45 GW de energia edlica marina y que la primera
ronda de arrendamiento de ScotWind podria conducir al arrendamiento de fondos marinos en aguas
escocesas por 10 GW adicionales.

En abril de 2022, a través de ScotWind, se aprobaron 17 solicitudes de proyectos que pasaron
a la etapa de desarrollo. Los potenciales inversores, como parte de su solicitud deben presentar los
compromisos asumidos en la cadena de suministro que luego se irdn ajustando a medida que se tenga mas
certeza del momento y tecnologia a utilizar en el proyecto. Estos compromisos indican un promedio de
£1mil millones de inversion por gigavatio de capacidad construida. En el informe de EY (2021) se destaca
que este proceso atrajo precios récord y un interés sin precedentes para invertir en el sector, tanto por
parte de empresas existentes como de nuevos interesados en ingresar a esta actividad. Para asegurar
el éxito del programa ScotWind, Crown Estate Scotland trabaja en forma colaborativa con el Gobierno
de Escocia, el sector industrial y el Consejo Escocés de Energia Edlica Marina (SOWEC) para fomentar
una mayor inversion y crecimiento en el sector privado. Adicionalmente, la Ronda 4 del programa de
arrendamiento de fondos marinos de Crown Estate de Inglaterra y Gales permitira la generacion de
7 GW de nuevos proyectos edlicos para fines de la década®.

2. Apoyo publico a las inversiones en Sistemas de Almacenamiento de Energia (SAE)

El almacenamiento de la energia solar o edlica y el uso de baterias son muy importantes para dotar de
flexibilidad a los sistemas de energia renovables y disminuir las posibilidades de que la energia renovable
se reduzca en momentos en que el suministro de electricidad supera la demanda, lo que constituye un
incentivo para traer inversiones en energias renovables.

Al respecto, a fines de 2020, el gobierno del Reino Unido otorgd consentimiento para que la
compaiiia energética InterGen desarrolle el mayor proyecto de almacenamiento de baterias de iones de
litio. El proyecto, de gran envergadura, cumple un rol importante en el proceso de transicion energética del
Reino Unido. El propdsito del proyecto es proporcionar energia de reaccion rapiday equilibrio al sistema

% Véase [en linea] https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/es_mx/topics/recai/ey-recai-57-index.pdf.
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/power-and-utilities/ey-recai-58th-edition-top-40-ranking-
october-2021.pdf.

9t Para mayor informacion véase (CCC, 2020).

92 Para mas informacion sobre el estado de la Ronda 4, véase https://www.thecrownestate.co.uk/round-4/.


https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/es_mx/topics/recai/ey-recai-57-index.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/power-and-utilities/ey-recai-58th-edition-top-40-ranking-october-2021.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/power-and-utilities/ey-recai-58th-edition-top-40-ranking-october-2021.pdf

CEPAL Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento...

para apoyar el crecimiento continuo y la integracion de las fuentes de energia renovables y tendra una
capacidad de al menos 320 MW [ 640 MWh, con el potencial de expandirse a 1,3 GWh9.

3. Contratos por Diferencia: el sistema de subasta de energias renovables

Los Contratos por Diferencia (CfD) son uno de los mecanismos clave y exitosos implementados por el
gobierno del Reino Unido para incentivar la inversion en nuevas tecnologias renovables, como la energia
edlica terrestre y marina, la solar o la mareomotriz.

En estas subastas se establece un contrato a 15 afios entre las empresas que producen electricidad
baja en emisiones de carbono y la Low Carbon Contracts Company (LCCC), una empresa propiedad del
gobierno. Asi, los contratos se adjudican a través de una subasta competitiva, donde las ofertas de precio
mas bajo son exitosas, lo que impulsa la eficiencia y la reduccion de costos. Se acuerda una tarifa fija
(indexada) basada en la diferencia entre el precio de referencia (una medida del precio promedio de mercado
de la electricidad en el mercado de Gran Bretaiia) y el precio de ejercicio (un precio para la electricidad
que refleja el costo de invertir en una tecnologia particular baja en carbono). Si el precio de referencia
esta por encima del precio de ejercicio, las empresas generadoras de energia pagan la diferencia. Por el
contrario, si el precio de referencia es inferior al de ejercicio, la LCCC paga esa diferencia®.

De acuerdo coninformacion oficial, el esquema de subastas ha tenido éxito al reducir el precio unitario
de la energia edlica marina en alrededor de un 65 % desde que se realizaron las primeras subastas, lo que
ayudd al Reino Unido a convertirse en uno de los mayores generadores de energia edlica del mundo®.

Los CfD incentivan la inversidn en renovables al asegurar a los desarrolladores de proyectos el
precio necesario para cubrir los altos costos iniciales y una vida Util protegida de los precios volatiles del
mercado mayorista. Ademas, asi evita que los consumidores deban pagar mayores costos aun cuando
los precios de la electricidad sean altos.

Estas subastas se han realizado en rondas de asignacion de CfD cada aproximadamente 2 afios
desde que comenzaron en 2014. Sin embargo, el gobierno anuncié que a partir de la proxima ronda de
CfD que abre en marzo de 2023, la frecuencia de las subastas sera anual, lo cual impulsa la inversion en
infraestructura de energia renovable y aumenta la velocidad de la transicion energética en el Reino Unido.

4. Green Investment Bank y Green Investment Group

En 2012, el gobierno del Reino Unido fundo el Green Investment Bank (GIB) que fue la primera institucion
de sutipo en el mundo, financiada con fondos publicos y disefiada para movilizar financiacién privada en
proyectos de bajas emisiones de carbono, como en los sectores de la energia edlica marina o terrestre,
la bioenergia o la eficiencia energética.

Entre 2012 y 2017, GIB ayudo a financiar mas de £ 12 mil millones en proyectos de infraestructura
verde en el Reino Unido. En 2017, Macquarie Group adquirié GIB del gobierno del Reino Unido y paso a
denominarse Green Investment Group, desarrolladores e inversores especializados en infraestructura
verde. El GIG trabaja junto a comunidades, gobiernos y socios estratégicos en el desarrollo de tecnologias
de energia verde maduras y emergentes, y a lo largo de todas las etapas del ciclo de vida del proyecto®®.

9 Para mayor detalle, puede consultarse https://www.trade.gov/market-intelligence/united-kingdom-energy-storage-market.

% Véase [en linea] https://www.icex.esficex/es/navegacion-principalftodos-nuestros-servicios/informacion-de-mercados/paises/
navegacion-principal/noticias/reinounido-renovables-contratos-por-diferencia-new2020865834.html?idPais=GB.

%5 Véase [en linea] https://www.gov.uk/government/news/government-hits-accelerator-on-low-cost-renewable-power.

% Véase [en linea] https://www.greeninvestmentgroup.com/.
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V. Consideraciones finales y recomendaciones

El contexto actual representa una oportunidad para que los paises de América Latinay el Caribe avancen
hacia la transicion energética e inviertan en energias renovables, principalmente edlicay solar, parairen
reemplazado de los combustibles fdsiles como fuente de energia principal.

Existen al menos tres factores principales que hacen que el escenario actual sea propicio para
focalizar las inversiones en energias limpias: la posibilidad de que los gobiernos promuevan las energias
renovables en los planes de recuperacion economica post COVID-1g; la notable caida en los costos de
inversion de las tecnologias renovables en la Ultima década; y el impacto del conflicto entre la Federacion
de Rusia y Ucrania sobre el precio del petréleo y el gas.

Por un lado, laincorporacion de las energias limpias en los paquetes de estimulo de las economias
de la region ofrece la posibilidad de crear nuevos empleos de calidad, que consideren al mismo tiempo
un enfoque de género, y convertir a este sector en un motor clave en la reconstruccion de los paises para
asi encaminarlos hacia economias mas sostenibles. Por otra parte, |a significativa reduccion en los costos
deinstalacion de las energias renovables, gracias a los avances tecnoldgicos, ha llevado a una mejora de
su competitividad, lo que las ha convertido en una alternativa atractiva para su operacionalizacion en los
mercados con un consecuente proceso de descarbonizacion de la matriz energética. A esto se suma el
encarecimiento de la energia generada por combustibles fosiles como consecuencia del conflicto entre la
Federacion de Rusia y Ucrania, y el posible impulso a las inversiones en energias renovables en distintos
paises en el mundo entero con el fin de reducir la dependencia de las importaciones de hidrocarburos y
aumentar la seguridad y soberania energética frente a la volatilidad de los precios del petroleo.

Por lo tanto, este escenario constituye una oportunidad para facilitar la transicion de los paises
latinoamericanos hacia economias mas neutras en carbono y cumplir con los objetivos climaticos
internacionales establecidos en el Acuerdo de Paris y reforzados en Glasgow. Alli, en el marco de laCOP26,
se afianzaron las acciones hacia un futuro mas sostenible y los paises acordaron una disposicion para la
reduccion del carbén como fuente de energia, como asi también la eliminacion gradual de los subsidios
ineficientes a los combustibles fdsiles.

Ademas, los paises de la regidn podrian aprovechar sus ventajas comparativas, ya que cuentan
con un gran potencial para el desarrollo de energias renovables, principalmente por el inventario de
recursos con condiciones naturales y con potencial de generacion de este tipo de energia que cada pais
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posee. Estos recursos presentan un amplio espectro que van desde la produccion de biocombustibles,
la explotacion de energia geotérmica hasta la enorme disposicion de zonas y regiones con alta exposicion
solar, asi como recursos edlicos abundantes. El aprovechamiento de estas ventajas naturales para la
generacion de energias renovables también es importante frente a los riesgos climéaticos que repercuten
en una disminucion de las precipitaciones, lo que afecta la generacion de electricidad en las centrales
hidroeléctricas e incide muy directa y sensiblemente en los precios de la electricidad.

Consecuentemente, la apuesta por sacar provecho de las condiciones naturales de cada pais hace
que las inversiones sean mas eficientes y rentables y, al generar mayores tasas de retorno, disminuye la
necesidad de recurrir a subsidios u otras herramientas de indole fiscal, lo que es muy importante en un
contexto donde los gobiernos deben atender necesidades crecientes de su poblacion con recursos cada
vez mas limitados.

Dado el restringido espacio fiscal que tienen los paises de la region para aumentar la inversion
publica en energia renovable en las magnitudes que se necesitan para lograr la transicion energética,
resulta fundamental que los gobiernos cuenten con politicas solidas e instrumentos adecuados para
atraer inversiones privadas. Para alcanzar los objetivos planteados, de acuerdo con IRENA (2020), las
inversiones en el sector deberan duplicarse antes de que finalice esta década y crecer aln mas hasta
triplicar los niveles actuales, por lo que la financiacion privada tendra que aportar la mayor parte de las
nuevas inversiones, siendo que ya contribuye con cerca del 86% de las inversiones en el sector.

El conjunto de herramientas y medidas que adopten los paises para fomentar la inversion y
la transicidn energética debe estar cuidadosamente disefiado e implementado de forma tal que no
comprometa la sostenibilidad fiscal.

Los instrumentos aplicados por los cuatro paises objeto de este estudio para fortalecer lainversion
en energia limpia adoptan diversas caracteristicas que se analizaron en detalle en el documento, aunque
se aprecian algunos rasgos y lecciones que sirven de base para recomendaciones y consideraciones de
politicas mas generales.

En primer lugar, un aspecto clave es que los paises brinden seguridad juridica, estabilidad tributariay
reglas transparentes y estables a los potenciales inversores para asi captar parte de los recursos financieros
disponibles a nivel global hacia el sector de las energias renovables. Resulta importante que se respete
el marco legal establecido oportunamente y se eviten modificaciones sustanciales, tanto a nivel del
gobierno central como de los gobiernos subnacionales, resguardando la estabilidad del marco juridico
en el largo plazo. Con el fin de asequrar que la certeza juridica y los sistemas regulatorios del sector sean
respetados por los sucesivos gobiernos, los acuerdos inter partidarios pueden ser muy Utiles, tal como
ocurrio con la implementacion de la politica energética en Uruguay.

Asimismo, la entrada de capitales y los posibles proyectos de inversidn en energias renovables
requieren de cierta estabilidad de los sistemas tributarios que permita minimizar la variabilidad en la carga
fiscal de las empresas, lo que genera una mayor previsibilidad y confianza en los inversores.

En este sentido, también es fundamental mantener los equilibrios macroeconémicos en el tiempo, con
un nivel de deuda publica sostenible, una balanza de pagos equilibrada y niveles inflacionarios controlados,
de manera que los proyectos de energias renovables puedan atraer los flujos de inversidn extranjera.

Los aspectos anteriores sonimprescindibles para crear un entorno de inversion estable y predecible
en cualquier sector de la economia, pero en el caso particular de las inversiones en energias limpias es
aun mas relevante, considerando el extenso periodo de recuperacion de estas inversiones.

En especifico, los paises deben contar con un plan energético nacional que se consolide como una
politica de Estado y que sea consensuado entre todos los actores relevantes, tanto del sector publico
como privado y de la academia, y entre los distintos partidos politicos. De esta forma se puede garantizar
su continuidad a lo largo de los afios, independientemente de los cambios en la conduccion politica del
pais. Este plan, que considera una mirada de largo plazo, es necesario para proporcionar una hoja de ruta
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con estrategias, acciones y objetivos claros para alcanzar una matriz energética renovable y limpia, en
concordancia con los objetivos nacionales de reduccion de emisiones y los compromisos internacionales
asumidos por el pais. La existencia de una politica energética solida que brinde una perspectiva clara a
los inversionistas respecto de las capacidades futuras de energia renovable y establezca compromisos
politicos de largo plazo, junto con un marco requlatorio adecuado, proporciona confianza y herramientas
alos inversionistas para ajustar su propia estrategia de negocio, lo que fomenta la atraccion de capitales
privados al sector.

Es importante que el plan nacional de energia sea concebido como parte de una estrategia
macroecondmica de largo plazo que contemple los impactos ambientales, sociales, econdmicos y fiscales,
de manera coordinada y complementaria, es decir, el plan energético debe disefiarse como parte de un
plan integral de desarrollo de gran alcance.

La coordinacion entre los distintos organismos publicos y los diferentes niveles de gobierno es
esencial para lograr sinergias y mayor eficiencia tanto de la inversidn publica en energias renovables
y eficiencia energética como de las distintas politicas que buscan fomentar la inversion privada en el
sector. A la vez, la cooperacion y coordinacion entre paises también puede apoyar el impulso hacia una
reconversion mas potente de la matriz energética, alentando la movilizacion de capitales hacia las ER
a través del intercambio de buenas practicas de politicas regulatorias y de herramientas para reducir
barreras y crear oportunidades para el desarrollo de mercados de capitales mas sostenibles.

Por otro lado, uno de los retos principales a los que se enfrenta un proyecto de energias renovables
en los paises de América Latina y el Caribe es el cumplimiento de los criterios necesarios para su
bancabilidad, es decir, que reuna las condiciones técnicas, legales, ambientales, economicas y financieras
para ser financiado por una entidad bancaria. Resulta importante que los paises de la region avancen
en el desarrollo de capacidades de bancabilidad para acceder al financiamiento adecuado y hacer una
transicion energética de manera efectiva y rapida. A tal efecto, los programas que brinden asistencia
técnica para la formulacion de proyectos y el fortalecimiento de capacidades pueden ser de gran apoyo
para la bancabilidad de los proyectos, ya que la planificacidn sistematica en las distintas etapas del
proyecto puede ayudar a identificar, gestionary controlar los riesgos potenciales (tanto técnicos, legales
como econdmicos) y asi evitar los obstaculos que podrian poner en peligro el éxito del proyecto. De esta
forma, los proyectos de energia renovable podrian cumplir con los estandares requeridos para obtener
los fondos necesarios. Asimismo, el uso de plataformas de instituciones como IRENA que facilitan la
interaccion entre los desarrolladores de proyectos y las instituciones financieras, también son muy Utiles
para conseguir el acceso al financiamiento.

Por su parte las instituciones financieras publicas pueden ofrecer diferentes mecanismos para
la mitigacion del riesgo de las inversiones en energia limpia que inciden de manera positiva sobre la
bancabilidad de estos proyectos, como por ejemplo, las garantias financieras de pago oportuno, las lineas
o facilidades de liquidez y los instrumentos de cobertura de divisas para reducir el riesgo de exposicion
frente al tipo de cambio. Estas herramientas, al disminuir el riesgo para los inversores, permiten una
mayor movilizacion de fondos privados.

Dado que la transicion energética requiere un aumento acelerado de lainversion en ER, es importante
fomentary utilizar distintas fuentes de financiamiento, tanto para las inversiones en energias renovables
como para la eficiencia energética. Para esto, los paises de la region cuentan con distintos fondos fiduciarios
para el financiamiento de proyectos de ER, generacion distribuida o para eficiencia energética; como asi
también existen distintas lineas de financiamiento ofrecidas por los bancos nacionales de desarrollo, la
banca multilateral, la banca comercial o las cooperativas de crédito. Asimismo, tanto las entidades privadas
como publicas recurren a la emision de bonos verdes como una forma de financiar las inversiones en ER.

En los Ultimos afos, el mercado de bonos verdes ha tenido un importante crecimiento en los paises
de la region, especialmente por las emisiones de empresas no financieras. Los bonos verdes pueden
ayudar a atraer inversores institucionales y canalizar grandes volumenes de capital hacia las energias
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renovables, por lo que es conveniente que los paises profundicen en el desarrollo de politicas, guias de
mejores practicas y lineamientos claros para la emision de bonos verdes, para asi promover su desarrollo
en los mercados de capitales.

Por su parte, los bancos nacionales de desarrollo y los bancos publicos pueden fortalecer la
asignacion de recursos para los proyectos de ER y mejorar la inclusion financiera a través de diferentes
lineas de préstamosy, en especial, ofrecer instrumentos financieros que sean accesibles para las pequerias
y medianas empresas.

Los Bancos multilaterales de desarrollo, como la CAF, el BID, el Banco Mundial y otros, no solamente
tienen unrol y una responsabilidad especifica en apoyar a los paises con asistencia técnica y financiacion
para proyectos que apunten a la transicion energética, sino que ademas deben dejar de destinar recursos
para proyectos vinculados con el gas natural, el carbdn y el petrdleo.

En esta misma linea, y en consonancia con lo acordado en Glasgow, los gobiernos deben reducir
y eliminar de manera progresiva los subsidios de apoyo a los combustibles fosiles y los tratamientos
tributarios preferenciales a ese sector, lo que puede reforzarse también con impuestos sobre el carbono.
Sin embargo, este proceso puede generar aumentos en los precios de los bienes y servicios y también
impactar en la competitividad de las empresas, por lo que su aplicacion debe tener en cuenta alternativas
para compensar a los sectores mas vulnerables de la poblacion.

Como se analizo en el documento, los paises de la region ofrecen incentivos tributarios a la inversion,
algunos de indole general y otros especificos para el fomento de las energias renovables. Estos consisten,
principalmente, en sistemas de depreciacion acelerada, deducciones especiales y créditos fiscales en el
impuesto sobre la renta por la inversion en proyectos de ER y exenciones o tasas reducidas, especialmente,
en el caso del IVA y los aranceles de importacion respecto de la adquisicion de maquinaria, equipos y
otros insumos necesarios para la ejecucion de los proyectos de inversion.

Al respecto, los paises deben realizar una evaluacion integral de estos tratamientos preferenciales
donde consideren una comparacion de sus costos y beneficios, incluyendo los posibles costos fiscales,
economicos, sociales, ambientales y las potenciales distorsiones en el mercado, como asi también
evaluar la efectividad relativa de cada instrumento en comparacion con otras alternativas de estimulo
alainversion en ER. Este tipo de evaluaciones son muy importantes para determinar su efectividad a la
hora de atraer inversiones en energias renovables, ya que la experiencia de casos exitosos en la region,
como Chile y Uruguay, muestra que hay otros factores mas relevantes que afectan las decisiones de los
potenciales inversores.

Por otra parte, los paises de la region han recurrido a las subastas de energia con contratos PPA a
largo plazo para promover las inversiones al sector de las energias renovables. En este sentido, se puede
tener en cuenta algunos aspectos para aumentar el éxito de las subastas, como por ejemplo, que los
contratos sean lo suficientemente largos como para asegurar un periodo de recuperacion de la inversion
y unatasa de rentabilidad mas alta. Como los contratos a largo plazo proporcionan una mayor estabilidad
en losingresos, reducen el riesgo de los inversores y facilitan el acceso a los fondos financieros. La mayor
seguridad en el retorno de una inversion a largo plazo favorece la bancabilidad de los proyectos de ER.
Asimismo, contar con un sélido sistema de garantias para mitigar el riesgo financiero puede ser clave
para el éxito de las subastas, especialmente en contextos de crisis econdmicas, como ha sido el caso del
programa de subastas RenovAr en Argentina.

Otro factor relevante para lograr una alta participacion en las subastas tiene relacion con su
periodicidad, ya que sise llevan a cabo con cierta regularidad, son programadas y anunciadas con mucha
anticipacion, se genera una mayor previsibilidad y aumenta la confianza de los inversores. En este mismo
sentido afecta la obligatoriedad de que cierto porcentaje de las compras de las empresas provengan de
fuentes renovables, como asi también la existencia de objetivos claros en energia renovables a largo plazo.
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A su vez hay que considerar otros elementos del disefio de las subastas, como la moneda de los
contratos, los requisitos de contenido local, los prerrequisitos y garantias exigidas a los participantes, que
pueden afectar el interés de los potenciales licitantes. Por ejemplo, los contratos en moneda domeéstica
pueden significar una fuente de riesgo y volatilidad adicional para los inversores, pero los contratos
nominados en ddlares estadounidenses, que son mas atractivos para los inversores, pueden implicar
un riesgo macroecondmico para el pais frente a una potencial devaluacidn de su moneda, ya que podria
afectar las tasas de inflacion si las tarifas estan dolarizadas.

Por lo tanto, dependera de la situacion particular de cada pais a cual de estos dos factores se le
dé mayor peso: si al riesgo frente a una posible devaluacion o a la posibilidad de atraer mas inversiones
con contratos dolarizados. En caso de existir una politica de requisitos de contenido nacional para la
adquisicion de equipos y materiales necesarios en las inversiones en ER, es importante que el mercado
local esté lo suficientemente desarrollado y pueda suministrar equipamiento e insumos de calidad y a
precios competitivos para no desalentar la participacion de los potenciales desarrolladores.

Para minimizar los retrasos en la ejecucion de los proyectos, el disefio de las subastas debe
considerar adecuados requisitos de precalificacion, garantias de oferta y ejecucion y sanciones en caso
de incumplimiento. Con el fin de facilitar los analisis previos de viabilidad, los gobiernos pueden realizar
estudios sobre la disponibilidad del recurso energético y asi proporcionar mayor seguridad a los inversores,
tal como se hizo en Uruguay con el relevamiento del recurso edlico y el estudio sobre el perfil de los vientos.
Los disefios de subastas que consideran una estructura de bloques de tiempo (como en Chile y Colombia)
facilitan la incorporacion de las energias renovables, como la solar o edlica, a la matriz energética dado
que tienen en cuenta la variabilidad en la generacidn de este tipo de tecnologia.

Otros aspectos relevantes por considerar para la expansion de las inversiones en energias
renovables tienen relacidn con mejorar el acceso a los sistemas de transmision, desarrollar sistemas de
almacenamiento para la energia solar y edlica, y continuar fomentando la generacion distribuida. En
particular, el problema de almacenamiento inherente a la variabilidad climatica, tanto en el caso de la
energia edlica como fotovoltaica, es una barrera en el crecimiento de estas fuentes de energia, por lo
que el desarrollo e investigacion de tecnologias de almacenamiento e inversiones en baterias es de vital
importancia para que sean una opcidn competitiva frente a otros tipos de fuentes de energias.

Sin embargo, en el desarrollo de las energias renovables hay que tener en consideracion el efecto
sobre el medio ambiente de toda la cadena productiva de estas fuentes de energia, ya que la extraccion
de los minerales y materias primas necesarias para la fabricacion de los equipos utilizados puede implicar
un alto costo ambiental si no se realiza bajo estrictas requlaciones que garanticen la produccion sostenible
y la preservacion del planeta.

Por ultimo, en el disefio de una politica de atraccion de inversiones hacia el sector de las energias
renovables es clave considerar que el impacto de los instrumentos utilizados dependerd, en Ultima
instancia, del entorno en el que se ejecutan. Para que las politicas de incentivos tengan éxito en la
financiacion de la transicion energética, éstas deben implementarse en un marco propicio que incluye
aspectos macroeconomicos, financieros, fiscales, politicos, institucionales, sociales y tecnoldgicos, por
lo que fortalecer estas condiciones es crucial. La existencia de un marco regulatorio estable y creible,
instituciones publicas y fundamentos macroecondmicos solidos, finanzas publicas sostenibles, y un entorno
politico y social estable son factores externos fundamentales para generar un contexto de certidumbre
y previsibilidad para atraer inversiones que financien la energia limpia en los paises de la region.
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