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A. Panorama de la inversion extranjera directa
en América Latinay el Caribe

En 2022, las entradas de mundiales de inversion extranjera directa (IED) se redujeron un 12% vy
totalizaron 1,29 billones de délares, en un proceso fuertemente marcado por cuantiosas desinversiones
en Luxemburgo. De hecho, sin considerar esta situacion en Luxemburgo, el incremento de las
entradas mundiales de IED en 2022 fue del 11%. Por su parte, el valor de las fusiones y adquisiciones
transfronterizas en el mundo se redujo un 6% en 2022 con respecto al afio anterior, principalmente
debido a las menores ventas de empresas en los Estados Unidos (-53%), la Unién Europea (-8%) y
Asia (-17%) (UNCTAD, 2023). Por el contrario, los anuncios de IED, que reflejan las intenciones de
inversion a futuro, aumentaron en 2022, principalmente en sectores estratégicos desde el punto de
vista tecnoldgicoy politico, como, en particular, el sector de las energias renovables. El valor de los
anuncios de proyectos de IED en el mundo aumentd un 64% vy alcanzé un monto de 1,2 billones
de dolares.

En América Latinay el Caribe, en cambio, el repunte de la inversidn extranjera directa alcanzo valores
récord. En 2022 ingresaron a la regién 224.579 millones de délares de IED, cifra un 55,2% superior
a la registrada en 2021 y el maximo valor desde que se lleva registro. Desde 2013 las entradas de
IED en la regién no superaban los 200.000 millones de ddlares, lo que transforma la recuperacién
de 2022 en un hito importante para las inversiones de la Ultima década. Esta recuperacién se
constato en las principales economias receptoras y se caracterizé por un marcado interés en las
inversiones en servicios, un renovado interés en las inversiones en hidrocarburos y la continuidad
de las inversiones en manufacturas en los paises donde se han acumulado mayores capacidades.
Con este incremento, el peso de las entradas de IED en el PIB de la region también aumentd y llegd
al 4,0% (véase el grafico 1).

Gréfico 1
América Latina y el Caribe: inversién extranjera directa recibida, 2010-2022
(En miles de millones de ddlares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.

Nota:  Informacionacorde a Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional:
Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009, excepto en los casos de Guyana y el Perd. A partir de 2016 no se cuenta con
informacion sobre la Republica Bolivariana de Venezuela. No se cuenta con datos de 2022 sobre Barbados y Haiti.
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El Brasil fue el principal pais receptor de la regién (con un 41% del total), seguido por México (17%).
Ambos paises recibieron mas IED que en 2021, aunque el aumento de las entradas de IED en el Brasil
fue mayory explicéd el 56% de la variacion interanual de toda la region. De este modo, América del
Surfue la subregién que registré un mayorincremento de entradas de IED en comparacién con 2021.

En 2022, se observé un aumento de todos los componentes de la IED en comparacion con 2021,y
entre ellos se destacé el crecimiento de la reinversion de utilidades y los préstamos entre empresas.
La reinversién de utilidades se convirtié en el principal componente de la IED en la regién, ya que
llegd a representar el 43% del total, con unincremento del 50% respecto del afio anterior. Esto puede
atribuirse al hecho de que muchas empresas probablemente retuvieron sus ganancias en 2020
debido a los efectos de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), y en 2021 y 2022
dirigieron esas utilidades a la reanudacién de sus actividades. Los aportes de capital, el segundo
componente con mayor peso, representaron el 36% de las entradas de IED en la region en 2022, con
un aumento del 22% en comparacién con 2021. Los préstamos entre empresas presentaron el mayor
crecimiento porcentual entre los distintos componentes (283%) y alcanzaron una participacién del
21% del total de entradas de IED en la regidn.

El anélisis de las fusiones y adquisiciones en la regién muestra que hubo un aumento del interés
de los inversionistas extranjeros en empresas que operan en la region. En comparaciéon con 2021,
en 2022 aumentaron tanto el nimero (7%) como el monto (57%) de las fusiones y adquisiciones
transfronterizas en América Latina y el Caribe, y se concretaron 327 operaciones, por un total de
30.147 millones de délares. Sin embargo, a pesar de la evolucién positiva, el monto movilizado
sigue estando por debajo de los niveles previos a la pandemia. El Brasil fue, una vez mas, el pais
cuyos activos interesaron mas a las empresas transnacionales y represento el destino del 31% del
monto de estas operaciones en la regién en 2022, lo que representa un crecimiento del 18% en
comparacién con el débil desempefio de 2021. México ocupa el segundo lugar, con un 29%. En casi
todos los paises se cerraron mas negocios que en 2021. Jamaica, por su parte, presentd un monto
récord de transacciones en la Ultima década: 1.600 millones de délares, relacionados con unaventa
en el sector de las telecomunicaciones.

En cuanto a los anuncios de proyectos, en 2022 se observé una mejora de las perspectivas de
inversion para el futuro. Tras experimentar una caida en 2020y 2021, el monto de nuevos proyectos
de IED en la regién aumentd un 92,5% en 2022 y alcanzé un nivel cercano a los 100.000 millones
dedélares. El nimero de anuncios también se increment6, un 15,3%, y llegd a 1.413 proyectos. Sin
embargo, tanto el nimero como el monto de los proyectos anunciados se mantuvieron por debajo
delos niveles récord registrados en 2018 y 2019. Los valores de los anuncios se concentraron en los
grandes proyectos, principalmente en los sectores de petréleo y gas, mineriay energias renovables.

Al analizar las entradas de IED en los paises que cuentan con informacién sectorial, se observa que
en 2022 los servicios concentraron la mayor proporcion (54%), seguidos por la manufactura (30%) y
los recursos naturales (17%). El menor crecimiento relativo se registré en las inversiones en servicios
(35%). De todos modos, con este aumento, los servicios fueron el Unico sector que alcanzd niveles
superiores a los promedios historicos, e incluso el valor de 2022 fue un 10% superior al maximo
anterior, que se habia alcanzado en 2017. El crecimiento en los servicios se produjo de manera
relativamente homogénea en la regién, con un aumento del 47% en México, del 32% en el Brasil y
del 28% como promedio de los demas paises.

Las inversiones en manufacturas, que en afios anteriores venian registrando una tendencia a la baja,
crecieron un 46% con relacién a 2021, pero alin se encuentran un 17% por debajo de los niveles de
2019. Latendencia a largo plazo de reduccion de las inversiones en manufacturas, observada desde
2013, no se revirtid y el nivel se mantuvo un 50% por debajo del méximo de 2013. El crecimiento
interanual mas pronunciado tuvo lugar en el Brasil (157%), donde la reduccién a largo plazo de las
inversiones manufactureras es mas notable (se pasé de un promedio de 36.000 millones de doélares
entre 2010y 2014 a 19.642 millones de délares en 2022).
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Porsu parte, las salidas de inversidn extranjera directa desde América Latina y el Caribe alcanzaron en
2022 niveles historicos, con un total de 74.677 millones de délares, lo que representa un incremento del
80% respecto del afio anterior. Esta cifra, que se debio principalmente a un crecimiento significativo
de las inversiones en el exterior del Brasil y México, es la mas alta registrada desde que se comenzo
a compilar esta serie en los afios noventa y supera en mas de 30.000 millones de dblares el monto
invertido en 2021. Este desempefio podria explicarse, en parte, por el retraso en la realizacion de
las inversiones anunciadas en 2019, debido a la pandemia de COVID-19.

Por Gltimo, el reto de atraer y retener inversion extranjera directa que contribuya al desarrollo
sostenible e inclusivo de la regién sigue mas vigente que nunca y los paises tienen que realizar
esfuerzos de politica relevantes si quieren contar con IED que apoye su proceso de desarrollo y
materialice el potencial que tiene dicha inversion para la construccion de capacidades, la creacion
de empleo de calidad, la transferencia tecnoldgica y la diversificacion y sofisticacion de la matriz
productiva. Una de las principales justificaciones para destinar recursos publicos a la atraccién de
inversiones es el potencial de la IED para promover encadenamientos productivosy la transferencia
de conocimientos y tecnologia, y apoyar asi el crecimiento econémico (CEPAL, 2010).

Los instrumentos de politica se hanido diversificando en América Latinay el Caribe, como en el resto
del mundo; de todas formas, las medidas tributarias continlian siendo la base de los principales
incentivos para la atracciéon de inversiones. Aungue los incentivos fiscales pueden tener cierta
influencia en las decisiones de inversién, no son suficientes para atraer inversiones: se requiere una
combinacién de factores diversos, entre los cuales se incluyen la infraestructura, las capacidades
productivas, las habilidadesy un conjunto de actividades complementarias alo largo de la cadena de
valor, lo que conlleva la necesidad de articular los esfuerzos de atraccion de IED con otros esfuerzos
que generalmente se realizan en el marco de las politicas y agendas de desarrollo productivo.

Sin embargo, la experiencia de los paises de América Latinay el Caribe en lo referente a politicas de
atraccion deinversiones es relativamente reciente, y se observa la necesidad de que los paises de la
region mejoren el disefio de las politicas de atraccion de inversiones y fortalezcan sus capacidades
institucionales en la materia. Es fundamental que se avance en la articulacion de los esfuerzos
dirigidos a atraerlaIED con las estrategias de desarrollo productivo y que dicha inversion se comience
a utilizar con mayor direccionalidad como una herramienta estratégica para avanzar en los procesos
de desarrollo sostenible.

B. Lainversion extranjera directa en energias no
renovables: desafios para la transicion energética
en América Latinay el Caribe

Los esfuerzos concertados a nivel internacional para mitigar rapidamente el cambio climatico han
creado una gran presion hacia la desinversién en el sector de los hidrocarburos. Los compromisos
asumidos por paisesy empresas con miras a reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) en las préximas décadas hacen de la busqueda de fuentes de energia renovables el nlcleo
de sus estrategias de descarbonizacién. Sin embargo, ante el aumento de los precios de la energia
provocado principalmente por el conflicto entre la Federacion de Rusiay Ucrania, el debate sobre la
transicion energética ha adquirido nuevos contornos, vinculados sobre todo a la seguridad energética.

A pesar de los esfuerzos internacionales dirigidos a la descarbonizacién, se observa una timida
reanudacion de los flujos de inversion extranjera directa en el sector de las energias no renovables,
especialmente a la luz de la recuperacion del precio de los hidrocarburos, del descubrimiento de
fuentes de energia no convencionales y de la difusién y menor costo de las tecnologias necesarias
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para hacer viable su explotacién y comercializacion. Ademas, los insuficientes niveles de inversion
en energias renovables observados desde 2015 indican que las fuentes de energia no renovables
seguiran siendo relevantes en las proximas décadas (AIE, 2022) y que las empresas seguiran invirtiendo
en la exploracién, refinacién y comercializacién de hidrocarburos.

A nivel mundial, en los Ultimos afios, los montos de los anuncios de nuevos proyectos (greenfield)
han superado en general los volimenes de compra de activos existentes. Aunque estas cifras no son
directamente comparables por su naturaleza (los primeros se refieren a intenciones de inversion,
mientras que las compras de activos mediante fusiones y adquisiciones se refieren a transacciones
completadas) y muestran una gran volatilidad, se observa que los nuevos proyectos han sido el
principal medio de internacionalizacién de las empresas del sector de las energias no renovables.

América Latinay el Caribe es solo la quinta regidn de destino dentro de los anuncios de inversiones
en el sector (9% del total) y es la Ultima region de origen de los proyectos anunciados (2% del
total). De modo similar a lo que sucede en el resto del mundo, la internacionalizacidn del sector de
petréleo, carbon y gas natural en la regién se ha producido con un predominio de los anuncios de
proyectos de nueva inversién. Durante el periodo examinado, la regién fue el destino de anuncios
deinversion en proyectos nuevos por valor de aproximadamente 9.150 millones de délares al afio,
mientras que las fusionesy adquisiciones presentaron un promedio de alrededor de 5.723 millones
de ddlares al afio. No obstante, la volatilidad inherente al sector de los hidrocarburos dificulta la
identificacion de un patrén o una tendencia claros, ya que grandes anuncios u operaciones se
traducen en importantes variaciones interanuales de los montos totales.

Al compararlos montos de los anuncios de proyectosy de las fusiones y adquisiciones transfronterizas
en América Latinay el Caribe entre 2015y 2022, se observa que las empresas transnacionales del
sector del petréleoy el gas interesadas en invertir en paises de la region tienden a utilizar distintos
instrumentos en funcién de la etapa de la cadena de valor en la que tiene lugar la operacién y del nivel
de presencia que ya tienen en el pais objetivo. Ademas, las inversiones suelen complementarse entre
si, tanto si corresponden a distintas modalidades (fusiones o adquisiciones, o nuevos proyectos de
inversion) como a diferentes etapas de la cadena de valor. Las inversiones en la etapa que comprende
las actividades de prospeccion, exploracion, produccién y desmantelamiento (upstream) de la cadena
de valor del petréleo, carbén y gas natural suelen ser el punto de partida para la ejecucién de la
estrategia de las empresas transnacionales en América Latinay el Caribe. Asi se define la expansién
de sus inversiones en la ampliacién de proyectos existentes, en otros emprendimientos similares
0 en otras etapas de la cadena de valor (la etapa que comprende las actividades de transporte y
almacenamiento del crudoy del gas natural (midstream) o la que abarca las actividades de refinado
o procesamiento del crudo y el gas natural, su distribucién, venta y uso final (downstream)), que
favorezcan el procesamiento y distribucion de los hidrocarburos explotados.

En América Latinay el Caribe, el monto anunciado cada afio en proyectos de energias renovables
entre 2010 y 2021 superd el de las energias no renovables, y la participacién de las energias no
renovables pasé del 24% del total de anuncios en 2005 a solo el 5% en 2021. A pesar de ello, en
2022 el aumento del monto de los anuncios de proyectos en petroleo, gas 'y carbon en la regién,
impulsado porun gran proyecto en Guyana, se tradujo en que ese total superara el correspondiente
alosanuncios en energias renovables por primera vez en mas de diez afios. Por ese motivo, el sector
de las energias no renovables sigue siendo un sector destacado en cuanto a las perspectivas de
inversiones futuras en la regién.

Laimportancia de los activos petroleros en la regién también ha redundado en que se concrete un
volumen considerable de fusiones y adquisiciones transfronterizas. En 2022, el sector de petréleo,
gas naturaly carbédn fue el tercero en que se alcanzaron mas acuerdos de este tipo en la region, con el
21% del total (mientras que las energias renovables representaron el 5% y ocuparon el quinto lugar).



La Inversion Extranjera Directa en América Latinay el Caribe » 2023 Resumen ejecutivo

Ladindmica de lasentradas de [ED en el sector de las fuentes de energia no renovables en América Latina
y el Caribe refleja no solo la gran volatilidad inherente al sector, derivada principalmente de las
fluctuaciones de los precios de dichas fuentes de energia en los mercados internacionales, sino
también el descubrimiento de nuevas fuentes de hidrocarburos en la region y los cambios en la
estructura de los mercados locales. La regulacion de las entradas de capital foraneo en la industria
es un factor de relevancia para entender las dindmicas de la IED en el sector.

Sin embargo, las inversiones en el sector estan marcadas por incertidumbres. Uno de los factores
de riesgo que se destaca son los activos varados, que de manera prematura o imprevista pasan a
contabilizarse como pérdidas (write-off), experimentan revaluaciones hacia abajo o se convierten en
pasivos poralgln factorexdgeno (Caldecott y otros, 2016). En el contexto de la transicién energética,
las reservas de combustibles fésiles y las demas inversiones de capital para la exploracion, produccion
yrefinacion de estas fuentes de energia que no pueden emplearse debido a la necesidad de alcanzar
los compromisos climaticos asumidos se transforman en pasivos antes del periodo de recuperacién
(payback), o puede forzarse el desmantelamiento anticipado de estas instalaciones, que se convierten
asi en activos varados (Nunes y Costa, 2021). Dependiendo del contexto del pais, la inclusion de
este tipo de riesgo en los calculos de viabilidad de los proyectos puede provocar una vacilacién en
las inversiones a corto plazo e incluso la inestabilidad en los mercados financieros (Nunesy Costa,
2021). Enlaregién, se estima que el nivel de capital prematuramente retirado del sector energético
alcanzaria entre 37.000 y 90.000 millones de délares en los préximos 30 afios (Binsted y otros, 2020).

Otro elemento clave para el andlisis de las futuras inversiones en la cadena de valor de las energias no
renovables en el contexto de la transicion energética son las tecnologias de captura'y almacenamiento
de didxido de carbono (CO2) y de captura, utilizacion y almacenamiento de didxido carbono. Esas
tecnologias se basan en procesos que separan el CO2 de las fuentes de emisién industriales y lo
almacenanyaislan de la atmdsfera a largo plazo, o bien utilizan el carbono capturado para que pueda
aprovecharse en procesos industriales (IPCC, 2005). La region cuenta con potencial geolégico para
el uso de estas tecnologias, especialmente en el contexto de nuevas instalaciones (Nunes y Costa,
2021). Sin embargo, estas tecnologias alin presentan costos elevados y hasta el momento no se han
implementado proyectos de gran escala a nivel comercial en el mundo, a pesar de los incentivos
anunciados recientemente por algunos paises, en particular los Estados Unidos.

Este escenario otorga a los Gobiernos de la region un papel alin mas relevante. Por un lado, son los
responsables de definiren qué régimen se explotaran los recursos no renovables, cual serd su politica
de explotaciony como se utilizaran los ingresos de la actividad en beneficio de la sociedad. Ademas,
los Gobiernos deben tener un papel activo en la definicion de la forma en que se maximizaran estos
recursos, ya sea mediante la promocion de actividades econdmicas en otras etapas de la cadena de
valor de los hidrocarburos, o mas alla, en la promocién del desarrollo productivo de otros sectores.
También es importante destacar su papel en el anélisis de la viabilidad de incentivar la adopcion
a gran escala de tecnologfas como la captura y almacenamiento de CO, o la captura, utilizacion y
almacenamiento de CO2, esenciales para el futuro de la industria de hidrocarburos.

Por otro lado, los Gobiernos deben ser el principal actor en la coordinacién de estrategias para el
éxito de la transicion energética en la region. Su responsabilidad incluye garantizar la reduccion
radical de las actividades energéticas no renovables como exigen los compromisos climéticos,
ademas de mitigar sus efectos negativosy sus costos econémicosy sociales, sobre todo en términos
deinversiones, empleo e ingresos. Una de sus funciones centrales consiste en desarrollar politicas a
largo plazo que promuevan las inversiones en fuentes de energia renovables para que la transicién sea
rapiday segura, y no deje atras a la region, en un contexto en que la energia procedente de fuentes
limpias es un factor competitivo. También se destaca el papel de la cooperaciéon internacional, tanto
en su calidad de fuente de directrices y conocimientos técnicos, como de recursos y tecnologias
que hagan posible la transicion energética justa.
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C. Lainversion extranjera directa en energias
renovables: estrategias para impulsar la transicion
energética en América Latina y el Caribe

Las energias renovables han sido uno de los principales elementos dinamizadores de las inversiones
internacionales. En 2005, los anuncios de inversion extranjera en energias renovables representaban
solo el 6% del monto total de los anuncios de inversion extranjera en energia en todo el mundo; en
2022, representaban el 80%.

Elinterés de lasempresasinternacionales en las fuentes de energia renovables fue impulsado sobre
todo por la creciente competitividad del sector. El costo que implica generar energias renovables,
en particular energia solar fotovoltaica y energia eélica, ha disminuido en todo el mundo debido a
los avances tecnoldgicos. Entre 2010y 2020, el costo nivelado promedio global de los proyectos en
energia solar fotovoltaica se redujo un 85%, el de los proyectos en energia eélica en tierra un 56%
y el de los proyectos en energfa edlica mar adentro un 48% (AIE, 2022).

En los paises desarrollados se ha logrado combinar las politicas dirigidas a desarrollar los mercados
internos con la busqueda de nuevos mercados internacionales, lo que ha llevado a que esos paises
lideren las inversiones internacionales en energias renovables y concentren el desarrollo de las
tecnologias para la produccién de energias renovables. Entre 2005y 2022, los anuncios de empresas
europeas representaron el 61% del monto total de los anuncios de IED en el sector. Empresas de
Europa, en particular de Italia, Espafiay Francia, han sido los principales inversionistas en todas las
regiones del mundo, excepto en Asia y el Pacifico, donde las inversiones intrarregionales dominan.

A nivel mundial se ha consolidado el predominio de las tecnologias solary edlica, y la mayoria de
los proyectos de IED que se han anunciado han estado dirigidos a ellas. Entre 2005y 2022, la energia
edlica atrajo proyectos de IED por 570.000 millones de ddlares, la energia solar por444.000 millones de
dolaresy la energia proveniente de la biomasay los biocarburantes por 170.000 millones de délares.
Las tres tecnologias representaron el 70% del monto de todos los anuncios del sector. Las agendas
politicas de los paises desarrollados orientadas a promover la transicion energética han tenido un
impacto significativo en las tecnologias verdes emergentes, sobre todo en las de almacenamiento
y en las del hidrogeno verde. Desde 2016, esas tecnologias han generado anuncios por un monto
de 210.000 millones de délares, lo que constituye el 14% del total, y en 2022 representaron cerca
del 40% del monto de los anuncios de IED del mundo.

En América Latinay el Caribe el sector de las energias renovables ha sido uno de los que han atraido
mas inversiones extranjerasy ocupa el tercer lugar en cuanto a los montos anunciados. En el periodo
2005-2022 se hicieron mas de 800 anuncios de proyectos de IED dirigidos a ese sector de la regién,
porun total de casi 170.000 millones de délares. Desde 2010 hasta 2021, los anuncios de inversiones
en energia limpia superaron cada afio las inversiones en energias fosiles.

El Brasil, Chile, México, Panamé y el Per( han sido los principales paises de destino y en conjunto
han atraido mas del 80% del monto de todos los anuncios dirigidos a la regién. Sin embargo, en la
mayorfa de los paises de la regién la IED ha sido objeto de un proceso de reconfiguraciéony se ha
orientado hacia las energias renovables. Entre 2005y 2022, empresas de paises de la Unidn Europea
fueron responsables del 63% del monto de todos los proyectos de IED en energias renovables
anunciados en la regién. En consonancia con la tendencia mundial, las tecnologias solary edlica
atrajeron la mayor cantidad de proyectos de IED y representaron mas del 70% del monto de todos
los anuncios de inversiones en energfas renovables.

Los anuncios de inversiones en energias renovables en la region alcanzaron un punto maximo en
2019, cuando se anunciaron mas de 120 proyectos, por un total de 20.500 millones de dolares.
Desde lairrupcion de la pandemia de COVID19 se ha observado unaimportante desaceleracion, que
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ha tenido principalmente dos causas: el aumento del costo del capital que se debe afrontar para
ejecutar proyectos de energia solary eélica, y la reconfiguracion de la agenda energética de Europa
y los Estados Unidos. En 2022, los anuncios de proyectos en el sector de las energias renovables
repuntaron y aumentaron un 30% respecto de 2021: se anunciaron 37 proyectos, por un total de
10.400 millones de délares.

Los paises de América Latinay el Caribe se encuentran en una posicién privilegiada para aprovechar
la transicion energética, pues en ellos hay mercados energéticos desarrollados y un gran potencial en
cuanto aladotacion derecursos de energias renovables. En las Gltimas décadas, en los paises de la
region se ha avanzado en la ecologizacion de la matriz energética y hoy se dispone de una matriz de
generacion eléctrica que se encuentra entre las mas limpias del mundo. Sin embargo, la generacion
de energias renovables ha sido impulsada principalmente por la gran capacidad hidroeléctrica
instalada. Los efectos del cambio climéticoy las alteraciones de la intensidad de la lluvia aumentan
la vulnerabilidad de las fuentes hidricas y exigen diversificar las fuentes de generacién de energia
renovable mas alla de la energfa hidroeléctrica (AIE, 2021). La expansion de la capacidad instalada
de otras tecnologias, en particular de la energia solar y edlica, representa una gran oportunidad
para acelerar la transicion energética de la region y diversificar la matriz energética.

Adicionalmente, la experiencia internacional muestra que el sector energético puede dar lugar
a articulaciones productivas en los sectores relacionados con la transiciéon. Por un lado, las
actividades vinculadas con la cadena de valor de las energias renovables, desde las que atafien
a los minerales criticos y al desarrollo de la tecnologia hasta las que se refieren a la prestacién de
servicios de ingenieria, construccién y mantenimiento, representan una oportunidad para fortalecer
las capacidades productivas y desarrollar nuevos sectores de servicios. Por otro lado, contar con
energias limpias puede aumentar la eficiencia energética de la regién y fomentar la realizacion de
actividades productivas mas intensivas en energia, como ocurre en el caso del hidrégeno verde.
Disponer de una oferta creciente de energia de fuentes renovables no solo serd esencial para atender
la demanda cada vez mayor de la regién, sino que podria convertirse en un activo estratégico para
atraer inversiones hacia otros sectores, no solo el de las energias renovables.

Paraimpulsar la transicion energética en los paises de América Latinay el Caribe habré que satisfacer
necesidadesimportantes de financiamiento. Dado que en los pafses de la region existe poco espacio
fiscal para aumentar la inversion en energias renovables en las magnitudes que se requieren para
lograr la transicién energética, resulta fundamental que los Gobiernos cuenten con politicas e
instrumentos adecuados que les permitan atraer inversiones privadas de la region y el mundo.
De acuerdo con la Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA, 2021), para alcanzar los
objetivos planteados las inversiones en el sector deberan duplicarse de aqui a 2030 y crecer aln
mas hasta triplicar los niveles actuales.

Si bien América Latina y el Caribe ha sido un destino estratégico en cuanto a las inversiones en
energias renovables, a fin de obtener los recursos necesarios para promover la transicion energética
hay que poner en marcha estrategias de medianoy largo plazo que movilicen inversiones nacionales
einternacionales hacia el desarrollo de las energias renovables. La IED puede desempefiar un papel
fundamental a la hora de acelerar la transicion energética, facilitar la transferencia tecnoldgica
y posibilitar las tecnologias emergentes. Sin embargo, es necesario disefiar las politicas de
inversiones en el contexto mas amplio de las politicas para la transicion energética, tomando en
cuenta los factores que determinan las inversiones, las fuerzas de mercado y el desarrollo de las
tecnologias a nivel internacional para calibrar el conjunto de instrumentosy orientar las inversiones
hacia las tecnologias, los sectores o las etapas de la cadena que sean prioritarios. Es necesario
que esas agendas se apoyen en mecanismos institucionales que hagan posible la articulacion
entre los diferentes ambitos del sector publico, entre el sector publico y el privado, y entre los
diferentes niveles.




Resumen ejecutivo Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL, 2023) ha sefialado que la transicién
energética es una de las dreas de accion estratégicas para impulsar la recuperacion de la regién.
Una transicion energética bien lograda podria transformarse en una ventaja comparativa para atraer
inversiones hacia otros sectores, como las industrias intensivas en energia, y para atraer actividades
que complementan las energias renovables, como las que se relacionan con el hidrégeno verde y
el desarrollo de tecnologias neutras en carbono. En un mercado internacional muy dinédmico, los
paises de la region tienen una gran oportunidad de avanzar en este importante desafio.
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A. En 2022 la inversion extranjera directa en el mundo
no mantuvo el crecimiento de 2021

Tras el repunte observado en 2021, el afio 2022 fue complejo para las inversiones transfronterizas
en el mundo. Las multiples crisis que se sucedieron en el escenario internacional, el conflicto en
Ucrania, la elevada inflacién, los aumentos de las tasas de interés en las economias avanzadasy las
incertidumbres que se registraron en el sistema financiero tuvieron un efecto negativo en las entradas
mundiales de inversién extranjera directa (IED), que en 2022 se redujeron un 12% con respecto a 2021
y totalizaron 1,29 billones de ddlares (véase el cuadro I.1). En esta caida tuvieron mucha incidencia
las grandes desinversiones en Luxemburgo, centro financiero mundial. De hecho, sin considerar
esta situacion en Luxemburgo, el incremento de las entradas mundiales de IED en 2022 fue del 11%.

Cuadro I.1
Paises y regiones seleccionadas: entradas de inversién extranjera directa, 2018-2022
(En millones de délares)

Participacion Variacion
2018 2019 2020 2021 2022 2022 2022/2021
(En porcentajes) ~ (En porcentajes)

Estados Unidos 203234 229929 95882 387780 285057 22 -26
China 138306 141225 149 342 180957 189132 15 5
Singapur 73561 97 484 72903 131151 141211 1 8
Hong Kong, China 104246 13714 134710 140186 117725 9 -16
Brasil 78163 69174 37786 46 439 91502 1 97
Australia 67568 38886 13583 20899 61629 5 195
India 42156 50558 64072 44763 49 355 4 10
Union Europea 309973 600079 115623 152 381 124948 -10 -182
(27 paises)

Luxemburgo -83336 163718 9839 25123 -322 054 -25 -1382

Paises Bajos 99 381 -1140 -86 507 -77 453 -67 340 ) =18

(Reina de los)

Suecia 5269 8761 21514 21133 45963 4 117

Francia 41833 13100 11359 30885 36413 3 18
Union Europea 393309 436361 105784 127258 197106 55
(sin Luxemburgo)
Mundo (sin Luxemburgo) 1458773 1544112 952144 1453014 1616792 11
Mundo 1375437 1707830 961983 1478137 1294738 -12

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD), "Annex table 1: FDI flows, by region and economy (2017-2022)", World Investment
Report2023,2023 [enlinea] https://unctad.org/publication/world-investment-report-2023 y estadisticas oficiales para
el caso del Brasil.

Los Estados Unidos y China se mantuvieron como los principales receptores de IED, pese a que las
inversiones disminuyeron en el primero mientras que aumentaron en el segundo, y el Brasil fue
el quinto destino del mundo. La Unién Europea, que ha sido un importante polo de atraccion de
inversiones, tuvo entradas negativas en 2022. Sin embargo, si no se considera la desinversion de
Luxemburgo se observa que en la Unidn Europea se registré un crecimiento del 55% en las entradas
de IED en 2022, y Suecia y Francia son los paises con mas inversiones.

Los efectos del ambiente financiero, incluido el deterioro de las condiciones de financiamiento
debido al aumento de las tasas de interés por parte de los principales bancos centrales, han
tenido un impacto significativo en las fusiones y adquisiciones. El entorno de tasas de interés
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crecientes practicamente cerr6 los mercados de financiamiento apalancado, ya que los bancos
y otros prestamistas se enfrentaron a grandes volimenes de casos pendientes, lo que afecto las
transacciones que necesitaban financiamiento (Morgan Stanley, 2023). Por otra parte, los efectos
indirectos del conflicto en Ucrania podrian tener consecuencias mas profundas y de largo alcance
para las transnacionales, que podrian haberse sentido en 2022 o podrian reflejarse mas adelante
(OCDE, 2022a; Liu, 2022). Las transnacionales méas vinculadas a la Federacion de Rusia podrian
enfrentar efectos negativos que se podrian propagar por toda la cadena de valor, afectando la
liquidez y solvencia bancarias, endureciendo las condiciones financieras mundiales, aumentando
los costos de endeudamiento para las economias emergentes y en desarrollo, y provocando
tensiones financieras (Liu, 2022). Elaumento de los precios de los productos basicos y la inflacién
también podrian frenar el crecimiento mundial y la inversién privada si las economias avanzadas
aumentan las tasas de interés, mientras que la incertidumbre y los riesgos geopoliticos elevados
podrian mermar la confianza de los inversionistas, desalentar nuevasinversiones y hacer que algunas
empresas limiten su presencia operativa (Liu, 2022).

En este contexto, el valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas en el mundo se redujo un
6% en 2022 con respecto al afio anterior, principalmente por las menores ventas de empresas en
los Estados Unidos (-53%), la Unidon Europea (-8%) y Asia (-17%) (UNCTAD, 2023). En América Latina
y el Caribe, en cambio, las fusiones y adquisiciones aumentaron con respecto a 2021, como se vera
en detalle mas adelante.

A diferencia de lo que sucedié con los movimientos de capital y las fusiones y adquisiciones
transfronterizas, los anuncios de IED, que reflejan las intenciones de inversién a futuro, aumentaron
en 2022, principalmente en sectores estratégicos desde el punto de vista tecnolégico y politico, y por
unincremento delvalorde los proyectos, fundamentalmente en energias renovables. El valor de los
anuncios de proyectos de IED en el mundo aumentoé un 64%, hasta llegar a alrededor de 1,2 billones
de dolares, ubicandose en un nivel muy por encima del promedio de la década de 2010 (véase el
gréfico1.1). Todas las regiones del mundo recibieron mayores anuncios de proyectos y el aumento
més notable se dio en Africa y Oriente Medio. En Africa, el anuncio de 69 proyectos en energias
renovables de gran magnitud explicé el crecimiento y estos representaron mas del 60% del valor
total de los proyectos anunciados para la region.

Grafico I.1
Anuncios de proyectos de inversidn extranjera directa, por region, 2010-2019, 2020, 2021 y 2022
(En billones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.
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En términos del comportamiento de los nuevos proyectos por sector, el sector energético fue clave
en los anuncios de inversion en 2022. En los capitulos Il y 11l del presente informe se analizan los
principales motivos detras de la evolucion reciente de la IED en energias no renovables y renovables
en el mundoy en laregién. Las energias renovables alcanzaron una participacién récord en el total
de anuncios de proyectos de IED (29%), tras duplicar con creces su valor (160%) (véase el grafico 1.2).
Sin embargo, el sector de carbén, petréleoy gas natural fue el que tuvo la mayor tasa de crecimiento
interanual del monto de anuncios (524%) y llegd a ser el segundo sector en 2022 (un 9% del total).
En el caso de los semiconductores, tras haber registrado un crecimiento extraordinario en 2021, los
anuncios de inversion se mantuvieron con altos niveles e incluso aumentaron un 9% mas en 2022,
representando el 8% de los valores anunciados en el mundo. Los componentes electronicos y los
servicios de software e informética también presentaron un crecimiento considerable, del 92% y
el 81%, respectivamente.

Graéfico 1.2
Anuncios de proyectos de inversion extranjera directa en el mundo, principales sectores, 2006-2022
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

El sector de metales también tuvo un marcado aumento (218%) y represento el 5% del valor de
los anuncios de proyectos de IED. Mientras que el crecimiento en minerales fue generalizado en
todos los subsectores, el crecimiento mas notable estuvo relacionado con la produccién de hierro
y acero, seguido de la mineria de cobre, niquel, plomoy zinc. La produccién de metales no ferrosos,
que incluye proyectos relacionados con la cadena de suministro de baterias, también registré un
crecimiento notable y alcanzé el nivel mas alto en la serie historica. América Latina fue el destino
de solo el 11% de los proyectos anunciados en el sector de metales, mientras que Asia y el Pacifico
(34%) y América del Norte (20%) fueron los principales receptores de proyectos.

Por otra parte, la creciente tensidn geopolitica y las recientes crisis han aumentado el escepticismo
hacia el multilateralismo e incrementado las politicas enfocadas hacia el fomento del mercado
interno, principalmente en las economias avanzadas (FMI,2023). Eventos como el brexit, las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos y China y el conflicto en Ucrania podrian conducir a una
fragmentacién geoecondmica, lo que podria afectar los flujos de IED.
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En este contexto, las empresas estan adoptando nuevas estrategias para gestionar sus cadenas de
suministro globales. Entre estas estrategias se encuentra la transferencia de la cadena de suministro
global a paises geograficamente cercanos al pais de origen (nearshoring) y el traslado de la cadena
de suministro de un pafs de vuelta al pais de origen (reshoring).

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2023), los flujos de IED se han concentrado en
paises geopoliticamente alineados, sobre todo en sectores estratégicos, como el de los semiconductores.
El papel de la alineacién geopolitica a la hora de impulsar la IED es particularmente relevante para
las economias emergentes y en desarrollo, y, seglin el FMI (2023), ha cobrado més importancia
desde 2018, con el resurgimiento de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos y China.

En este sentido, el monto de proyectos de inversion de empresas estadounidenses en China ha
disminuido de manera significativa en la Ultima década, alcanzando su punto mas bajo en 2022,
con solo 74 proyectos por aproximadamente 3.700 millones de délares (en 2006 se registraron
425 proyectos por un valor aproximado de 24.000 millones de délares). Por otra parte, en comparacion,
se observa un notable aumento de los anuncios en Europay un incremento moderado en los paises
de Asiay el Pacifico y América Latina y el Caribe (véase el gréfico 1.3).

Gréfico 1.3
Estados Unidos: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa, por region de destino, 2005-2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

En términos del nimero de proyectos anunciados por empresas estadounidenses, el sector de
softwarey servicios informaticos fue el principal, seguido por los sectores de servicios empresariales
y comunicaciones. En los tres sectores principales, China ha perdido peso relativo en términos de
numero de proyectos anunciados, mientras la India y los paises de Europa han experimentado un
aumento significativo. En el sector de software y servicios informaticos, México muestra una ligera
tendencia al alza (véase el grafico 1.4).
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Gréfico 1.4

Estados Unidos: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa en el sector de software
y servicios informaticos, por principales paises de destino, 2005-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

Los efectos de larelocalizacién de la cadena de suministro global a paises geograficamente cercanos
al pais de origen en América Latina alin no estan clarosy se espera que sus consecuencias se sientan
maés en Centroameérica y el Caribe, especialmente en México debido a los acuerdos comerciales y
la frontera compartida (Garrido, 2022). Si bien este tipo de relocalizacién es un fenémeno todavia
emergente, el nimero de empresas que han reducido o cerrado sus operaciones en un pais para
trasladarlas a otros ha ido en aumento durante la Gltima década. Segln los datos disponibles en la
base de Financial Times, fDiMarkets, la cantidad de anuncios de proyectos por relocalizaciones ha
pasado de 23 en 2013 a 132 en 2022. La relocalizacion del mayor nimero de proyectos tuvo lugar
en 2018, con un total de 173, mientras el valor total mas alto se registrd en 2022, correspondiente
a 10.000 millones de délares. Esta magnitud aln es baja, y entre 2003 y 2022 las relocalizaciones
representaron menos del 2% del total de los proyectos anunciados en el mundo. Las empresas de los
Estados Unidos fueron las que anunciaron mas relocalizaciones, con casi 200 proyectos, seguidas por
las del Reino Unido y Alemania. Con respecto al destino de las relocalizaciones, los Estados Unidos
también fueron el primer destino elegido para ubicar estos proyectos, con mas de 300 acumulados
en el perfodo. También se destaca México, que entre 2003 y 2022 recibié un total de 49 proyectos
derelocalizacion y la mitad de estos proyectos fue anunciado por empresas de los Estados Unidos.
La especializacion sectorial de los anuncios de relocalizacién de empresas de los Estados Unidos
en México se vincula al desarrollo de actividades manufactureras. Entre otros, destacan el sector
automotory la industria de maquinaria y equipo. Aunque varias razones impulsan la salida de un
paisylarelocalizacién en una tercera economia, la presencia de capacidades productivas a lo largo
de las cadenas de suministro y de proveedores especializados son factores importantes.
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B. El repunte de la inversion extranjera directa alcanzé
valores récord en América Latina y el Caribe

1. Principales paises receptores, componentes e impacto
en la balanza de pagos

En 2022 ingresaron a América Latina'y el Caribe 224.579 millones de ddlares de IED, cifra un 55,2%
superior a la registrada en 2021 y el maximo valor desde que se lleva registro. Cabe destacar que
desde 2013 las entradas anuales de IED en la region no superaban los 200.000 millones de délares,
lo que transforma la recuperacién de 2022 en un hito importante para las inversiones de la Gltima
década. Esta recuperacion se constatd en las principales economias receptoras y se caracterizd
por un marcado interés en las inversiones en servicios, un renovado interés en las inversiones en
hidrocarburos y la continuidad de las inversiones en manufacturas en los paises donde se han
acumulado mayores capacidades. Con este incremento, el peso de las entradas de IED en el PIB de
la regién también aumentd y llegd a representar el 4,0% (véase el grafico 1.5).

Grafico 1.5
Ameérica Latina y el Caribe: inversién extranjera directa recibida, 2010-2022
(En miles de millones de délares y porcentajes del PIB)

250 - -
224,58
L6
200
5
150 40
Coby
1004 E
»)
50
-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=4— Entradasde [ED === Entradas de IED como porcentaje del PIB (eje derecho)

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.

Nota: Informaciénacorde a Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversion Internacional:
Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009, excepto en los casos de Guyana y el Pert. A partir de 2016 no se cuenta con
informacion sobre la Republica Bolivariana de Venezuela. No se cuenta con datos de 2022 sobre Barbados y Haiti.

El Brasil fue el principal pais receptor de la region (un 41% del total), seguido por México (17%), y
ambos recibieron mas IED que en 2021 (véase el cuadro 1.2), aunque el aumento de las entradas
de IED en el Brasil fue mayory explico el 56% de la variacién interanual de toda la region. De este
modo, América del Sur fue la subregién que registré un mayor incremento de entradas de IED en
comparacién con 2021. El Estado Plurinacional de Bolivia fue el inico pais que no tuvo un incremento
en esta subregion, donde los principales paises receptores, ademés del Brasil, fueron Chile, Colombia,
la Argentinay el Perl. En Centroamérica se recibieron menos inversiones, pero el comportamiento
en los paises fue heterogéneo. El valor extraordinario de IED que habia recibido Guatemala en 2021
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por una venta en el sector de las telecomunicaciones explica, en parte, la variacion negativa de la
subregién, mientras que en Costa Rica, que fue el pais centroamericano con mayores entradas, el
valorrecibido fue casiigual al de 2021. Por Ultimo, la variacion de las entradas de IED fue positiva en
el Caribe, impulsada principalmente por mayores inversiones en la RepUblica Dominicana, que fue el
segundo pais receptor después de Guyana, pero el que tuvo el mayor aumento, mientras que en los
paises de la Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO) se recibieron menores inversiones.
En la seccion LF se presenta el analisis detallado de la evolucidn para cada pais.

Cuadro 1.2

América Latina y el Caribe: entradas de inversion extranjera directa, por paises receptores
y subregiones, 2013-2022

(En millones de ddlares y porcentajes)

Diferencia D:Lel:ir\l;ia Participacion

Pais 2013-2017 2018 2019 2020 2021 2022 Zggzrflzuot;] 2022-2021 . 2022 .
(En porcentajes) n porcentajes)

América del Sur 124979 119515 110787 62954 91351 166094 14743 81,8 74,0
Argentina 8285 11717 6649 4 884 6903 15408 8506 123,2 6,9
Bolivia (Estado 802 302 =207 | =112% 584 -26 -610 -104,5 0,0
Plurinacional de)
Brasil 14169 78163 69174 37786 46439 91502 45063 97,0 40,7
Chile 16203 7943 13579 11447 15933 20865 4932 31,0 9.3
Colombia 14312 11299 13989 7459 9561 16 869 7307 76,4 15
Ecuador 843 1389 979 1095 647 829 182 28,1 0,4
Paraguay 620 218 402 95 207 474 266 128,7 0,2
Peru 7078 5873 4760 791 7420 10848 3429 46,2 4.8
Uruguay 1983 1727 1470 526 3657 9325 5668 155,0 4,2
Venezuela 684 886
(Republica
Bolivariana de)
México 37526 37857 29906 31519 33478 38932 5455 16,3 17,3
Centroamérica 11551 12526 10232 1804 11144 9813 -1331 -11,9 b4
Costa Rica 2990 3015 2719 2103 3593 3673 81 2,2 1,6
El Salvador 424 826 636 272 308 -101 -409 -132,7 0,0
Guatemala 1291 981 976 935 3462 1352 -2109 -60,9 0,6
Honduras 1236 1380 947 224 800 1082 281 35,2 0,5
Nicaragua 1007 838 503 147 1220 1294 14 6,0 0,6
Panama 4604 5487 4451 2477 1761 2513 752 42,7 1,1
EL Caribe? 6237 5979 71227 7531 9008 9740 969 11,0 4,3
Antigua y Barbuda 102 205 128 77 245 196 -49 -19.9 0,1
Bahamas 1603 947 611 897 1052 1255 203 19,3 0,6
Barbados 321 242 215 262 237 0
Belice 16 118 94 76 125 134 8 6,4 0,1
Dominica 22 78 63 22 34 28 -6 -16,5 0,0
Granada 123 186 204 136 140 160 20 14,5 0,1
Guyana 167 1232 1695 2060 4454 4389 -65 =15 2,0
Haiti 167 105 55
Jamaica 174 775 665 265 320 319 ={ -0,2 0,1
Republica 2476 2535 3021 2560 3197 4010 814 25,5 1,8
Dominicana
Saint Kitts y Nevis 119 40 62 6 26 16 -1 41,2 0,0
San Vicentey 129 40 69 65 160 86 T4 -46,1 0,0

las Granadinas
Santa Lucia 113 L6 76 48 86 67 -19 22,2 0,0
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Diferencia D:E::i'\‘ga Participacion
Pais 2013-2017 2018 2019 2020 2021 2022 absoluta 2022
2022-2021 )
2022-2021 ., (En porcentajes)
(En porcentajes)
Suriname 203 131 84 1 =133 =5 127 -96,0 0,0
Trinidad y Tabago -157 -700 184 1056 -935 -914 21 2,3 -0,4
Total® 180292 175877 158153 103807 144981 224579 79835 55,2 100,0

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sabre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.
Nota:  Informacionacorde a Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversion Internacional:
Sexta Edicién (MBP6), Washington, D.C., 2009, excepto en los casos de Guyana y el Perti donde es acorde a FMI, Manual
de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Quinta Edicién (MBP5), 1993.
@ Alos efectos de calcular las diferencias absolutas y relativas, se excluyen de 2021 los paises de los cuales no se cuenta con datos
correspondientes a 2022.

Elanalisis de los componentes de la IED muestra que, en comparacion con 2021, todos aumentaron
en 2022, pero el crecimiento mas relevante se dio en la reinversion de utilidades y en los préstamos
entre empresas. Por primera vez desde 2010, la reinversion de utilidades se convirtié en el principal
componente de la IED en la region (un 43% del total), después de crecer un 50% en 2022 en
comparacién con el afio anterior. Una posible explicacion al aumento de este componente puede
estar en que debido al freno extraordinario de la actividad econémica causado por la pandemia
de enfermedad por coronavirus (COVID-19), es posible que muchas empresas hayan retenido sus
ganancias en 2020. En 2021y 2022, ante la paulatina recuperacion de la actividad econémica en
los paises de la regién, las empresas pueden haber dirigido estas utilidades hacia la reanudacién
de sus actividades (véase el grafico 1.6).

Grafico 1.6
América Latina y el Caribe: entradas de inversion extranjera directa, por componentes, 2010-2022
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.

Nota:  NoseincluyeaBarbados niaVenezuela (Republica Bolivariana de) porque no se cuenta con datos de 2022 correspondientes
a esos paises. También se excluyen El Salvador, Guyana, Haitiy Jamaica porque no se dispone de datos por componentes.
Los datos par componentes del Estado Plurinacional de Bolivia representan los ingresos brutos de |ED.

Los aportes de capital, el segundo componente con mayor peso, representaron el 36% de las entradas
de IED en la regién en 2022. Este componente experiment6 un aumento del 22% en comparacion
con 2021. Aunque el valor de los aportes de capital en 2022 estuvo cerca de los valores registrados
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en 2019, todavia se encuentra por debajo de los niveles observados antes de 2013. Si se considera que
las inversiones de nuevas empresas, ya sea a través de proyectos nuevos (greenfield) o de fusiones
y adquisiciones, ingresan por este componente, un mayor dinamismo de las entradas de aportes
de capital seria un mejor indicador de una presencia méas amplia de empresas transnacionales en
la region.

Los préstamos entre empresas presentaron el mayor crecimiento porcentual entre los componentes
(283%) y representaron un 21% del total de entradas de IED en la regién. Destaca el caso del Brasil,
donde los préstamos entre empresas partieron de una cifra negativa de 466 millones de délares
en2021y llegaron a 21.075 millones de délares en 2022 (véanse la seccion I.F y el recuadro 1.1).

Recuadro I.1
Las altas tasas de interés y el crecimiento de los préstamos entre empresas

Con relacion al componente de préstamos entre empresas, que refleja las operaciones entre filiales y sus casas

matrices, en las entradas de inversion extranjera directa (IED) en América Latina y el Caribe en 2022, es
fundamental comprender las razones detras de su crecimiento. Segin De Camino, Pérez-Caldentey y Vera
(2023), existirfan tres motivaciones para la entrada de IED por medio de préstamos entre empresas: i) fiscales
(minimizacion de impuestos sobre los beneficios), ii) aprovechamiento de las diferencias en las tasas de
interés (carry trade) y iii) relacionadas con el ciclo econdémico. A nivel mundial, el aumento de las tasas de
interés también podria ser un factorimportante. Los incrementos en las tasas de interés de politica llevados
a cabo en los paises desarrollados para contener las presiones inflacionarias han redundado en un mayor
costo de financiamiento para las economias emergentes (Arteta, Steven y Ulrich, 2022), incluidas las de
América Latina y el Caribe. Esto puede haber propiciado un aumento de los préstamos entre empresas, lo
que incluye mayores garantias por parte de las entidades matrices, como una forma de facilitar el acceso
de las entidades locales a financiamiento (KPMG, 2022).

Cadavez hay mas evidencia de que, ademas de financiar sus operaciones, el sector corporativo no financiero

actla como intermediario financiero, capturando liquidez de los mercados internacionales de capital e

invirtiéndola tanto en el pais como en el extranjero (De Camino, Pérez-Caldentey y Vera, 2023). No obstante,

estos préstamos entre empresas suelen ser a corto plazo y estdn mas expuestos a una reversion repentina que
las inversiones de aporte de capital, lo que puede generar una mayor inestabilidad financiera (De Camino,

Pérez-Caldenteyy Vera, 2023).

Fuente: C.Arteta, K. StevenyF. Ulrich, "How do rising U.S. interest rates affect emerging and developing economies? It Depends”,
Policy Research Working Paper, N° 10258, Banco Mundial, 2022; C. De Camino, E. Pérez-Caldenteyy C. Vera, "Non-financial
corporations as financial intermediaries and their macroeconomic implications: an empirical analysis for Latin America”,
Foreign Exchange Constraint and Developing Economies, Edward Elgar Publishing, 2023 y KPMG, “Implications of rising

interest rates on intercompany financing", 2022 [en linea] https://kpmg.com/be/en/home/insights/2023/01/ctx-rising-
interest-rates-and-intercompany-financing.html.

A 2022, el acervo de IED en la region totalizd 2,86 billones de délares y esté concentrado en
el Brasil (36%), México (25%), Chile (10%), Colombia (8%), el Pert (5%) y la Argentina (4%).

Por su parte, la renta de la IED, es decir los beneficios que generaron estas inversiones en el afio,
totalizd 172.260 millones de ddélares y en 2022 ha significado una rentabilidad media de la IED del
6,3%, cifra superior a la registrada en 2021y la mayor desde 2013 (véase el grafico 1.7)*. El aumento de
precios de los productos basicos impacta positivamente en la renta de las empresas extranjeras que
operan en el sector de exportacion de materias primas, factor que incidié en el aumento de la renta.

! Larentabilidad media se calcula como el cociente entre la renta y el acervo de la IED. Para el calculo se utilizaron Gnicamente los
diez paises para los que se cuenta con el dato de renta de la IED en 2022.
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Grafico 1.7
América Latinay el Caribe: acervoy rentabilidad media de la inversién extranjera directa, 2010-2022
(En billones de dolares y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.

Nota:  Noseincluye a las Bahamas, Barbados, Haiti, el Pert, Suriname, Trinidad y Tabago ni Venezuela (Republica Bolivariana de)
porque no se cuenta con datos de esos paises para 2022. También se excluye a Guyana porque no se dispone de los datos
correspondientes para el calculo.

La renta que genera el acervo de IED es uno de los componentes que impacta negativamente en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. La cuenta corriente de la balanza de pagos de América Latina
y el Caribe ha presentado déficit desde 2010. En 2022 el déficit alcanzé al 2,6% del PIBy la balanza
de renta fue el mayor componente deficitario, como ha sucedido histéricamente, con un total del
3,3%. Dentro de la renta, el déficit correspondiente a la renta de la IED represento el 2,1% del PIB
(véase el gréfico 1.8), lo que significa una reduccién del impacto en el déficit total con relacién a 2021.

Grafico 1.8
América Latinay el Caribe: cuenta corriente de la balanza de pagos, seglin componentes, 2010-2022
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales
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2. Fusionesy adquisiciones: aumento el interés por invertir
enempresas que operan en la region

En comparacién con 2021, en 2022 aumentd el nimero (7%) v el monto (57%) de las fusiones y
adquisiciones transfronterizas en América Latinay el Caribe, y se concretaron 327 operaciones por
un total de 30.147 millones de ddlares. Sin embargo, a pesar de la evolucién positiva, el monto
movilizado sigue estando por debajo de los niveles previos a la pandemia (véase el grafico 1.9).

Gréfico 1.9
América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas, 2012-2022
(En millones de délares y nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

En cuanto al destino de las operaciones, el Brasil fue, una vez mas, el pais cuyos activos interesaron
més a las transnacionales y fue el destino del 31% del monto de operaciones en la region en 2022,
lo que representa un crecimiento del 18% en comparacion con el débil desempefio de 2021. México
ocupa el segundo lugar con un 29%, seguido de Chile y la Argentina (véase el grafico 1.10). En casi
todos los paises se cerraron mas negocios que en 2021. Jamaica, por su parte, presenté un monto
récord de transacciones en la Ultima década: 1.600 millones de délares, relacionados con una venta
en el sector de las telecomunicaciones (véase la seccidon 1.B.4.a).

Grafico 1.10
América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas por pais de destino, 2022
(En porcentajes del monto)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.
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3. Los anuncios de proyectos de inversidn extranjera directa
se recuperaron, aunque no alcanzaron los maximos
registrados antes de la pandemia de COVID-19

En 2022 mejoraron las perspectivas de inversion para el futuro, seglin se desprende de los anuncios
de nuevos proyectos de inversion. Tras experimentar una caida en 2020y 2021, el monto de nuevos
proyectos de IED en la regién aumenté un 92,5% en 2022, ubicandose en un nivel cercano a los
100.000 millones de dolares (véase el grafico 1.11). El nimero de anuncios también se incremento
(15,3%) y se llegd a 1.413 proyectos. Sin embargo, tanto el nimero como el monto de los proyectos
anunciados se mantuvieron por debajo de los niveles récord registrados en 2018 y 2019.

Gréficol.11
América Latina y el Caribe: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa, 2005-2022
(En miles de millones de délares y nimero de operaciones)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

Los valores de los anuncios se concentraron en los grandes proyectos, principalmente en los sectores
de petréleo y gas, mineria y energias renovables. Un total de 14 proyectos tuvieron un valor igual
o superior a los 1.000 millones de délares. Estos megaproyectos representaron el 41% del monto
total de las inversiones, y el 80% del monto total de anuncios provino de los 170 proyectos més
grandes. En cuanto a los proyectos de menor envergadura, cabe destacar que, de los 1.413 proyectos,
aproximadamente dos tercios tuvieron un valor inferior a los 20 millones de ddlares, y el 98% de los
proyectos no superaron los 400 millones de délares.

Durante 2022, el incremento de los anuncios de proyectos de IED en América Latina y el Caribe se
debid principalmente al aumento de los proyectos en México, el Brasil, Guyana y Panama (véase el
gréfico 1.12). En especial, el crecimiento en México (135%) contribuyd en mayor medida al aumento
total. En el caso de Guyana, el crecimiento de los anuncios de inversién puso al pais en el tercer
lugar entre los paises con anuncios de mayor valor en la region. Esta posicion se explica por la
explotacion de hidrocarburos en el pafs, que trajo aparejados grandes anuncios de inversién. De
hecho, en 2022 se anunciaron seis proyectos de inversién en Guyana, entre los que se destaca un
proyecto de exploracion de petréleo anunciado por la empresa estadounidense ExxonMobil por


https://www.fdimarkets.com/
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10.000 millones de ddlares. Para tener una idea de la magnitud de estos proyectos en la economia del
pais,en 2021 Guyana tenia un PIB de 6.816 millones de délares y una poblacién de 800.000 habitantes
(CEPALSTAT, 2021).

Gréfico 1.12

América Latina y el Caribe: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa, principales paises
de destino, 2021y 2022

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

En América del Sur se registraron incrementos relevantes de los anuncios de proyectos de IED en el
Brasil (33%) y la Argentina (18%). Sin embargo, el crecimiento en la subregion alcanzé solo el 11%,
muy por debajo del registrado en Centroamérica y el Caribe. Colombia, el Per(, el Ecuador, Bolivia
(Estado Plurinacional de) y el Uruguay, por su parte, experimentaron una reduccion en los montos de
los anuncios. A pesar de que la cantidad de anuncios en Colombia aumenté un 9% de 2021 a 2022,
los montos disminuyeron un 60%. Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Peri también experimentaron
reducciones significativas tanto en el nimero de anuncios como en sus volimenes.

4. Entradasde inversion extranjera directa por sector:
los servicios mantuvieron el liderazgo y se reactivaron
lasentradas en recursos naturales y manufactura

Un elemento importante para comprender como la IED puede estar aportando al desarrollo
sostenible es analizar hacia qué actividades econémicas se estan dirigiendo estos capitales, en el
entendido de que hay ciertas actividades que pueden tener un mayorimpacto en la diversificacion
y sofisticacion tecnoldgica de los paises de América Latina y el Caribe, asi como en la transicion
energética de la region.

En este sentido, el uso de la informacion provista por cuentas nacionales es limitado. Por una parte,
son pocos los paises de la regién que presentan los datos por destino de la IED (12 tienen el dato
a 2022), y, por otra parte, el nivel de agregacion utilizado es elevado, lo que permite Gnicamente
establecersilas inversiones se dirigieron hacia servicios (donde por lo general se han dirigido hacia
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servicios financieros, electricidad, gasy agua, comercio y servicios de TIC, entre otros), manufactura
(donde los principales sectores han sido tradicionalmente los de refineria, industria automotriz,
metallrgica, alimentosy bebidas, e industria quimica) o recursos naturales (generalmente, explotacién
de petréleo y gas o mineria metalica).

En esta seccion, entonces, el anélisis agregado de los datos de cuentas nacionales se complementa
con el anélisis de las operaciones de fusion y adquisicion transfronteriza que se concretaron en 2022
y con los anuncios de proyectos de inversion por parte de empresas extranjeras. Las fusiones y
adquisiciones no tienen por qué reflejarse en ingresos de capital en la balanza de pagos, ya sea
por la dindmica del negocio o porque son compras de activos que ya son propiedad de empresas
extranjeras, pero permiten identificar las actividades que suscitan mayor interés para los capitales
internacionales. De forma similar, los anuncios de proyectos de inversién son indicadores de la
manifestacion de interés de ciertas empresas por instalarse en la region, pero no implican que la
inversion se vaya a realizar, ni dan informacién sobre cuédndo se hara efectiva la inversion.

En lo que respecta a las entradas de IED, en 2022 los servicios concentraron la mayor parte (54%),
seguidos de la manufactura (30%) y los recursos naturales (17%). Después del impacto de la
pandemia, que tuvo efectos negativos en las inversiones en manufactura y recursos naturales, en
2022 se registrd un crecimiento en los tres sectores (véase el grafico 1.13).

Grafico 1.13

América Latinay el Caribe (12 paises): distribucion sectorial de las entradas de inversidn extranjera
directa,2010-2022

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.

Nota:  Los paises considerados son: Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, México y Republica Dominicana. Son los paises que cuentan con informacion
sectoriala 2022. En lainformacién sobre el Brasil no se incluye el componente de reinversion de utilidades. Los datos por
sector de Costa Rica y México estan contabilizados de acuerdo con el criterio de Fondo Manetario Internacional (FMI),
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5), 1993.

El menor crecimiento relativo se registrd en las inversiones en servicios (35%). De todos modos,
con este aumento, los servicios fueron el Unico sector que alcanzo cifras superiores a los promedios
histéricos, e incluso el nivel de 2022 fue un 10% superior al méximo previo que se habia alcanzado
en 2017. El crecimiento en los servicios ocurrié de manera relativamente homogénea en la region,
conunaumento del 47% en México, del 32% en el Brasil y del 28% en promedio en los demés paises.
En México se produjo un crecimiento inusual de las inversiones en la industria filmica y del video,
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producto de una importante fusién que se analizara a continuacién, asi como en el transporte
aéreo. En el Brasil se destacaron las sociedades de empresas (holdings) no financierasy los servicios
financieros, los servicios de electricidad y gas, y los servicios de TIC.

Las inversiones en manufacturas, que en afios previos venian registrando una tendencia a la baja,
crecieron un47% con relacion a 2021, pero su cifratodavia esun 17% inferior a la de 2019. La tendencia
alargo plazo de reduccion delas inversiones en manufacturas, observada desde 2013, no serevirti y el
nivel se mantuvo un 50% por debajo del méximo de 2013. El crecimiento interanual mas pronunciado
se dio en el Brasil (157%), donde la reduccién a largo plazo en las inversiones manufactureras es
mas notable (se pasd de un promedio de 36.000 millones de délares entre 2010 y 2014 a 19.642
millones de ddlares en 2022). En 2022, las mayores entradas fueron en refineria de coque, derivados
del petréleo y biocombustibles, y en la industria automotriz. El crecimiento en México fue menor
(9%) y la fabricacion de equipo de transporte fue el sector que atrajo mas IED, aunque el valor fue
inferioral de 2021, mientras que se recibieron mayores inversiones en las industrias metélicas basicas
yen laindustria alimentaria. En ambos paises, los montos de IED recibidos en manufacturas fueron
inferiores a los promedios del periodo 2010-2014. En los demés paises analizados, las inversiones
en manufactura se redujeron con relacion a 2021.

La inversion en recursos naturales, que desde 2010 ha mostrado una tendencia a la reduccion, volvid
aaumentar (79%) y alcanzé los niveles medios obtenidos entre 2015y 2019. De hecho, en términos
porcentuales, fue el sector con mayor crecimiento en 2022. Esto se explicd por un incremento
de las inversiones en la mayoria de los paises, y principalmente en el Brasil, donde se registrd un
importante aumento de las entradas en la extraccion de petréleo y gas, mientras que en México se
redujeron después de haberse duplicado con creces en 2021. Las entradas en recursos naturales
en Colombia también incidieron en este crecimiento (228%), producto de mayores inversiones en
el sector petroleroy en minasy canteras.

a) Fusionesy adquisiciones: mayor interés en recursos naturales
einformacion y comunicaciones

La mayoria de las fusiones y adquisiciones de 2022 se concentraron en tres actividades: informacion
y comunicaciones (un 33% del valor total), explotacién de minas y canteras (22%), e industria
manufacturera (17%). Esta composicion sectorial representa un cambio con respecto a 2021 y afios
previos en tres grandes aspectos (véase el grafico I.14). En primer lugar, el sector de informacion y
comunicaciones tuvo la mayor participacion histérica, consecuencia del impacto de la fusion entre
la mexicana Televisa y la estadounidense Univision por 4.800 millones de délares. Mediante esta
fusién se cred TelevisaUnivision, el mayor grupo de medios de comunicacién en espafiol del mundo
(Televisa, 2022). En segundo término, la adquisicion de empresas de suministro de electricidad,
gas y agua, que habia mostrado un fuerte dinamismo en los Gltimos afios, tuvo una caida de las
operaciones en 2022. Por Gltimo, se registré un renovado interés en la actividad de explotacion de
recursos naturales que no se veia desde la primera mitad de la década de 2010.

En el sector de informacién y comunicaciones, la fusion entre el grupo mexicano Televisa y el
estadounidense Univision, mencionada anteriormente, explicd el crecimiento. Esta transaccion
implico valores récord para el sector, tanto en la regién como en México especificamente, y subrayo
el creciente interés de los grupos multinacionales de medios en el mercado latinoamericano
(ElEconomista, 2022a; Televisa, 2022). La segunda mayor transaccion (véase el cuadro 1.3), en este
caso en el sector de telecomunicaciones, correspondié a la compra a una empresa de Jamaica de
activos no situados fisicamente en la regién. El gigante australiano de las telecomunicaciones Telstra
adquirié la division Digicel Pacific de la empresa jamaicana Digicel por 1.600 millones de délares?.

2 El Gobierno australiano financio la transaccion a través de Export Finance Australia. Digicel Pacific es la division de la empresa

jamaicana que opera en seis paises del Pacifico Sur: Fiji, Nauru, Papua Nueva Guinea, Samoa, Tonga y Vanuatu (Digicel Pacific, 2022;
PRNewswire, 2022). Cabe sefialar que la transaccion atin esté sujeta a arbitraje internacional en Singapur debido a una disputa sobre
la imposicidn de un impuesto por parte de Papua Nueva Guinea.
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Grafico .14
América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas, por sector, 2006-2022
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

CuadroI.3
América Latina y el Caribe: 20 mayores fusiones y adquisiciones transfronterizas, 2022
Pais de Pais de ey
Empresa ] Activos adquiridos Porcentajes : Sector (En millones
procedencia los activos de délares)
Univision Estados Unidos Grupo Televisa S.A.B. 31,15 Mexico Informaciony 4800
Communications Inc. comunicaciones
Telstra Corp. Ltd. Australia Digicel Pacific Ltd. 100 Jamaica Telecomunicaciones 1600
Prosus NV Paises Bajos iFood.com Agency 33 Brasil Programacion informatica, 1505
(Reinodelos)  Restaurants Online SA consultoria de informatica
y actividades conexas
South32 Ltd. Australia Proyecto Sierra Gorda 45 Chile Servicios de apoyo 1550
para la explotacion
de minas y canteras
Mondelez Estados Unidos Ricolino SA de CV 100 México Elaboracion de 1300
International Inc. productos alimenticios
Indorama Ventures Tailandia Oxiteno SA Industria 100 Brasil Fabricacidn de sustancias 1300
Public Company e Comercio y productos quimicos
Limited
SoFi Technologies Inc. Estados Unidos Technisys SA 100 Argentina  Programacion informatica, 1100
consultoria de informatica
y actividades conexas
Westrock Co Estados Unidos Grupo Gondi SA de CV 68 México Fabricacion de papel 970
y productos de papel
Ganfeng Lithium China LitheA Inc 100 Argentina  Extraccion de 962
Group Co Ltd. minerales metaliferos
Phoenix Tower Estados Unidos Portafolio de 100 Chile Telecomunicaciones 930
International LLC 3.800 sitios de
telecomunicacion
en Chile
Grupo Energia Bogota Colombia Quantum 50 Brasil Suministro de 836
SAESP, Argo Energia Participacoes SA electricidad, gas y agua
Empreendimentos
e Participacdes SA
Rio Tinto PLC Australia Proyecto de 100 Argentina  Explotacion de minas 825

litio "Rincon” y canteras (litio)



La Inversion Extranjera Directa en América Latinay el Caribe » 2023 Ca pl'tulo |

Pais de Pais de Jone
Empresa q Activos adquiridos Porcentajes . Sector (En millones
procedencia los activos .
Equinix Inc Estados Unidos Cuatro centros de datos 100 Chiley Pert Centros de datos 735
de la Empresa Nacional
de Telecomunicaciones
(Entel)
Innergex Renewable  Canada Aela Generacion S.A. 100 Chile Energias renovables 691
Energy Inc. Aela Energia SpA
Darling Ingredients Inc. Estados Unidos Fasa America Latina 100 Brasil Agricultura, ganaderia, 541
Participacdes silvicultura y pesca
Societarias S/A
Inversiones Estados Unidos AES Andes SA 31,16 Chile Suministro de 522
Cachagua SpA electricidad, gasy agua
Lundin Mining Corp Canada Josemaria 100 Argentina  Explotacion de minas 497
Resources Inc y canteras (cobre)
Aena Espafia 11 aeropuertos 100 Brasil Transporte y 471
brasilenas almacenamiento
EuroChem Suiza Proyectos de fosfato 100 Brasil Explotacion de 452
en "Serra do Salitre” minas y canteras
Lukoil Federacion Proyecto Area 4 50 México Extraccion de petroleo 435
de Rusia mar adentro en México crudo y gas natural

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Por otra parte, cabe destacar el dinamismo del mercado chileno de telecomunicaciones en 2022,
cuando las operaciones localesy transfronterizas dan cuenta de una reestructuracién y optimizacion
de la cartera de empresas del sector en el pais. Ademés de las operaciones internas (fusion de las
empresas VTR y Claro), se destaca la venta de 3.800 torres de telecomunicaciones de la empresa
WOM a la estadounidense Phoenix Tower International. Con el objetivo de aumentar la eficiencia de
las operaciones de WOM, la venta de los activos, que se concretara en 2024, convirtio a la empresa
estadounidense en la mayor propietaria de torres de comunicacion en Chile (El Economista, 2022b;
La Tercera, 2022). Un acontecimiento importante en el sector de telecomunicaciones del pais
andino fue la reciente venta de cuatro centros de datos (tres situados en Chile y uno en el Peru),
pertenecientes a la empresa chilena de telecomunicaciones Entel, a la empresa estadounidense
Equinix. Esta venta estratégica permite a Entel reorientar sus recursos y servicios hacia una cartera
mas eficiente, mientras que Equinix puede ampliar su presencia a nivel mundial, especialmente en
el bloque comercial de cuatro paises de la Alianza del Pacifico (Entel, 2022).

El interés por la explotacion de recursos naturales en la region se mantuvo vigente, y entre las
20operaciones mas grandes del afio hay 4 vinculadas a esa actividad (véase el cuadro 1.3). La mayor
fue la adquisicién de participaciones en la empresa minera de cobre y molibdeno Sierra Gorda SCM,
en Chile, por parte de la australiana South32 Limited a las japonesas Sumitomo Metal Mining y su
matriz, Sumitomo Corporation. Tras la transaccion, South32 posee una participacion del 45%en la
empresa, mientras que la polaca KGHM Polska Miedz S.A. conserva una participaciéon del 55%. La
operacién representa una revision estratégica de la cartera del grupo japonés, al tiempo que supone
la primera incursion de South32 en Chile. Antes de esta operacion, South32 ya operaba en el Brasil
y Colombia, con lo que esta nueva adquisiciéon supone una notable expansion de su presencia en
América Latina (SGSCM, 2022; LexLatin, 2021).

La exploracion y produccion de litio y sus compuestos explicd otras dos operaciones destacadas,
que tuvieron lugar en la Argentina. La mayor de estas operaciones consistio en la adquisicion de la
empresa argentina LitheA Inc. por parte de la china Ganfeng Lithium Group. El objetivo de Ganfeng, el
mayor productor chino de compuestos de litio y proveedor clave de Tesla, la empresa estadounidense
productora de automoviles eléctricos, es acceder a las reservas de litio de la provincia de Salta para
producir materiales esenciales para baterfas (Reuters, 2021). En la misma regién, la empresa minera
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australiana Rio Tinto adquirié el proyecto de exploracién de litio de Rincon Mining. De acuerdo
con laempresa, se espera que el proyecto sea de larga duracion y con bajas emisiones de carbono,
gracias a una innovadora tecnologia aplicada por Rio Tinto para la extraccion del metal, que tiene
el potencial de aumentar su rendimiento de recuperacion. En la regién ya hay una planta piloto en
funcionamiento, y la empresa tiene previsto invertir aproximadamente 100 millones de délares en
los préximos dos afios para seguir explorando el potencial del proyecto, con otros 1.000 millones
de dblares previstos para la construccion de una planta comercial (Gobierno de la Provincia de
Salta, 2022; Rio Tinto, 2022).

En la explotacion de minas y canteras, aunque con una parte en manufactura, la empresa de
fertilizantes ruso-suiza EuroChem ha comprado a la noruega Yara una mina de fosfatos y una planta
de transformacion para la produccion de fertilizantes situada en el estado de Minas Gerais, en el
Brasil. El proyecto, denominado “Serra do Salitre”, comprende una mina a cielo abierto y una planta
en fase avanzada de desarrollo. EuroChem tiene previsto invertir otros 450 millones de délares para
completar el proyecto, que incluye la construccién de una planta de acido sulfirico y otra de acido
fosforico, asi como una instalacién de almacenamiento de fertilizantes granulados, entre otros
productos. Se espera que el proyecto esté plenamente operativo en 2024, aprovechando que se
mantendra el contexto de histoéricas subidas de precios en el mercado de fertilizantes a consecuencia
de las sanciones impuestas a BelarUs y la Federacién de Rusia, que son grandes productores, por
su participacién en el conflicto con Ucrania desde principios de 2022. La adquisicién forma parte
de la estrategia de crecimiento de EuroChem en América del Sur, dada la importancia agricola de
la region (Baffes y Chian Koh, 2023; EuroChem, 2022; Yara, 2021).

En el sector de manufactura se destacaron tres subsectores: la industria quimica (un 30% del total
de fusiones y adquisiciones en el sector industrial), la industria alimentaria (29%) y la fabricacién
de papel y productos de papel (26%). En la industria quimica se destaca la venta del 100% de los
activos de la empresa petroquimica brasilefia Oxiteno, perteneciente al grupo Ultrapar Participagdes,
a la tailandesa Indorama Ventures, lo que le permite consolidarse como la principal productora
de surfactantes de América (Oxiteno, 2022). En la industria alimentaria, el gigante estadounidense
Mondelez International compro a la transnacional mexicana Grupo Bimbo los activos de la mexicana
Ricolino, con lo que suma no solo dos marcas con gran presencia en el mercado mexicano, sino
también seis plantasy su cadena de distribucion, y duplica el tamafio de su operacion en el mercado
mexicano (Noguez, 2022a). En cuanto al segmento de fabricacion de papel y productos de papel,
la empresa estadounidense WestRock adquirié el 67,7% restante del capital de Grupo Gondi, la
empresa mexicana de papel, cartén ondulado y alta gréfica. La operacion engloba cuatro fébricas
de papel, nueve plantas de embalaje de cartén ondulado y seis plantas de alta gréfica en México
(WestRock, 2022). La empresa estadounidense ya habia iniciado el establecimiento de una empresa
conjunta con el grupo mexicano en 2015, cuando compré el 32,3% de las acciones de la empresa
(LexLatin, 2023).

b) Anuncios de proyectos de inversidn extranjera directa: el sector de
hidrocarburosy el sector automotor superaron a las energias renovables

La composicion sectorial de los anuncios de IED también se vio modificada con respecto a 2021y
a afios previos. Por primera vez desde 2010, los anuncios de carbén, petréleo y gas fueron los de
mayor participacion, al representar el 24% del monto total, un crecimiento de mas de nueve veces
en comparacion con el afio anterior (véase el grafico 1.15). Ademas, también se observé un interés
significativo por parte de los sectores de automdviles y autopartes, energias renovables e industrias
intensivas en tecnologia, que juntos conformaron mas de un tercio de la inversién anunciada. En
particular, el sector de las telecomunicaciones, que habia sido el principal sector en anuncios en 2021,
experimento una importante disminucién (52%), lo que no confirmé la tendencia de crecimiento
del afio previo.
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Grafico 1.15
América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa, por sector, 2022
(En porcentajes del monto total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

Dos sectores energéticos, el de carbon, petréleoy gasy el de energias renovables, cobraron mayor
importancia en 2022 debido al incremento de los precios de la energia a nivel mundial, asi como a
los esfuerzos de transicion energética que se han estado llevando a cabo (véase un anélisis detallado
de la IED en energias en la regién en los capitulos Il'y ll). El crecimiento en carbén, petroleo y gas
se debio principalmente a grandes anuncios en Guyana y México, que en conjunto sumaron mas
de 22.000 millones de délares, lo que representa el 93% del total de proyectos en el sector. Por su
parte, el sector de energias renovables se ubicé en la tercera posicion, con un monto cercano a
los 11.000 millones de dolares y un crecimiento del 40% en comparacion con el afio anterior. Sin
embargo, el sector alin se mantiene en niveles muy inferiores a los registrados en 2019, cuando los
proyectos en energias renovables alcanzaron méas de 20.000 millones de délares.

El proyecto de mayor magnitud en energias renovables fue anunciado por la estadounidense
SGP BioEnergy, en Panama, y contempla inversiones por 2.473 millones de délares en la Biorefineria
Ciudad Dorada. Este proyecto, que se lleva a cabo en asociaciéon con Panama Oil Terminals vy el
Gobierno de Panama, tendra la capacidad de producir 180.000 barriles por dia, lo que lo transforma
en la plataforma de produccion de biocombustibles de aviacion mas grande del mundo (Ministerio de
Comercio e Industria, 2022). El segundo lugar lo ocupé el anuncio de la empresa briténica InterEnergy,
a través del Consorcio Energético Punta Cana-Macao (CEPM), con un proyecto por 1.000 millones
de ddlares para la produccion edlica y solar en la Republica Dominicana.

Ademas del sector de carbdn, petréleo y gas, otros sectores extractivos experimentaron un
crecimiento significativo en 2022. Entre ellos se destacan los de metales (134%), minerales (1.174%)
y otros intensivos en recursos naturales (138%). En particular, el sector de minerales, que habia
experimentado una reduccién histérica en 2020 con anuncios por 4 millones de dolares, recibié
anuncios por cerca de 840 millones de ddlares en 2022 (un 1% del monto total). El interés de las
empresas transnacionales por la explotacion de litio en la Argentina esta detrds de estos anuncios.
Poruna parte, laempresa estadounidense Livent anuncié unainversién de 510 millones de délares
para expandir su operacién de litio en la Argentina, y por la otra, la corporacién china Zijin Mining
Group anuncié que invertird 380 millones de délares en su operacion de litio en el pais.
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En autosy autopartes, el principal anuncio fue de Tesla Motors, laempresa estadounidense que fabrica
vehiculos eléctricos, que anuncié la construccién de una nueva planta en Monterrey (México) para
fabricar vehiculos de la nueva generacién, con una inversién prevista de 5.000 millones de délares
y la generacion de 7.000 empleos directos. A la hora de seleccionar la localizacién, la empresa ha
privilegiado la proximidad con los Estados Unidosy las cadenas de valor que ya estan operando en
ellugar (Bloomberg Linea, 2023). Lainstalacion de la planta de Tesla tiene el potencial de estimular
nuevas inversiones de proveedores especializados. Por ejemplo, el grupo AGP, especializado en
la fabricacion de soluciones en cristales, anuncio que invertira 800 millones de ddlares en Santa
Catarina (Vanguardia, 2023).

Lasindustrias intensivas en tecnologia ocuparon la cuarta posicién, con el 7% del monto de proyectos
anunciados. Los mayores anuncios fueron en los sectores de equipos industriales, componentes
electrénicos, electrénica de consumo y aeroespacial. México fue el principal destino para las
industrias de alta tecnologia al acaparar el 78% de los proyectos de equipos industriales, el 93%
de los proyectos de componentes electronicos, el 80% de los proyectos de equipos de consumo,
el 89% de los proyectos del sector aeroespacial y el 93% de los proyectos de semiconductores. Un
proyecto destacado correspondié al fabricante de paneles solares de origen chino Solarever, que
ya opera en México y anuncié una inversién de 1.000 millones de délares en el estado de Jalisco
para la fabricacion de baterias para autos eléctricos. Mientras tanto, Costa Rica se destacé como el
principal destino para los equipamientos médicos y atrajo el 52% del monto de anuncios. Ambos
pafses tienen capacidades manufactureras acumuladas en estas industrias, lo que ha despertado
un creciente interés por parte de inversionistas internacionales.

Los sectores aeroespacial y de semiconductores experimentaron un gran crecimiento entre 2021
y2022. En el sector aeroespacial, los proyectos de inversion anunciados en México, en los estados de
Chihuahua, Querétaroy Jalisco, representaron el 89% del monto total proyectado para el sector, que
alcanzoé los 829 millones de ddlares. El Gnico proyecto aeroespacial anunciado fuera de México fue en
el Brasil por unvalor de 94 millones de délares. Por su parte, la estadounidense Jabil, que ya cuenta
con importantes instalaciones en México, anuncié una inversién en el sector de semiconductores
por 400 millones de délares en Jalisco.

5. Inversion extranjera directa por pais de origen:
los Estados Unidos y la Unidn Europea siguen siendo
los principales inversionistas en la region

Laidentificacién del origen de la IED en las estadisticas de cuentas nacionales es imprecisa, ya que
registra el origen inmediato del capital y no el origen Ultimo de la empresa que realiza la inversion.
De este modo, las inversiones que se efectlan desde Luxemburgo o el Reino de los Paises Bajos,
que por sus regimenes fiscales son utilizados con frecuencia por empresas transnacionales para
invertiren terceros destinos, suelen estar sobrerrepresentadas. En consecuencia, la informacion de
las cuentas nacionales se complementa con los datos de fusiones y adquisiciones y de los anuncios
de proyectos de inversion.

Al considerar los nueve paises que presentan informacion sobre el origen de las entradas de IED
en 2022, se observa que los Estados Unidosy la Union Europea se han mantenido como principales
inversionistas, aunque se registraron algunos cambios en la participacién. Los Estados Unidos
mantuvieron la posicion de principal inversionista en la region (un 38% del total), con un crecimiento
delas entradas de inversiones del 469% con respecto a 2021 (véase el gréfico 1.16). Estas inversiones
se dirigieron principalmente a México (46%) y el Brasil (31%). El crecimiento de las inversiones de
los Estados Unidos en Colombia es notable, pues con un crecimiento del 220%, el pais se convirtio
en el tercer destino de las inversiones de los Estados Unidos en América Latina.
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Grafico .16

América Latinay el Caribe (11 paises)®: distribucion de las entradas de inversion extranjera directa
por origen, 2015-2022
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifrasy estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.

3 |os paises considerados son: Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Republica Dominicana y Trinidad y Tabago, que cuentan con informacion sectorial a 2022. En la informacion
sobre el Brasil no se incluye el componente de reinversion de utilidades. Los datos por sector de Costa Rica y México estan
contabilizados de acuerdo con el criterio de Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicién de
Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5),1993.

La participacion relativa de los Estados Unidos y la Union Europea (sin el Reino de los Paises Bajos
ni Luxemburgo) se redujo debido a que el crecimiento de las inversiones desde América Latinay
el Caribe y el Reino de los Paises Bajos y Luxemburgo fue muy elevado. Las inversiones desde la
Unién Europea (sin el Reino de los Paises Bajos ni Luxemburgo) crecieron un 20% mientras que el
crecimiento en el Reino de los Pafses Bajos y Luxemburgo fue del 101%.

La inversién originada en América Latina y el Caribe crecié un 136% en 2022. El crecimiento de las
inversiones desde Chile, la Argentina, el Uruguay y Panama contribuy6 con 81 puntos porcentuales del
crecimiento. El Brasil, Colombiay México fueron los principales destinos de las inversiones originadas
en América Latinay el Caribe, con un 34%, un 24%y un 20%, respectivamente. En Colombia, el 51% de
lasinversiones procedentes de la region se originaron en Panama, donde operan empresas inversoras
intermediarias que invierten capitales cuyo Ultimo origen no esidentificable. En el Brasil, los principales
inversionistas latinoamericanosy caribefios fueron Chile, el Uruguay y las Bahamas, que invirtieron
un 56%, un 18% Yy un 11%, respectivamente. Las Bahamasy el Uruguay también son mercados donde
las empresas de intermediacién financiera tienen un papel destacado en los movimientos de capital
transfronterizo. De este modo, el hecho de que paises que actlan como paises de transito de capital
tengan unaimportante participacion como origen de inversiones en América Latinay el Caribe hace
que no esté tan claro que el aumento de la participacién de la inversion intrarregional obedezca a
la actividad de empresas de la regién, aunque, como se veré en la seccion I.C, las salidas de capital
desde laregion alcanzaron niveles récord. Por su parte, la inversion que provino desde Chile en Brasil,
con un monto total de 3.066 millones de délares, es probable que esté relacionada con la inversién
de Celulosa Arauco y Constitucion (véase la seccion 1.C). Las inversiones originadas en la regién
también tuvieron crecimientos relevantes en el Ecuador (303%) y la RepUblica Dominicana (115%),
sobre todo debido a las inversiones originadas en el Uruguay y México, respectivamente.



Capl'tulo | Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

a) Fusionesy adquisiciones: menores montos desde China
y la Unién Europea

En cuanto al pais de origen de las empresas transnacionales que han adquirido activos en la regién,
los Estados Unidos aumentaron su participacién en 2022 y llegaron a representar el 43% del monto de
adquisiciones, cuando desde 2011 la participacion promedio habia sido del 20% (véase el gréfico 1.17).
Enimportancia le siguieron las empresas de Australia (16%), la Union Europea (9%) y el Canadé (8%).
Es llamativa la caida del monto de adquisiciones de empresas de la Unién Europea, que entre 2011
y 2020 habian representado el 21% del total, asi como de Chinay Hong Kong (China), que habian
representado el 14% del total en el mismo periodo. De hecho, en 2022 la cifra de adquisiciones de
China en la region fue la méas baja desde 2013y, en nimero, 2022 fue el afio con menos negocios
cerrados desde 2011. En el caso de las operaciones de empresas de la Unidn Europea, se registrd
una recuperacion en la cantidad de operaciones (56 en comparacion con 43 en 2021), pero la cifra
aln esta por debajo del promedio de afios anteriores (81 por afio entre 2011y 2019).

Gréfico 1.17

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas, por pafs o region de origen,
2011-2015,2016-2020, 2021 y 2022

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

b) Anuncios de proyectos de inversion extranjera directa:
los megaproyectos determinaron los cambios

En 2022, los anuncios deinversion provenientes de los Estados Unidos y Australia experimentaron un
notable crecimiento en términos de montos (véase el grafico I.18). Los Estados Unidos se mantuvieron
en la posicién de liderazgo, con una participacion del 38% monto total (un aumento del 186% con
respecto a 2021). Entre los proyectos méas destacados de los Estados Unidos se encuentran los de
extraccion de petréleo en Guyanay los de la industria automotriz en México. Ademas de la importancia
del sector de carbodn, petréleo y gas (un 39% del monto de anuncios del pais), se destacaron los
de automoviles y autopartes (16%) y energias renovables (10%), con un notable crecimiento de los
anuncios en el sector energético (energias renovables y no renovables).
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Grafico 1.18
América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa, por pafs
de origen, 2021y 2022

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

Con un monto de anuncios menor, Australia ocup6 el segundo lugar, con el 8% del monto total.
Las principales inversiones anunciadas por empresas australianas en la region se centraron en los
sectores de carbon, petréleo y gas en México, metales en Chile y energias renovables en el Brasil.
El mayor proyecto fue anunciado por Woodside en México, se origind a partir de una alianza con
PEMEX para explorar el proyecto de petréleo mar adentro Trion en las aguas profundas del Golfo
de Méxicoy se estima en 4.500 millones de délares (BHP, 2022; Reuters, 2023). Por su parte, el grupo
australiano BHP anunci¢ inversiones por 2.460 millones de dolares para la extraccién de cobre en
Chile. Histéricamente, las inversiones australianas en la region se han concentrado en minerales,
petréleoy gas. De hecho, la tercera inversion mas grande de Australia en 2022 en el sector de energias
renovables en el Brasil esté relacionada con el sector minero. El proyecto de Macquarie Asset
Management, valorado en 700 millones de délares, esté dirigido a una planta de energia edlica y
solaren el noreste del Brasil (Piauiy Pernambuco), y la energia producida se utilizara para abastecer
una mina de bauxita y la produccion de aluminio en la region amazdnica del estado de Pard. En
general, las inversiones extractivas mencionadas se enfocan en los sectores tradicionales de las
respectivas economias nacionalesy no representan cambios estructurales, sino una profundizacion
de las estructuras productivas extractivas existentes.

Los anuncios de inversiones de empresas de la Unién Europea mostraron una leve recuperacion
en 2022 (7%), aungue no lograron alcanzar los niveles previos a la pandemia (véase el gréfico 1.19).
Este aumento se debe alos crecimientos en Alemania (86%) y Francia (11%), pese a la disminucién de
los anuncios provenientes de Espafia (7%). Los anuncios de empresas espafiolas en América Latina
y el Caribe, que solian ocupar el segundo lugar en la regidn, alin no han vuelto a los niveles previos
ala pandemia. Durante los diez afios anteriores a la pandemia, Espafia representaba un promedio
del 12% de los anuncios en la regidn, mientras que en 2022 solo fue responsable del 3%. Por otra
parte, los anuncios de inversion de China y Hong Kong (China) mantuvieron su nivel histérico y
representaron alrededor del 5% del monto total de anuncios. En 2019, los anuncios de inversién
chinos en la regién alcanzaron su maximo histérico (un 11% del total), pero después de la pandemia
no recuperaron esos niveles.
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Grafico 1.19

América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa desde paises o regiones
seleccionadas, 2005-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

C. Salidas de inversion extranjera directa desde
Ameérica Latina yel Caribe: la inversion en el exterior
alcanzo valores maximos

En 2022, el monto invertido en el extranjero por empresas translatinas alcanzo niveles historicos,
con un total de 74.677 millones de ddlares, lo que representa un incremento del 80% respecto del
afio anterior. Esta cifra es la mas alta registrada desde que se comenz a compilar esta serie en los
afios noventa, y supera en mas de 30.000 millones de délares el monto invertido en 2021 (véase el
cuadro 1.4). Este crecimiento se debi6 principalmente a un crecimiento significativo de las inversiones
en el exterior del Brasil y México. Este desempefio podria explicarse, en parte, por el retraso en la
realizacion de las inversiones anunciadas en 2019, debido a la pandemia de COVID-19.

Cuadro 1.4

Ameérica Latina y el Caribe (paises seleccionados): flujos de inversidn extranjera directa hacia el exterior
2013-2017,2018-2022

(En millones de délares y porcentajes de variacion)

2013-2017 Variacion absoluta ~ Variacion relativa S:;:;i;iﬁzg?ge
(Promedio 2018 2019 2020 2021 2022 2020-2021 2021-2022 .
anual) (En monto) (En porcentaje) IED regional 2022
P Y (En porcentajes)
Argentina 1326 1726 1523 1177 1537 2076 540 35,1 2,8
Brasil 15084 2025 22820 -3467 16239 30694 14 455 89,0 41
Chile 9133 1847 10345 6398 13946 12776 -1171 -84 17,1
Colombia 4795 5126 3153 1733 3181 3402 221 6,9 4,6
México 9112 12121 5969 5578 401 17371 16970 42318 23,3
Uruguay 1542 2 456 79 -491 1893 6051 4158 219,6 8,1
Resto de 2676 560 1737 -278 4283 2307 -1976 -46,0 3,1
los paises
América Latina 43667 25860 45626 10651 41481 74677 33196 80,0 100
y el Caribe

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio de 2023.
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En 2022, las empresas brasilefias superaron por primera vez desde 2013 los 30.000 millones de
dolares de IED en el exterior, lo que representa el 41,1% del total de la regidon. Con relacién a México,
es notable el aumento de las inversiones en el exterior, ya que en 2022 la IED hacia el exterior
alcanzé los 17.371 millones de délares, partiendo de un valor extraordinariamente bajo en 2021.
Asi, las inversiones mexicanas representaron el 23,3% del total de inversiones de América Latinay
el Caribe en el extranjero. Por otra parte, aunque las inversiones extranjeras de Chile en el exterior
disminuyeron un 8% en 2022, se mantuvieron por encima del promedio de la ltima décaday siguen
siendo el tercer origen méas importante de IED de la regién hacia el exterior, con un 17% del total
en 2022. Si bien el Uruguay aparece como un origen destacado en 2022, en ocasiones opera como
pais de transito del capital, por lo que el propietario Ultimo de las empresas puede ser residente en
otro pafs (Uruguay XXI, 2022) y esta cifra no representa necesariamente la actividad de empresas
uruguayas invirtiendo en el exterior. También se destacé el crecimiento de las inversiones de las
transnacionales de la Argentina hacia el exterior (35%), con niveles muy superiores a los registrados
en la Ultima década.

En 2022, el acervo de inversiones de empresas translatinas en el exterior crecidé un 4% vy llegd a
1,06 billones de ddlares. El Brasil y México son los paises con las mayores participaciones, con un 46%
y un 23%, respectivamente (véase el grafico 1.20). A continuacién, se encuentran las empresas chilenas,
a las que corresponde el 14%. El mayor crecimiento de la participacién en el acervo provino del
Uruguay, que aumentd un 22%y siguié la tendencia del gran crecimiento en los flujos de IED hacia
el exterior presentados por el pais en 2022.

Grafico 1.20
América Latinay el Caribe (7 paises)®: acervo de inversion extranjera directa en el exterior, 2010-2022
(En billones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio
de 2023.
a@ Se consideran los paises de los que se cuenta con informacion a 2022.

Como se ha establecido en ediciones anteriores de este informe, para captar mejor el comportamiento
delas empresas transnacionales en la regidn, es necesario complementar la informacién obtenida
de las cuentas nacionales con fuentes de datos no oficiales que permitan comprender dindmicas
especificas de algunas inversiones en el extranjero. De este modo, en cuanto a las empresas
latinoamericanas que adquieren activos en otros paises de la region, en 2022 se registré el menor
nimero de operaciones de fusiones y adquisiciones de la Gltima década, incluido el periodo de la




Capl'tulo | Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

pandemia de COVID-19. Durante este afio se llevaron a cabo 133 operaciones, lo que representa
una disminucion del 18% en comparacion con el afio anterior. Sin embargo, a pesar de esta caida
en el nimero de operaciones, el monto total de las transacciones fue un 2% superiory alcanzé un
total de 9.095 millones de dblares (véase el gréfico 1.21).

Gréfico1.21

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas realizadas por empresas translatinas,
2012-2022

(En miles de millones de délares y nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

La mayor operacion realizada por empresas translatinas en 2022 tuvo lugar en el segundo sector
mas representativo de dichas operaciones, el relacionado a los servicios pUblicos (un 26% del total),
maés concretamente en lo que se refiere a las energias renovables. El fondo de inversion britanico
especializado en infraestructuras sostenibles Actis vendié el 100% de los activos de Echoenergia,
la mayor plataforma independiente de energias renovables del Brasil, a la empresa brasilefia de
servicios pUblicos Equatorial Energia. Valorada en aproximadamente 1.200 millones de délares, la
operacion es considerada la mayor operacion registrada en el sector de las energias renovables en
el Brasil (Actis, 2022; Norton Rose Fulbright, 2021)° (véase el cuadro 1.5).

También en el sector de servicios publicos, el Grupo Energia Bogota (GEB) y su filial brasilefia Argo
Energia Empreendimentos e Participagdes S.A. han adquirido los activos de Quantum Participagdes
pertenecientes al grupo Brookfield. La operacion abarca cinco concesiones de transmision eléctrica
en el Brasily fue valorada en 836 millones de délares, duplicando la presencia del grupo colombiano
en el pafs, con énfasis en la region Nordeste, de gran vocacion para la generacién de energias
renovables (AméricaEconomia, 2022a; Semana, 2022).

3 Esaeslatercera desinversion de Actis en América Latina y el Caribe en los Ultimos dos afios: en 2021 vendit a Global Infrastructure
Partners los activos de Saavi Energia en Méxicoy en 2022 participo de la venta de Aela Energia, en Chile, a Innergex Renewable Energy
(Actis, 2022).
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Cuadro I.5
América Latinay el Caribe: diez mayores fusiones y adquisiciones transfronterizas realizadas
por empresas translatinas, 2022

Pais de Pais de oty
Empresa .. Activos adquiridos Porcentaje ; Sector (En millones

procedencia los activos de délares)
Equatorial Brasil Echoenergia 100 Brasil Energias renovables 1254
Energia SA Participacdes SA
Compafiia Brasil CSN Cimentos Brasil SA 100 Brasil Cementos y agregados 1025
Siderdrgica
Nacional (CSN)
Grupo Energia Colombia Quantum 50 Brasil Suministro de 836
Bogota SAESP, Participacdes SA electricidad, gasy agua
Argo Energia
Empreendimentos
e Participacdes SA
Cencosud SA Chile The Fresh Market 67 Estados Unidos Comercio minorista 676

Holdings Inc
Alpek SAB de CV México Octal Holding & Co Saoc 100 Omany Industria quimica 620
Estados Unidos
Petrdleos México Deer Park Refining LP 50 México Petréleo, carbon 596
Mexicanos (PEMEX) y gas natural®
Cosan SA Brasil Petrochoice Holdings Inc 100 Estados Unidos  Petrdleo, carbdn 479
y gas natural

Itat CorpBanca Chile Itat CorpBanca 33 Colombia Servicios financieros 414
Chile SA Colombia SA
Infraestrutura Brasil Brasil Contour Global do Brasil 100 Brasil Suministro de 320
Holding XVII SA Participacdes SA electricidad, gasy agua
Empresas CMPC SA  Chile Carta Fabril SA 33 Brasil Fabricacion de papel 241

y productos de papel

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.
a Actividades de transporte y almacenamiento del crudo y del gas natural (midstream).
b Actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas natural, distribucidn, venta y uso final (downstream).

El andlisis sectorial de las fusiones y adquisiciones realizadas por empresas translatinas muestra
que la industria manufacturera predomina como objetivo de adquisicién de activos por parte de
empresas transnacionales en la region, con una participacion del 38% en el total de operaciones
en 2022. El principal subsector fue la produccién de cemento, impulsada por la compra de CSN
Cimentos Brasil SA, perteneciente al gigante suizo LafargeHolcim, por parte de la sidertrgica brasilefia
Compafiia Siderurgica Nacional (CSN).

En el sectorindustrial también cabe destacar dos operaciones relacionadas con la industria petroguimica.
La empresa mexicana Alpek, especializada en resinas industriales y productos PET, ha adquirido el
100% de los activos de la compafiia Octal Holding & Co Saoc, incluido un centro de reciclaje en los
Estados Unidosy plantas de resinay envases termoformados en Oméan y la Arabia Saudita. Esto no
solo representa una expansion geogréficay de capacidad, sino que también responde a la estrategia
de sostenibilidad de la empresa mexicana, ya que amplia el uso de tecnologias con bajas emisiones
de carbono y atiende las necesidades de reciclaje de sus clientes (Mundo PMMI, 2022).

En cuanto a los anuncios de proyectos de inversion de translatinas en el extranjero, se observa un
crecimiento del 46% en los montos de inversién anunciados por dichas empresas en comparacion
con 2021. No obstante, es importante destacar que los nimeros de anuncios y los valores aln se
encuentran por debajo de los registrados en los afios anteriores a la pandemia, aunque exista una
tendencia positiva en cuanto a la cantidad de anuncios a lo largo del tiempo y una estabilidad en
los valores de inversién promedio (véase el grafico 1.22).
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Gréfico 1.22

América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos de inversion de empresas translatinas
en el extranjero, 2012-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

En cuanto a la distribucién sectorial de los proyectos anunciados por las empresas de la region en
el extranjero, se destacan las industrias intensivas en recursos naturales, que representan el 27%
del monto anunciado en 2022. Este alto porcentaje se explica principalmente por el anuncio de
la empresa chilena Celulosa Arauco y Constitucién, que tiene previsto invertir 3.000 millones de
délares en la construccion de una planta de celulosa en Mato Grosso do Sul (Brasil). Se prevé que
la planta comience a funcionaren 2025y genere 3.000 empleos directos (Arauco Brasil, 2022) (véase
el gréfico 1.23).

Gréfico 1.23

Anuncios de proyectos de inversion extranjera directa por parte de empresas translatinas, por sector,
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.
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Las industrias intensivas en trabajo, dividida en los sectores de productos de consumo, materiales
de construccion y textiles, también tuvieron un gran crecimiento. El segundo anuncio mas grande
en 2022 proviene precisamente del sector de materiales de construccién, del Grupo Cementos de
Chihuahua (GCC), una empresa mexicana que ampliara su produccion de cemento en el estado de
Texas (Estados Unidos), con una inversion anunciada de 750 millones de délares.

El sector de las telecomunicaciones, que habia sido el més relevante en 2021, experimento una
reduccion del 39% en los montos en 2022. Sin embargo, de este sector proviene el tercer anuncio
de proyecto més grande de la region, anunciado por Claro Costa Rica, una subsidiaria de la empresa
mexicana América Mévil. Se trata de un proyecto de expansion de un cable submarino que conecta
adiversos paises de la region, por un monto total de 500 millones de délares en toda América Latina
(DPL News, 2022).

Conrelacion alos destinos de interés de la region en el exterior, América Latinay Caribe es la region
privilegiada por los anuncios de inversion de las empresas translatinas, ya que recibe el 61% del
monto de anuncios de proyectos, y le sigue América del Norte (23%). El panorama es diferente en
lo que respecta a las fusiones y adquisiciones, ya que los activos norteamericanos son los que més
atraen las empresas translatinas (31%), seguidos de Europa (30%) y, a continuacion, América Latina
y el Caribe (26%) (véase el grafico 1.24).

Grafico 1.24

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones y anuncios de proyectos de empresas translatinas
por region de destino, 2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/y Bloomberg.

D. Politicas para la atraccion de inversiones

Una de las principales justificaciones para el despliegue de recursos pUblicos dedicados a la atraccién
deinversiones es el potencial de la IED para promover encadenamientos productivosy la transferencia
de conocimientos y tecnologia, y apoyar asf el crecimiento econémico (CEPAL, 2010). Desde una
perspectiva mas amplia, los flujos de inversiones también pueden aportar al desarrollo sostenible
cuando permiten favorecer la inclusion, la generacion de empleos de calidad y la conservacion
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ambiental, ademas deimpulsarla innovaciony aumentar la productividad y la competitividad, entre
otras cosas. Sin embargo, estos posibles beneficios no se dan de manera automatica ni espontanea,
sino que dependen de un contexto y estimulos adecuados.

Durante las Ultimas décadas, se ha prestado cada vez mas atencion a como orientar las politicas
publicasy las instituciones para que atraigan IED de calidad de manera efectiva. Por IED de calidad
puede entenderse aquella que sirve como fuente de aumento de la productividad, innovacién e
incorporacién de avances tecnolégicos, y se orienta hacia el crecimiento econémico sostenido,
inclusivoy sostenible (CEPAL, 2020). En otras palabras, la IED aporta al desarrollo de capacidades en
el paisreceptor, por ejemplo, en términos de la generacién de empleos de calidad y encadenamientos
productivos, o de investigacién y desarrollo, innovacion y tecnologias. Si la IED y las politicas
destinadas a atraerla forman parte de un plan nacional de desarrollo, su calidad puede evaluarse
en funcién de los efectos que puede tener la IED en la consecucion de los principales objetivos
fijados en dicho plan.

El interés por atraer este tipo de capital extranjero se ha reflejado en la tendencia internacional
hacia la adopcién de marcos de politicas més sofisticados e integrados a una visién de futuro y
articulados con otras politicas que permitan avanzar hacia la consecucion de las prioridades de
desarrollo especificas de cada contexto. Se trata de combinar distintas medidas e instrumentos
de forma eficiente, incluidos el disefio y ejecucién de diferentes incentivos financieros y fiscales, el
desarrollo de mecanismos para mitigar el riesgo de los proyectos de inversién y facilitar el acceso a
financiamiento, por ejemplo, mediante el establecimiento de marcos legales, regulatorios y de politica
que contribuyan a la credibilidad, previsibilidad y confianza necesarias para atraer la inversién del
sector privado. La mayor complejidad de las politicas ha ido de la mano de la conformacién de una
institucionalidad més robusta sobre IED, con la creacion de agencias de promocion de inversiones
en la mayoria de los paises del mundo.

En la medida en que los gobiernos tienen diferentes prioridades, recursos y opciones de politica a
su disposicion, la experiencia internacional demuestra que no existe un enfoque Unico para todos
los paises. Méas bien, se observa una variedad de enfoques, estrategias, instrumentos y maneras de
operarlos que seran mas o menos apropiados en funcién de las condiciones especificas del contexto,
el nivel de desarrollo y las capacidades existentes.

La experiencia de los paises de América Latinay el Caribe en politicas de atraccién de inversiones
es relativamente reciente, y su peso aumenta sobre todo a partir de los esfuerzos para profundizar
la liberalizacion de las economias en los afios noventa. Estas politicas han ido evolucionando con
el tiempo en respuesta a los cambios del ambiente econémico mundialy a las propias condiciones
econoémicasy politicas de la regién.

En las dos Ultimas décadas, muchos paises han comenzado a avanzar hacia el disefio de politicas
maés activasy estratégicas de atraccion y promocién de la IED. Pasaron de la adopcioén de medidas
generales, sin una orientacion sectorial especifica (por ejemplo, regulaciones de entrada y medidas
de desburocratizacién), a otras mas focalizadas en sectores o &reas consideradas prioritarias para
su desarrollo productivo, aunque aln el panorama es heterogéneo y hay espacio para profundizar
en la focalizacién®. Mas recientemente, las politicas de atraccion de inversiones en la region estan
experimentando una nueva tendencia, aunque todavia incipiente y lenta, esta vez con la mirada
puesta en la contribucién de la IED al desarrollo sostenible.

Sibien los instrumentos de politica se han ido diversificando en América Latinay el Caribe, como en
el resto del mundo, las medidas tributarias contintan siendo la base de los principales incentivos
para la atraccién de inversiones. La reduccién de los impuestos sobre la renta de las empresas (IRE)

4 Mas aun, cuando hay anélisis que sugieren que las agencias de promocion de inversiones que mas focalizan sus estrategias y formas

de actuacion son las que mas influyen en las decisiones de inversian de las empresas multinacionales para establecerse en un pais (al
respecto, véase, por ejemplo, Volpe Martincus y otras, 2021).
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es el incentivo fiscal mas usual en la regién, ya que corresponde a méas de la mitad de los incentivos
concedidos en el periodo 2011-2021 (UNCTAD, 2022). Este tipo de incentivo puede basarse en las
ganancias, proporcionando desgravaciones fiscales sobre la renta, o en los gastos con inversion
de capital, reduciéndolos a posteriori mediante deducciones, sistemas de depreciacion acelerada,
créditos fiscales y otros. Los incentivos a partir de gastos con inversién de capital tienen un mayor
potencial para promover la reinversiény, con ella, una mayor integracion en la economia local. Sin
embargo, todavia es un tipo de instrumento poco frecuente en América Latina y el Caribe, ya que
representa alrededor de un tercio del total de nuevos incentivos basados en los IRE creados en la
region para el periodo 2011-2022 (UNCTAD, 2022).

Aunque los incentivos fiscales pueden tener cierta influencia en las decisiones de inversién, no son
suficientes para atraer inversiones. En general, se necesitan conjuntos de instrumentos diversificados
que complementen los incentivos fiscales, reduciendo los riesgos vinculados a las inversiones. Entre
otrosfactores, contar con infraestructura, capacidades productivas, personal calificado y un conjunto
de actividades complementarias a lo largo de la cadena de valor ha demostrado ser esencial para
las decisiones de inversion, lo que lleva a la necesidad de articular los esfuerzos de atraccion de
IED con otros esfuerzos que generalmente se realizan bajo las politicas y agendas de desarrollo
productivo, con el fin de abordar cuellos de botella que limitan el atractivo y los posibles retornos
de la inversion. La implementacion de zonas econémicas especiales ejemplifica esta situacion.
Un andlisis de Frick y Rodriguez-Pose (2023) sobre la puesta en marcha de dicho instrumento
en Africa, Asia y América Latina muestra que una buena infraestructura industrial junto con una
ubicacién estratégica vy la prestacion de servicios de calidad facilitan la atraccion de inversiones.
En cambio, instrumentos como los incentivos fiscales y las exenciones del impuesto sobre la renta
de las empresas no fueron los que mas interesaron a los inversionistas, aunque es posible que su
importancia se subestimara al darse por sentada (Frick y Rodriguez-Pose, 2023). Los autores no
lo dicen explicitamente, pero del estudio se deduce la importancia de utilizar una combinacién
estratégica de instrumentos de atraccion de IED.

A pesar de los distintos avances en materia de politicas de atraccién de inversiones, con fortalezas
y debilidades segln el contexto, los flujos de IED hacia América Latina y el Caribe siguen teniendo
fluctuacionesy heterogeneidades, alternando periodos de crecimientoy desaceleracién. En general,
los factores de mercado han impulsado la IED hacia los sectores predominantes en las economias de
laregion, y los casos de transferencia de conocimiento y tecnologia han estado limitados a algunos
sectores mas dindmicos y con marcadas diferencias entre paises e incluso entre regiones en los
paises. Sin embargo, con algunas excepciones, los paises de la region no han logrado utilizar la IED
como una herramienta de cambio estructural y desarrollo productivo. En el contexto regional actual,
caracterizado por un bajo crecimiento y desafios vinculados a la transicion verde y la creacion de
empleos de calidad, el reto de atraery retener IED que contribuya al desarrollo de la regién sigue
maés vigente que nunca.

Entre los esfuerzos de los Gobiernos de la region en esa direccion se destacan los progresos en el
establecimiento de los organismos nacionales y subnacionales de promocion de inversiones. Mas
de 20 de los 33 paises de la region cuentan con agencias de promocién de inversiones nacionales
(Volpe Martincusy otros, 2021). La multiplicacion de agencias especializadas responde al desafio al
que se enfrentan los paises receptores para informar sobre sus atributos y ventajas para que puedan
ser tenidos en cuenta por los inversionistas extranjeros. Dicho proposito general suele abarcar tres
objetivos: dar a conocer las ventajas de determinada localizacion, brindar informacion relevante a
posibles inversionistas y facilitar el proceso de toma de decisiones de las empresas extranjeras, su
instalacion en el pais y posible expansion (CEPAL, 2007). Las buenas practicas de las agencias de
promocién de inversiones incluyen un ciclo con varias etapas: vision estratégica, atraccion, entrada
y establecimiento, retencién y expansion, encadenamientos y efectos indirectos (spillovers)®.

5 Segun el modelo del Banco Mundial. Véase Heilbron y Aranda-Larrey (2020).
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Las agencias de laregion son bastante variadas en cuanto a formato institucional, tamafio y recursos
dedicados. Sin embargo, en general, se trata de organismos publicos auténomos que suelen estar
vinculados a los Ministerios de Comercio, Inversiones o Industria. Al ser relativamente recientes en el
marco institucional de la region, y dadas las limitaciones estructurales propias del contexto en que
se encuentran, no sorprende que las agencias de promocién de inversiones de la regién cuenten
con menos recursos que sus pares de los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Segln Volpe Martincus y otros (2021), la agencia mediana de promocion de
inversiones de América Latina y el Caribe tiene un presupuesto total de 4,2 millones de délares,
alrededor de tres veces menos que la agencia de promocién de inversiones mediana de la OCDE.
Ademads, el nimero medio de personal de promocién de inversiones es de 21 en la regién, casi la
mitad que en las agencias de promocién de inversiones de la OCDE. Estas limitaciones hacen que
sea alin mas relevante abordar la eficacia del disefio e implementacidn de las politicas de atraccion
de inversiones.

Para perseguir sus objetivos, las agencias de promocién de inversiones de la regién desempefian
funciones como la difusion de informacion, la facilitacion y retencién de inversiones, el didlogo y
apoyo a los inversionistas extranjeros, la construccién de laimagen paisy la promocion de politicas
(CEPAL, 2007; Volpe Martincusy otros, 2021). Asimismo, y aunque todavia hay espacio para mejorar en
este aspecto, estas agencias pueden apoyar laimplementacion de las prioridades gubernamentales
en materia de IED en términos de regiones, funciones, sectores, tipos de empresas y proyectos
especificos (Gligo, 2007).

Historicamente, las entradas de IED en la region han tenido un destino sectorial variado que va desde
manufactura, infraestructura y servicios hasta, en mayor grado, recursos naturales y agricultura,
dependiendo de la subregidn que se analice. Sin embargo, un breve analisis cuantitativo de las politicas
de atraccion de inversiones sefiala un esfuerzo creciente de focalizacion. Datos de la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)® muestran que, entre 2010 y 2021,
la mayoria de las medidas de atraccién de inversiones adoptadas en la regién apunta a sectores
especificos (58%), mientras que un 42% son medidas generales, sin distincion de sectores econdémicos.
Cuando se prioriza un sector en particular, el mas comun es el de energia, con 27 medidas, seguido
por los de transporte (14), mineria (9), telecomunicaciones (6) y agricultura (5).

Una mirada a las prioridades estratégicas especificamente desde las agencias de promocién de
inversiones en América Latinay el Caribe permite dar cuenta de algunos esfuerzos para reorientar la
atraccién deinversiones en los Ultimos afios. En 2018, los sectores méas destacados fueron agricultura
y agroindustria, turismo y hospitalidad, infraestructura y construccion, y manufactura. Para 2022, si
bien hay continuidad en la importancia de estos sectores, también se producen algunos cambios.
Los sectores de recursos naturales, tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TIC) y
saludy ciencias de lavida son los que mas aumentaron en la prioridad de las agencias. En segundo
lugar, destacan los de energias renovables, medio ambiente y logistica. A su vez, los sectores de
infraestructuray construccion, a los que las agencias de promocién de inversiones han dado mayor
prioridad en 2018, son los que mas cayeron en importancia en 2022.

Estas nuevas prioridades podrian indicar una mayor preocupacion por parte de los Gobiernos de la
region por responder a los desafios mundiales y las oportunidades asociadas a la transicion digital
y verde, que se han visto reforzadas tras la pandemia y el conflicto en Ucrania. En la actualidad, se
observa cierta convergencia entre las prioridades de las agencias de promocién de inversionesy los
principales sectores de destino de las fusiones y adquisiciones y de los anuncios de proyectos de
inversion (véanse los apartados 1.B.4.1.y 1.B.4.2): las oportunidades en informacién y comunicacion,
recursos naturalesy energias renovables fueron detectadas por los agentes pUblicosy privados.

¢ UNCTAD (2022) incluye 166 politicas implementadas por paises de la region entre 2010y 2021.
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Por otra parte, el aumento del nimero de operaciones y anuncios que se han dirigido a las fuentes
de energias convencionales, como el petréleo y el gas, obedece a una logica de mercado. En ese
sentido, un reto a tener en cuenta es la necesidad de promover incentivos para que la entrada de
capital extranjero orientado a energias no renovables considere los objetivos de los paises y de la
region relacionados a la transicién energética, especialmente en lo que se refiere al incentivo a la
produccion de energias limpiasy renovablesy al aprovechamiento de los recursos procedentes de
la exploraciony produccion de petréleoy gas natural para el desarrollo sostenible de otros sectores
de la economia (en el capitulo Il se analiza en méas detalle la IED en energias no renovables y los
principales desafios para la region).

Como se analiza en el capitulo Ill, el hecho de que las energias renovables se hayan convertido en
un sector prioritario para los organismos de promociony los inversionistas se debe a las prioridades
estratégicas de los pafses, alos abundantes recursos naturales de la regién y a la creciente demanda
de energfas limpias, en un contexto también marcado por los compromisos internacionales en
materia ambiental. En particular, el cumplimiento de los objetivos de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible exige una transformacion acelerada de la matriz energética que solo podra
ocurrir con mayores inversiones en energias renovables. Para ello, los paises de la region aplican
politicas deliberadas de atraccién de inversiones utilizando instrumentos variados: ofrecen
incentivos tributarios y financieros, algunos de alcance general y otros especificos para las energias
renovables, junto con medidas regulatorias y el creciente uso de otras herramientas relacionadas
con el mercado, como los bonos verdes y certificaciones alternativas en materia de sostenibilidad,
como una forma de complementar y crear sinergias de las politicas de atraccion de inversiones
hacia energias renovables, y al mismo tiempo tratar de eludir las restricciones fiscales (Podestd y
otros, 2022). De hecho, los casos de éxito en la atraccion de inversiones para energias renovables,
como Chiley el Uruguay, especialmente en el fomento de la energia fotovoltaica y edlica, muestran
que los instrumentos econdémicos, si bien son importantes, no son suficientes. Las politicas de largo
plazo, los programas de investigacion, desarrollo e innovaciony ciertas regulaciones tienen un alto
grado de complementariedad y eficiencia que deberfan tenerse en cuenta (véanse mas detalles en
el capitulo 1ll).

El ejemplo de las energias renovables ilustra el potencial de la IED para ser una importante
contribucién al desarrollo sostenible, al igual que al desarrollo productivo. Sin embargo, para
que ese potencial se materialice, es necesario abordar algunos retos. La literatura y la experiencia
internacional sugieren algunos puntos que merecen atencién y que podrian servir de inspiracién
para los Gobiernos de América Latina y el Caribe en sus esfuerzos para, desde una perspectiva de
desarrollo productivo, mejorar el disefio de las politicas de atraccion de inversiones y fortalecer las
capacidades institucionales en la materia. Estos puntos son:

« Promover politicas activas, integradas y de largo plazo. Los paises mas exitosos adoptan
politicas mas activas e integradas, entendidas como medidas deliberadas con el fin de atraer
inversiones de calidad, que sean coherentes con las necesidades y prioridades nacionales del
desarrollo (CEPAL, 2007). Esto presupone una visién compartida sobre el futuro del desarrollo
de un paisy del papel que en él juega la IED, que pueda servir de base para orientar la politica
de atraccion de inversiones (publicas, privadas, nacionales y extranjeras) y su articulacion con
otros componentes de la politica de desarrollo (por ejemplo, macroeconémica, de desarrollo
productivo, ambiental y social). Ademas, la definicién de objetivos estratégicos a largo plazo
es clave para la previsibilidad y estabilidad que buscan los inversionistas a la hora de movilizar
recursos y localizar sus activos.

« Generarcondiciones para la IED productivay orientar la focalizacion hacia sectores estratégicos.
En términos generales, los flujos de IED dependen de una serie de factores macroeconémicos,
politicos y especificos para cada sector. De hecho, el capital humano, el desarrollo del mercado
financiero local, la fortalezay el desarrollo del sector privado, la competenciay la disponibilidad
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y calidad de lainfraestructura general y especifica, entre otros factores, resultan clave si se quiere
fomentar un impacto positivo de la IED sobre la productividad y el crecimiento econémico.
Los paises disponen de una variedad de medidas para incidir en dichos factores, asi como
para incentivar (o desalentar) la inversion, y, como ya se ha mencionado, la tendencia ha sido
aplicarlas con mayor énfasis en la seleccion de sectores estratégicos. Con ello, los gobiernos
buscan potenciar mayores externalidades positivas en términos de generacion de conocimiento,
empleo, encadenamientos productivos, transferencia de tecnologia y un alto rendimiento social
y ambiental, y al mismo tiempo mitigar los riesgos. No cabe dudas de que los esfuerzos de
focalizacion son importantesy deben ajustarse a las prioridades de cada contexto. No obstante,
hay que tener en cuenta que las politicas de atraccién de IED no bastan por si solas para mejorar
los resultados de la IED como vehiculos de conocimientos y tecnologfas para el pais receptor,
sino que deben complementarse con politicas para reforzar las capacidades locales de absorcion
(educacion, institucionalidad y desarrollo de la infraestructura fisica, cientifica y tecnoldgica).
Por ello, resulta clave buscar enmarcar los esfuerzos de atraccién de IED en las politicas de
desarrollo productivo’ de los paises y sus territorios. En esa linea, por ejemplo, podria ser Gtil
alinear los esfuerzos de atraccion de IED con los realizados en el marco de las iniciativas clister
que se vienen desarrollando en muchos paises de la regién, buscando particularmente atraer
inversién con el fin de complementar o fortalecer los eslabones faltantes o mas débiles dentro
de las cadenas de valor de los territorios (Llinas Vargas, 2021).

« Potenciarlosincentivos, la evaluaciéonyla adaptacion parafavorecer el desarrollo sostenible.
Desde hace algunos afios, ha habido un mayor reconocimiento del papel de la IED como
medio para apoyar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), en lugar de un fin en si mismo
(CEPAL, 2023; UNCTAD, 2015; OCDE, 2022b). En las instituciones dedicadas a atraer IED, esto se
refleja en una mayor importancia del disefio de los instrumentos de politica y de la adecuada
vinculacién y coherencia entre ellos. Para el caso de los sectores energéticos, especificamente,
esto significa desarrollar una estrategia integrada para toda la matriz energética, conciliando
mecanismos de atraccion de inversiones orientados a la transformacién de la industria de
energias convencionales para adoptar estandares mas amigables con el medio ambiente, con
incentivos destinados a aumentar progresivamente la participacion de las energias renovables
no convencionales. También son fundamentales los trabajos de evaluacién y seguimiento
continuo de las medidas implementadas y los efectos de la inversion en el desarrollo sostenible,
en las dimensiones econdémica, social y ambiental. Con estas herramientas, las agencias pueden
analizar sus esfuerzos y modificarlos con el fin de mejorar su impacto en relacion con los objetivos
y prioridades preestablecidos.

« Ampliarla atencion a los multiples niveles de movilizacion de inversiones y coordinacion de
actores. Parasituar el desarrollo productivo y sostenible en el centro de las politicas de atraccién
de IED es preciso atender a las dindmicas mundiales, regionales, nacionales y subnacionales
que afectan los flujos de capital. El éxito de las politicas e instituciones para atraer inversiones
depende de un enfoque de todo el gobierno, que garantice esfuerzos coordinados, coherentes
y flexibles entre distintas areas y ministerios, y a diferentes niveles de la administracion publica.
A nivel subnacional, las agencias locales de promocién de inversiones pueden contribuir a la
atraccién de IED y a la creacion de empleo en las regiones menos desarrolladas. De ese modo,
pueden ser herramientas Utiles para responder a los retos del desarrollo que estén mas localizados
en ciertas areas geograficas, especialmente en paises mas grandesy muy heterogéneos. En este
contexto, garantizar una mayor sostenibilidad de las instituciones a largo plazo sigue siendo
un reto. Por Ultimo, es tan importante promover la coordinacion entre los sectores publico y

Las politicas de desarrollo productivo, denominadas también politicas industriales en la literatura, contemplan el conjunto de instrumentos
(incentivos, regulaciones y otras formas de participacion) a través de los cuales el Estado promueve el desarrollo de determinadas
actividades o agentes econdmicos en funcion de las prioridades nacionales de desarrollo.



La Inversion Extranjera Directa en América Latinay el Caribe » 2023 Ca pl'tulo |

privado como entre los gobiernos nacionales y subnacionales. En particular, sera clave avanzar
en la coordinacién de esfuerzos en materia de atraccién de IED de las agencias de promocion
de inversiones del nivel nacional con aquellas del nivel local.

En el actual contexto mundial, caracterizado por un creciente y renovado interés por las politicas
de desarrollo productivo, en muchos paises se estan analizando las estrategias de atraccion y
promocion de inversiones a la luz de las necesidades en materia de transicién energética, desarrollo
de capacidades productivas, capital humano y desarrollo de cadenas de valor. Por ejemplo, los
paquetes de recuperacion frente el COVID-19 de los Estados Unidos y la Union Europea conjugan
programas e instrumentos para direccionar las inversiones —nacionales e internacionales— hacia
actividades que promuevan la transicién verdey el desarrollo de tecnologia y de capacidades locales.
Entre los instrumentos més utilizados se destacan los incentivos sectoriales y tecnologicos, las
iniciativas para la localizacién de actividades productivas relacionadas con las nuevas tecnologias
y los mecanismos de evaluacién de inversiones consideradas estratégicas.

De modo similar, para los paises en desarrollo, que en general cuentan con capacidades reducidasy
mercados menos maduros, es fundamental enmarcar la IED en estrategias de desarrollo productivo,
para generar sinergias y evitar incentivos contradictorios. En general, las politicas de desarrollo
productivo —a través de la definicion de prioridades y de esquemas de subsidios e incentivos— tienen
un papel crucial en el direccionamiento de las inversiones hacia sectores, tecnologias y actividades
especificas. Almismo tiempo, las politicas de inversién —calibradas de acuerdo con las necesidades
de cada pais— pueden proporcionar incentivos e instrumentos regulatorios para el desarrollo de
industrias y sectores determinados, la integracién de las industrias nacionales en las cadenas de
valor mundialesy regionales, la atraccién de tecnologias de frontera, la transferencia de tecnologia
y conocimiento, y el fortalecimiento de las capacidades existentes.

En este contexto, para los paises de América Latina y el Caribe es urgente contar con estrategias
de desarrollo productivo para la recuperacion y la transicién verde, que utilicen la IED como una
herramienta estratégica para el desarrollo de capacidadesy la sofisticacion tecnolégica, calibrando
los instrumentos de acuerdo con las necesidades de desarrollo de cada pais y maximizando los
beneficios de la IED para el desarrollo sostenible.

E. Conclusiones

El panorama mundial de la IED fue heterogéneo en 2022. El principal receptor de inversiones, los
Estados Unidos, recibié menos IED que en 2021, mientras que América Latinay el Caribe, Australia,
China, laIndia, Singapury algunos paises de la Union Europea registraron un crecimiento significativo
de las inversiones. Las multiples crisis que se sucedieron en el mundo, la inflacion y las altas tasas
de interés tuvieron un impacto negativo en las inversiones transnacionales. Sin embargo, los altos
precios de los productos bésicos y la busqueda vinculada a la inversién en energias, ya sea para
asegurar suministro o para avanzar hacia la transicién energética, asi como en sectores estratégicos
desde el punto de vista tecnolégico, como los semiconductores y los componentes eléctricos,
impulsaron a las empresas a realizar inversiones en el exterior.

En este escenario, en 2022 ingresaron a América Latina y el Caribe 224.579 millones de délares,
la cifra méas alta desde que se tiene registro. El marcado crecimiento de las entradas de IED en el
Brasil, principal pais receptor de la regién y quinto en el mundo en 2022, tuvo el mayor impacto
en este aumento, aungue también se incrementaron las entradas de IED en casi todos los demas
paises de América del Sur, en México, en varios paises de Centroamérica y en los principales paises
receptores de IED en el Caribe.
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Desde el punto devista de los componentes de lainversion, la recuperacion en la region se caracterizo
por un importante crecimiento interanual de la reinversién de utilidades y de los préstamos entre
empresas, mientras que los aportes de capital tuvieron un crecimiento menor (pese a lo cual,
contintian siendo el segundo componente en importancia). Desde el punto de vista del desarrollo
productivo, la inversién que ingresa por aportes de capital puede reflejar en mejor medida un mayor
interés de nuevas empresas por instalarse en la regién, ya que tanto la reinversién de utilidades como
los préstamos entre filiales y casas matrices obedecen a dindmicas de empresas ya establecidas
en la regién. En este sentido, la recuperacién de 2022 estuvo impulsada principalmente por la
actividad de las trasnacionales que ya estan operando activamente en los paises de América Latina
y el Caribe y que han decido ampliar su posicion en la regién. Esta dindmica tiene sentido si se
considera el proceso de recuperacion posterior ala pandemiay no es claro si se mantendréa en estos
niveles en2023.

En lo que respecta a los sectores, en los Gltimos tres afios la actividad de servicios ha concentrado
la mayoria de las entradas y 2022 no fue la excepcidn. Las inversiones en servicios financieros,
electricidad, gasy agua, informacién y comunicaciones y servicios relacionados con el transporte
tuvieron la mayor participacion. Por su parte, las inversiones en manufacturas se mostraron dindmicas
en los paises y sectores donde se han acumulado capacidades a lo largo de los afios, en ocasiones
acompafiadas de politicas publicas que han impulsado estos procesos, y, de este modo, se han
constituido en espacios donde las transnacionales mantienen el interés en invertir.

En 2022 se registrd un renovado interés por invertir en la explotacion de recursos naturales en la
region y en gran parte ha estado vinculado con el creciente interés en el sector energético. Este
interés no solo se evidencid en el aumento de las entradas de IED, que crecieron tras dos afios a la
baja en el marco de una tendencia decreciente, sino que también impacto en las perspectivas de
nuevas inversiones.

Tanto en el mundo como en laregion, el sector energético tuvo un papel fundamental en los anuncios
de proyectos de IED. Las energias renovables fueron el primer sector con mayor monto de anuncios
en el mundo, con el 29% del monto, y el tercero en la regién (un 11% del monto), mientras que el
sector de carbén, petrdleo y gas fue el segundo sector con mas anuncios en el mundo (un 9% del
monto) y el primero a nivel regional (un 24% del monto).

Dichas inversiones estdn en consonancia no solo con la creciente demanda de energia en el contexto
de la recuperacion de las actividades econdémicas tras la fase critica de la pandemia de COVID-19,
sino también con la satisfaccion de la demanda de los 700 millones de personas que no tienen
acceso a fuentes modernas de energia, en linea con el ODS 7°.

Aungue el nivel de inversién, en general, y de la IED, en particular, sigue siendo insuficiente para
permitir una transicion energética seguray asequible, y alcanzar los objetivos energéticos y climaticos
mundialesy regionales, el apetito mundial por las energias renovables esté influyendo en el interés
de los inversionistas extranjeros por otros sectores de la region. De las 20 mayores fusiones y
adquisiciones registradas en América Latina y el Caribe en 2022, 4 estuvieron relacionadas con la
mineria del cobrey el litio, metales esenciales en la cadena de valor de las energias renovablesy, en
consecuencia, para posibilitar la transicion energética. Dada la importancia del sector energético,
en los capitulos Iy 11l de este informe se analizan las tendencias de la IED en los sectores de las
energias no renovables y renovables, respectivamente, en el contexto de la transicion energética.

Por ultimo, el reto de atraery retener IED que contribuya al desarrollo sostenible e inclusivo de la
region sigue mas vigente que nunca y los paises tienen que realizar esfuerzos de politica relevantes
siquieren atraery retener IED que apoye su proceso de desarrollo y que materialice el potencial que
tiene la IED para la construccién de capacidades, la creacién de empleo de calidad, la transferencia
tecnologicay la diversificacion y sofisticacion de la matriz productiva. Como se plantea en la seccion 1.D,

8  Garantizar el acceso a una energia asequible, sequra, sostenible y moderna para todos.
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los paises de la region deben mejorar el disefio de las politicas de atraccién de inversiones y fortalecer
las capacidades institucionales en la materia, y es fundamental que se avance en la articulacion
de los esfuerzos para la atraccién de la IED con las estrategias de desarrollo productivo y que se
comience a utilizar con mayor direccionalidad la IED como una herramienta estratégica para avanzar
en los procesos de desarrollo sostenible.

F. Analisis de ingresos de IED por pais

En esta seccion se presenta un breve analisis de las caracteristicas de la evolucion interanual de las
inversiones para los paises que tienen datos para 2022, en términos de los componentes de la IED,
los sectores destino de la inversidn y los paises de origen, destacdndose algunos de los principales
hitos para cada pais que no se hayan mencionado en otras secciones del documento. La informaciéon
cuantitativa especifica para cada pais esta disponible en el anexo.

1. Brasil

Tras dos afios con cifras muy por debajo de su promedio histérico, en 2022 el Brasil casi duplico el
valor de inversiones recibidas en 2021 (aumento del 97%), con entradas de IED por 91.502 millones
de ddlares’. Esta reactivacion del interés del capital extranjero porinvertiren el pais se manifesté en
todos los componentes que conforman la IED, ya que los tres tuvieron un alza con respecto al afio
anterior: los aportes de capital se mantuvieron como el principal componente (un 40% del total,
con unvalorun 22% superior al de 2021), seguidos de la reinversidn de utilidades (un 37% del total,
un 100% mas que en 2021) y por Ultimo los préstamos entre empresas (23%), que tuvieron el mayor
crecimiento tras haber registrado cifras negativas en 2021.

Adiferencia de lo que sucedié en 2021, cuando aumenté Unicamente la IED en servicios, en 2022 todos
los grandes sectores de actividad recibieron mas inversiones'’. De modo similar a lo que muestra la
tendencia histdrica, el interés de las transnacionales se concentré en los servicios, que recibieron
el 50% de la IED (un monto un 32% superior al de 2021), seguido de las manufacturas (un 34% del
total) y en tercer lugar por los recursos naturales (15%). Si bien las entradas en manufacturas casi
triplicaron las inversiones de 2021 (un alza del 157%), todavia no han logrado alcanzar los niveles
de inversion recibidos previo al impacto de la pandemia. Las entradas en recursos naturales se
reactivaron después de registrar entradas negativas en 2021, pero alin estan por debajo del promedio
de la década pasada.

Pese a lo mencionado, un elemento destacado en 2022 fue la importancia de las inversiones en
hidrocarburos, tanto en recursos naturales como en manufactura. La extraccion de petréleo y gas
(un 13% del total de la IED), junto con la actividad de refineria de coque, derivados del petréleo
y biocombustibles (16%), representaron el 29% de las entradas totales de IED. En importancia le
siguieron las sociedades de empresas (holdings) no financierasy los servicios financieros (ambos con
un 8% del total), laindustria automotriz (7%), los servicios de electricidad y gas (7%), los servicios de
TIC (4%), el comercio (4%), la industria quimica (3%) y los servicios de soporte a la mineria (2%). Estos
diez sectores representaron el 73% del total de las entradas en 2022 y la de comercio fue la Unica
de estas actividades en la que se redujeron las entradas de capital extranjero con respecto a 2021.

Estas cifras corresponden a las cifras compiladas segun el Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversidn Internacional: Sexta
Edicién (MBP6), Washington, D.C., 2009, y difieren de los resultados segun las cifras compiladas en FMI, Manual de Balanza de Pagos
y Posicion de Inversidn Internacional: Quinta Edicion (MBP5), 1993.

1014 composicion sectorial corresponde a aportes de capital y préstamos entre empresas, ya que los datos por sector que informa el

Brasil no incluyen la reinversion de utilidades.
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Esinteresante ver como las entradas vinculadas a servicios de TIC superaron los 2.000 millones de
délares en 2022 y 2021, cuando en la década pasada anualmente se recibian inversiones en torno
a los 700 millones de délares.

Elcreciente interés por el mercado brasilefio de TIC se refleja en la tercera mayor fusién y adquisicion
de activos de la region (véase el cuadro 1.3, que, por ser una operacion entre dos empresas extranjeras,
no constituye una entrada de IED en el pais. La holandesa Just Eat Takeway vendio el resto de su
participacion minoritaria en la brasilefiaiFood a la holandesa Prosus por 1.500 millones de délares.
Lider de mercado en el Brasil, la empresa emergente brasilefia ya contaba desde 2013 con el apoyo
financiero de Prosus, que apostaba al potencial de crecimiento del mercado brasilefio, que no hizo
sino intensificarse durante la pandemia de COVID-19 (Reuters, 2022; The Sunday Times, 2021).

Los dos origenes mayoritarios de la IED en el Brasil fueron el Reino de los Paises Bajos, con el 25%
del total y una recuperacién respecto de la cifra negativa de 2021, y, en segundo lugar, los Estados
Unidos, con el 24% del total e inversiones un 15% por encima de las realizadas en 2021. Otros
inversionistas destacados que incrementaron el flujo de inversiones en 2022 con relacién al afio
anterior fueron Francia, que representé el 8% del total y concretd el mayor monto de inversiones
desde 2010, Espafia (un 6% del total), Chile (5%), Hong Kong (China) (5%) y el Reino Unido (4%).

Un punto para tener en consideracion al analizar las cifras de origen es que las cuentas nacionales
reflejan el origen inmediato del capital, no el controlador tltimo. Como se ha mencionado previamente,
las inversiones del Reino de los Paises Bajos no reflejan necesariamente actividad de empresas de
dicho pafs, sino el hecho de que su mercado financiero lo vuelve favorable respecto de la realizacién
de inversiones transfronterizas de empresas de otros origenes. De acuerdo con estimaciones del
Banco Central de Brasil, el acervo de inversiones del Reino de los Paises Bajos en el Brasil por
origen inmediato del capital es de 125.900 millones de délares a 2021, mientras que el acervo como
controlador Ultimo del capital es sustantivamente menory asciende a 19.000 millones de délares.
La situacion inversa se constata en el caso de China, que tiene una posicion menor como origen
inmediato del capital, pero, como controlador Ultimo, el acervo de capital chino en el Brasil se estima
en 29.900 millones de délares a 2021 (Banco Central de Brasil, 2023). Considerando el controlador
ultimo del capital, los Estados Unidos tienen la mayor posicién en el Brasil (191.600 millones de
délares), seguidos de Espafia (47.900 millones de délares) y Francia (37.900 millones de délares).

2. México

En 2022, las entradas de IED en México aumentaron por tercer afio consecutivo y se recibieron
38.932 millones de ddlares, un 16% mas que en 2021, Los principales componentes de esta inversion
fueron los aportes de capital y la reinversion de utilidades, que representaron el 46% y el 42% del
total, y ambos registraron un alza con respecto al afio anterior (del 31%y el 28%, respectivamente).
Elingreso por préstamos entre empresas tuvo una participacién menor (12%), e incluso se recibieron
menos capitales que el afio anterior por este concepto (-33%),.

Desde 2017, los servicios han superado a las manufacturas como destino principal de la IED y esta
situacion se mantuvo en 2022. Los servicios representaron el 56% de las entradas totales, la maxima
participacion desde 2010, y recibieron un monto de inversion superior al de 2021 (un aumento
del 47%)!?. Las entradas en manufacturas tuvieron un alza menor (9%) y llegaron a representar el

' Estas cifras corresponden a las cifras compiladas segun el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta
Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009, y difieren de los resultados segun las cifras compiladas en FMI, Manual de Balanza de Pagos
y Pasicidn de Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5), 1993.

12 México presenta la informacidn de ingresos de IED por sector y origen acorde con FMI, Manual de Balanza de Pagos y Posicién de
Inversién Internacional: Quinta Edicion (MBP5), 1993.
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38% del total. Las inversiones en recursos naturales no acompafiaron la dinémica creciente (-59%),
aungue esto se explica principalmente porque el valor de 2021 fue un maximo histérico, y el total
recibido en 2022 esta dentro del promedio de inversiones recibidas por el sectoren la década pasada.

En 2022 se destacaron de forma extraordinaria las inversiones en la industria filmica y del video
(un 15% del total, cuando entre 2010y 2021 representaron Unicamente el 0,2%) y el transporte aéreo
(un 6% del total, cuando entre 2010y 2021 representd el 0,3%). En el caso de la industria filmica, este
ingreso se explica por la fusién entre el Grupo Televisa, de México, y Univision, de los Estados Unidos,
mientras que la situacién del transporte aéreo se explica por una reestructura en Aeroméxico. Mas
alla de estos acontecimientos puntuales, se han destacado las inversiones en servicios financieros
y de seguros (un 13% del total) y en la fabricacién de equipo de transporte (un 12% del total), que
refleja laimportancia de las capacidades en la industria automotriz para la atraccién de inversiones
en México, aunque en ambos casos se recibieron menos inversiones que en 2021 (un 5%y un 21%
menos, respectivamente). En este sentido, el anuncio del proyecto de inversion de 5.000 millones de
dolares por parte del fabricante de vehiculos eléctricos Tesla, que tiene previsto construir una fabrica
en el estado de Monterrey, pone alin mas en evidencia el potencial de la industria automovilistica
para atraer inversiones a México. Otras actividades destacadas se dieron en las industrias metalicas
basicas (6%), mineria (5%), servicios relacionados con el transporte (4%), construccién de obras de
ingenieria civil (4%), industria alimentaria (4%) y servicios de alojamiento temporaly de preparacién
de alimentos y bebidas (4%). En conjunto, estas diez actividades de servicios y manufactura
representaron el 74% de las entradas totales en el pals, y en la mayorfa aumentaron las entradas
en comparacion con 2021 (excepto en mineria y restaurantes y hoteles).

Los Estados Unidos fueron el principal origen de la IED en México en 2022 (un 57% del total) y se
recibieron mas inversiones que en 2021 desde dicho pais (un aumento del 54%). Otros inversionistas
de magnitud que también incrementaron las inversiones en México fueron el Canaday la Argentina,
que concentraron el 10% y el 6% de la inversion, respectivamente. Por el contrario, se recibieron
menores inversiones desde Espafia (-64%), que pasé de ser el segundo inversionista en afios previos
a ocupar el sexto lugar en 2022, con el 4% de las inversiones.

3. Los demas paises de América del Sur

Chile fue el tercer pais con mas ingresos de IED en 2022 y recibié 20.865 millones de ddlares, cifra
un 31% superior que las entradas de 2021 y la mas alta de los Ultimos siete afios. La reinversién
de utilidades fue el componente més relevante (un 52% del total) y los ingresos por ese concepto
fueron un 138% superiores; se recibieron menos ingresos por aportes de capital (-19%), lo que
llegd a representar el 42% del total. También aumentaron los préstamos entre empresas, aunque
su participacion fue pequefia (6%).

Alafecha no se cuenta con la informacion sectorial o de origen de las entradas de IED en 2022, por
lo que no es posible identificar hacia donde se dirigieron estos recursos ni de qué pais provinieron.

En cuanto a las fusiones y adquisiciones, cabe destacar, como ya se ha mencionado, el interés
extranjero por los activos chilenos en los sectores de la mineria y la extraccion de recursos naturales.
Enlos Ultimos afios, el pais también ha recibido la atencién de inversionistas extranjeros en sectores
relacionados con las energias renovables, y en 2022 no ha sido diferente. Amodo de ejemplo, destaca
la compra a la canadiense Innergex, por 691 millones de délares, de las operaciones en Chile del
grupo mundial de inversion en infraestructuras sostenibles Aela Energy, formado por Actis (60%) y
Mainstream (40%), que se ha consolidado como el mayor productor independiente de energia en
Chile (Mainstream Renewable Power, 2022).
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En 2022, Colombia recibié 16.869 millones de ddlares de IED, un 76,4% mas que en 2021, lo que
constituyd el mayor valor en los Ultimos 20 afios. Todos los componentes registraron un alza y los
aportes de capital fueron los que tuvieron el mayor crecimiento (139%) y mayor participacion en el
total (46%). La reinversion de utilidades también crecié (68%) y llegd a representar el 38%, mientras
que un 16% de la IED correspondié a préstamos entre empresas.

El crecimiento se explicd por mayores inversiones en servicios y recursos naturales, mientras que
se redujeron las inversiones en manufactura. La IED en servicios representd el 65% del total, con
un aumento del 71% con relacién a 2021. También fue positiva la variacién de las inversiones en
recursos naturales (228%), sector que represent6 el 28% de las entradas. Por el contrario, se recibieron
menos inversiones en manufacturas (-28%), lo que determind que representaran el 7% del total de
IED, cuando en el promedio del periodo 2010-2021 esta participacion habia sido del 14%.

Los principales paises de origen de la IED se mantuvieron en 2022. Las inversiones desde los
Estados Unidos (un 29% del total), Espafia (16%) y Panama (12%) representaron el 57% de la IED que
ingresé en Colombia, y en todos los casos las entradas fueron superiores a las de 2021. Un aspecto
interesante es que por primera vez las entradas desde China aparecen entre los principales inversores,
en el puesto 11y una participacion del 2% del total (entre 2010y 2021 este porcentaje fue del 0,2%).

En la Argentina, las entradas de IED se duplicaron con creces (123,2%) con relacién a 2021, y llegaron
auntotal de 15.408 millones de dolares, magnitud que no se alcanzaba desde 2012. La mayor parte
de la IED correspondio a préstamos entre empresas (57%) y en segundo lugar a la reinversién de
utilidades (37%), y ambos recibieron méas capital que en 2021. Los aportes de capital, por lo tanto,
tuvieron una participacion pequefia (5%) y el monto recibido fue levemente inferior al de 2021 (-3%).

El paisnoda cuenta de lainformacién porsector u origen de la IED, por lo que no es posible identificar
hacia donde se dirigieron estos recursos o de dénde provienen. Sin embargo, al analizar tanto
las fusiones y adquisiciones registradas en la Argentina en 2022, como los proyectos de inversién
anunciados en el mismo afio, queda claro el interés que el sector de extraccion y exploracion de
litio despierta en los inversionistas extranjeros, como se detall6 en secciones anteriores. Otro de los
sectores con importantes proyectos de inversion en la Argentina es el de hidrocarburos, concentrados
en la formacién de petréleo y gas no convencional de la cuenca de Vaca Muerta.

Otra operacionimportante en el pais rioplatense fue la compra por parte de la empresa estadounidense
SoFi Technologies Inc, una plataforma tecnolégica de servicios y productos financieros, del 100% de
las acciones de la empresa argentina de tecnofinanzas Technisys SA, un proveedor de plataformas
bancarias basadas en la nube, cuyas acciones cotizan en el Nasdaq. La operacién, valorada en
1.100 millones de ddlares, fue considerada la mayor compra bancaria de una empresa de tecnologias
de lainformacién desde 2012 (AméricaEconomia, 2022b; S&P, 2022).

Las entradas de IED en el Per( totalizaron 10.848 millones de ddlares, un 46% més que en 2021.
Desde 2012 no se superaban los 10.000 millones de dolares de IED en el pais. Todos los componentes
recibieron mas inversiones, pero la gran mayoria de las entradas correspondi6 a la reinversion de
utilidades (un 79% del total), que fueron un 23% superiores a las de 2021. En segundo lugar, se ubicaron
los aportes de capital (un 11% del total), que se recuperaron tras mostrar ingresos negativos en 2021,
y el capital que ingresé por préstamos entre empresas aumentd, aungue su peso es menor (10%).

El pais no brinda informacién por sector u origen de la IED, por lo que no es posible identificar hacia
donde se dirigieron estos recursos o de dénde provienen.

Enlo que respecta a nuevos proyectos, el mayor fue el anuncio de la espafiola Acciona Energia, que
construird su primer parque eélico en el pais, con una inversion cercana a los 180 millones de délares.

El Uruguay recibié en 2022 una cifra récord de inversiones de 9.325 millones de dolares, valor
que casi triplica el de 2021 (un aumento del 155%). Similar a lo que sucedio en la Argentina, en el
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Uruguay, la mayor parte de la IED ingresé en el componente de préstamos entre empresas (52%),
donde se registro una fuerte recuperacién tras registrar cifras negativas en 2021. La reinversion de
utilidades fue el segundo componente mas importante de las entradas de IED (37%) y en tercer
lugar se ubicaron los ingresos por aportes de capital (11%). En los tres componentes se recibieron
mas inversiones que en 2021.

Alafecha no se cuenta con la informacién sectorial o de origen de las entradas de IED en 2022, por
lo que no es posible identificar hacia dénde se dirigieron estos recursos ni de qué pais provinieron.
Sin embargo, si se consideran los anuncios de proyectos de inversion, se puede constatar que las
energias renovables han sido de relevancia para la atraccion de IED en el pais. En 2022 se anunci6 un
proyecto por 628 millones de délares por parte de la empresa alemana Enertrag, que seria el primer
proyecto de explotacion de hidrégeno verde en el pais y en el cual se produciria metanol a partir de
hidrogeno verde, generado a través de plantas edlicas y solares, un electrolizador e instalaciones
de conversion (Uruguay XXI, 2022).

En el Ecuador, lasentradas de IED aumentaron con relacién a 2021 (28,1%) y llegaron a 829 millones
deddlares. Este total se conforma por un monto superior de entradas de IED por aportes de capital.

El crecimiento se explicd por mayores inversiones en servicios (163%), sector al que ingresaron
888 millones de ddlares. Las entradas negativas en recursos naturales (-137 millones de délares)
explicaron la cifra total recibida, mientras que las inversiones en manufacturas se redujeron con
relacién a 2021 (81%).

El principal origen de la IED fue el Uruguay, desde donde ingresaron 722 millones de délares. Por otra
parte, se destacaron las entradas negativas desde el Canada (-347 millones de délares). Desde los
demas origenes (los principales fueron China, Espafia, México y los Estados Unidos), las inversiones
no superaron los 60 millones de délares.

La IED en el Paraguay fue superior a la de 2021 (129%) y totalizo 474 millones de dblares. La mayoria
de las entradas correspondi6 a la reinversion de utilidades (un 64% del total), que fueron un 61%
superiores a las de 2021. En segundo lugar se ubicaron los aportes de capital (un 33% del total), que
cayeron un 31% en comparacion con el afio anterior. Los préstamos entre empresas se recuperaron
después de la pronunciada caida en 2021, pero representan apenas un 3% del total de la IED recibida
por el pais en 2022,

Alafecha no se cuenta con la informacion sectorial o de origen de las entradas de IED en 2022, por
lo que no es posible identificar hacia donde se dirigieron estos recursos ni de qué pais provinieron.

En el Estado Plurinacional de Bolivia, en 2022 se registraron entradas de IED negativas (26 millones de
délares), lo que significd una disminucién importante con relacién a los ingresos recibidos en 2021
(105%). Esta evolucién se explicéd por desinversiones en hidrocarburos (307 millones de délares), y
en menor medida en manufacturas (12 millones de délares). En las demas actividades econémicas
se recibieron inversiones positivas y los principales sectores fueron la mineria (158 millones de
délares) y la intermediacion financiera (73 millones de délares) (Banco Central de Bolivia, 2023).

4. Centroamérica

Con entradas de IED por 3.673 millones de délares en 2021, Costa Rica fue el principal receptor
de IED de Centroamérica. Esta cifra es superior al monto que ingresé en 2021 (variacion del 2,2%)
y esta dentro de los maximos recibidos por el pais. En cuanto a los componentes de la IED, la
reinversion de utilidades fue el de mayor peso (71% del total) y crecid un 30%. Los aportes de capital
(18% del total) y los préstamos entre empresas (12% del total) registraron una caida del 28% vy del
39%, respectivamente.
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La mayoria de las inversiones ingresaron hacia manufacturas (68% del total), aunque se recibieron
menores inversiones que en 2021 (-15%), mientras que las inversiones en servicios fueron mayores
alas del afio anterior (12%) y representaron el 33% del total’®.

Las inversiones estan muy concentradas por origen. Los Estados Unidos representaron el 73%
del total, pese a que redujeron sus inversiones (-12%), mientras que aumentaron las inversiones
desde Suiza, que llegd a representar el 9% del total. Otros paises destacados fueron Colombia (3%),
México (2%), Espafia (1%) y Alemania (1%).

En 2022, Panama fue el segundo receptor de IED de Centroamérica, con 2.513 millones de délares,
cifra un 43% superior a la de 2021. Pese a esta importante recuperacion, las entradas de IED aln se
sitlan por debajo de los niveles recibidos con anterioridad a la pandemia. La reinversion de utilidades
y los préstamos entre empresas fueron los principales componentes de la IED, y ambos crecieron
con respecto a 2021, mientras que se registraron entradas negativas en los aportes de capital. No
se cuenta con informacién por sector u origen de la IED a 2022, por lo que no es posible determinar
hacia dénde se dirigieron estos recursos o de donde provinieron.

Conrespecto a las perspectivas de futuro, en 2022 se observé un cambio significativo con respecto a
2021. Se anunciaron proyectos de gran magnitud en los sectores de energfas renovables y transporte
y almacenamiento, de entorno a4.300 millones de délares. Ademas del megaproyecto de produccién
de bioenergia analizado anteriormente (véase el apartado 1.B.4.b), destaca el anuncio de la empresa
suiza Mediterranean Shipping Company (MSC) de un proyecto para la construccién de una terminal
de contenedores en el pais, con una inversion estimada de 1.400 millones de dolares.

En 2022, las entradas de IED en Guatemala totalizaron 1.352 millones de ddlares, cifra menor a la
recibida el afio anterior (-61%). Debe tenerse presente que 2021 fue un afio récord debido a una
gran adquisicion en telecomunicaciones, y el valor de 2022 todavia esté por encima de los valores
recibidos entre 2015y 2020. El componente con mayor peso en 2022 fue la reinversién de utilidades
(84% del total), pero se redujo un 7% en comparacion con el afio anterior. Mientras tanto, el segundo
componente mas importante, los préstamos entre empresas (que representaron el 12% del total),
crecid un 390%. Por su parte, los aportes de capital disminuyeron un 98% en comparacién con las
entradas sin precedentes registradas en 2021, lo que los convierte nuevamente en la menor parte
de las entradas de IED en el pais (representando solo el 4%).

La mayoria de lasinversiones se dirigieron hacia servicios (77% del total), pese a que se redujeron (-67%).
También se recibieron menos inversiones en manufactura (-45%), sector que representé el 12%
del total, mientras que aumentaron las inversiones en recursos naturales (354%), que llegaron a
representar el 7% del total.

Las inversiones provinieron principalmente de cinco paises, que concentraron el 79% del total: los
Estados Unidos (19%), Colombia (19%), Luxemburgo (16%), México (14%) y Panama (10%). De estos,
Unicamente los Estados Unidos y México aumentaron las inversiones en 2022.

Nicaragua recibi6 1.294 millones de délares de IED en 2022, un 6% mas que el afio anterior.

El crecimiento se debid al aumento del 54% en las entradas del componente con mayor peso en
el pais (73% del total): la reinversion de utilidades. Los demas componentes, aportes de capital
(24% del total) y préstamos entre empresas (3%), cayeron un 14% vy un 84%, respectivamente, en
comparacién con las entradas de IED registradas en 2021.

El pais no da informacion por sector u origen de la IED, por lo que no es posible identificar hacia
donde se dirigieron estos recursos o de donde provienen.

La IED en Honduras en 2022 totaliz6 1.082 millones de délares, un 35,2% superior a la registrada el afio
anterior. La mayor parte de la IED correspondio a la reinversion de utilidades (75% del total), aunque

13 Lainformacion por sectory origen se presenta de acuerdo con FMI, Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversién Internacional:
Quinta Edicion (MBP5), 1993.
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las inversiones en este componente fueron inferiores a las de 2021 (-32%). En cambio, aumentaron
las entradas por préstamos entre empresas y por aportes de capital, aunque la participacion de
estos Ultimos fue muy pequefia (1% del total).

Los servicios concentraron la mayoria de las inversiones (91%), mientras que en segundo lugar se
ubicaron los recursos naturales, que también tuvieron una variacién positiva. En cambio, se registro
una desinversion en manufactura, aunque el monto fue pequefio (-24 millones de délares)™.

Tres origenes concentraron el 71% de la IED en 2022 —Panama (29%), los Estados Unidos (23%)
y Colombia (19%)—, y Unicamente desde Colombia se redujeron las inversiones con respecto al
afio anterior.

El Salvador registré entradas de IED negativas en 2022 (-101 millones de délares), lo que significa
una variacion del -133% con relacién a 2021. Esta situacion se explica por desinversiones en el sector
de manufacturas (-294 millones de ddlares), que no pudieron compensarse con las inversiones en
servicios, que también se redujeron con relacion a 2021 (-35%.

La caida de las inversiones desde Espafia y Panama explica, en gran medida, el comportamiento
en 2022, con entradas negativas (-321 millones de délares desde Espafia y -32 millones de délares
desde Panama). El pais con mayores inversiones fue México, seguido con montos menores por los
Estados Unidos, Honduras y Suiza.

Una operacién de fusion y adquisicién en la que participaron paises de la subregion fue la venta de
los activos de la cementera mexicana CEMEX en Costa Ricay El Salvador a la guatemalteca Cementos
Progreso Holdings. Con fines estratégicos de optimizacién de la cartera global, la operacién se valord
en 329 millones de délares (CEMEX, 2021; Forbes México, 2022).

5. El Caribe

Unavez mas, Guyana registro las mayores entradas de IED del Caribe, con un total de 4.389 millones
de dolares en 2022. El resultado es similar a las entradas récord observadas en 2021 (solo varid
un -1,5%). El desempefio se debe, una vez mas, al interés de los inversionistas extranjeros en el
sector de hidrocarburos del pais. En ese sentido, el sector de recursos naturales representd el 99% de
las entradas de IED en el pais en 2022, a pesar de que el monto relacionado con las entradas en el
sector fue un 2% menor que en 2021. El sector de manufacturas (que representa el 1% del total)
también registré una caida del 9%.

Los anuncios de proyectos registrados en 2022 indican que el sector de hidrocarburos en el pais
seguiré recibiendo grandes inversiones en los préximos afios. En relacion con esto, la petrolera
estadounidense ExxonMobil anuncié un proyecto de inversiones por 10.000 millones de délares
en el pafs.

Republica Dominicana recibi6 4.010 millones de délares de IED, cifra un 25% superior a la de 2021
y la mas alta de los Ultimos 30 afios. Al examinar los componentes de la IED, se observa que el
resultado se debid a un aumento del 39% en los aportes de capital, que representaron el 56% del
total de entradas. Mientras tanto, el segundo componente con mayor peso, la reinversion de
utilidades (36% del total), se redujo un 14% en comparacion con el afio anterior. Los préstamos entre
empresas fueron el menor componente (8% del total), aunque registraron un aumento significativo
en comparacion con el resultado negativo obtenido en 2021.

Entre los sectores se destaca el crecimiento del 29% en servicios, que registré entradas récord en 2022,
conuntotal de 3.034 millones de délares, lo que representa el 76% del total de entradas de I[ED en el
pais. El sectortiende a continuar su trayectoria ascendente en los proximos afios, dado el dinamismo

14 Lainformacion por sectory origen se presenta de acuerdo con FMI, Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional:

Quinta Edicion (MBP5), 1993.
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dealgunos segmentos. Através de un préstamo verde del Bank of Americay de bancos multilaterales,
el Consorcio Energético Punta Cana-Macao (CEPM), perteneciente al grupo InterEnergy, anuncio
que tiene previsto invertir 1.000 millones de délares para aumentar su capacidad de generacion de
energia renovable en la RepUblica Dominicana. El anuncio, realizado en el 27° periodo de sesiones
de la Conferencia de las Partes en la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CP 27), celebrado en Egipto en 2022, estaria en consonancia con la estrategia “cero neto”
de la empresay convertiria a CEPM en una de las primeras empresas eléctricas con cero emisiones
y 100% renovable del mundo, lo que contribuiria a las ambiciones relacionadas con el turismo
sostenible en la Republica Dominicana (Bank of America, 2022; Revista Mercado, 2022).

El segundo sector mas representativo fue el de la manufactura, que representd el 15% del total y
en 2022 recibid un 95% maés de entradas que el afio anterior. Por otra parte, el sector de recursos
naturales (que representa el 9% del total) recibié un 30% menos de entradas que en 2021.

Los Estados Unidos siguen siendo el mayor inversionista extranjero en la Republica Dominicana, con
el 38% del total recibido en 2022. Ademas, las entradas de IED originadas en dicho pais crecieron
un 8% respecto del afio anterior. En cuanto a otros paises inversores, destaca el crecimiento del
63% en los capitales procedentes de Espafia, que en 2022 representan el 9% del total invertido en
el pais, quedando solo por detras de México (con el 10% del total, lo que representa un crecimiento
del 1% en el afio analizado) y el Canada (también con el 9%, lo que supone un descenso del 4%).

Las Bahamas fue el tercer pais receptor de IED en el Caribe, con un total de 1.255 millones de dolares
en 2022, cifra un 19% superior a la de 2021. El principal incremento provino de los préstamos entre
empresas, que aumentaron un 25%.

Jamaica fue el cuarto pais receptor de IED en el Caribe, con un total de 319 millones de délares
en 2022. Esta cifra es similar a la recibida en 2021 (-0,2%) y alin no se logran recuperar los niveles
de inversion recibidos antes de la pandemia. El turismo fue el sector que atrajo mas inversiones al
pais (51% del monto total), lo que determind que los servicios lideraran las entradas de IED (59% del
total), y se recibieron 15% mas inversiones que en 2021.

Lasentradas deIED en Belice en 2022 totalizaron 134 millones de délares, la cifra méas alta desde 2014
y un 6% mas que en 2021. Este aumento se debid principalmente al componente de aportes de
capital, cuyas entradas representaron el 88% de la IED recibida por Belice en 2022 y experimentaron
un crecimiento del 319% en comparacioén con el afio anterior. Las reinversiones de utilidades
crecieron un 18% y representaron el 12% del total, mientras que los préstamos entre empresas no
fueron representativos.

En 2022, la Organizacién de Estados del Caribe Oriental (OECO), conformada por Antiguay Barbuda,
Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, no logré sostener
la recuperacion de las entradas de IED que habia mostrado en 2021. En conjunto, los paises recibieron
553 millones de ddlares, un 20% menos que el afio anterior. Esta menor inversion se constaté en
todos los paises excepto en Granada.

La IED en Antigua y Barbuda totaliz6 196 millones de ddlares en 2022, cifra que es menor a la
registrada el afio anterior (-20%), pero se encuentra dentro de los niveles recibidos en los afios
previos a la pandemia. Las entradas de inversion en Granada continlan recuperandose después
dela caida observada en 2020, y totalizaron 160 millones de délares, un 14% méas que en 2021. Tras
la fuerte recuperacion que habia registrado en 2021, la IED en San Vicentey las Granadinas totalizd
86 millones de dolares en 2022, un 46% menos que el afio anterior. También se recibieron menores
inversiones (-22%) en Santa Lucia, con un total de 67 millones de doblares en 2022. Las entradas de
IED en Dominica totalizaron 28 millones de délares en 2022, un 16% menos que el afio anterior.
En 2022, Saint Kitts y Nevis no pudo sostener la recuperacion de inversiones que habia logrado tras
la pandemia y recibié 16 millones de dolares de IED, cifra un 41% menor que la de 2021.
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Las entradas de IED en Suriname se mantuvieron negativas en 2022 (-5 millones de doélares). Sin
embargo, esto representa una variacién positiva con respecto a 2021 (96%), cuando esta cifra habia
sido mayor.

Por Ultimo, en Trinidad y Tabago las entradas de IED registraron una cifra negativa de 914 millones
de délares en 2022. Al analizar los componentes de la IED, se observa que las desinversiones mas
significativas ocurrieron debido a la devolucién de préstamos entre empresas. En cuanto a los
origenes de estas desinversiones, cabe destacar que la mayor parte provino del Reino Unido (entradas
negativas por valor de 2.232 millones de ddlares), asi como del Canadé, Barbados, el Reino de los
Paises Bajos y Santa Lucia. Por otro lado, se recibieron inversiones desde los Estados Unidos por
valor de 1.337 millones de dolares.
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Anexo |.Al

Cuadro .A1.1

América Latina y el Caribe: ingresos de inversion extranjera directa por paises, 2003-2022°

(En millones de délares)

Antiguay
Barbuda

Argentina
Bahamas
Barbados
Belice

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Dominica
Ecuador
El Salvador
Granada
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua

Panama

2003
179

1652
713
185

-10,9
197

10123
3486
1720
575
32
872
123
91
263
26
14
403
121

18158

201
17

2004
95

4125
804
228
1M1

85

18161
4969
3116

194
27
837
366
66
296
30

547
602
25143
250
1012

2005
238

5265
1054
390
127
-287,8

15460
5991
10235
861
32
493
398
73
508
17

26
600
682
25162
241
1027

2006
361

5537
1492
342
109
281

19418
4755
6751
1469

29
27
267

96
592
102
161
669
882

22124

287
2498

2007
341

6473
1623
476
143
366

44,579
10 545
8886
1896
48
194
1455
172
145
152
75
928
866
31019
382
17717

2008
161

9726
1512
615
170
513

50716
18812
10564
2078
57
1057
824
141
738
178
30
1006
1437
291753
627

2 402

2009
85

4017
646

104
522
164
55
509
541
19652
434
1259

2010
101

11333
1097
446
97
643

82390
14849
6430
1907
43
166
-225.6
b4
658
198
186
969
228
30525
490
2363

201 2012 2013 2014 2015
68 138 101 46 114

10840 15324 9822 5065 11759
1409 1034 1590 3551 713
456 527 118 592 418
95 189 95 153 65
859 1060 1750 657 555

102427 92568 75211 87714 64738
26369 31802 21121 25528 17766
14647 15040 16210 16169 11621

2733 2696 3205 3242 2956
35 59 25 12 7
646 567 121 772 1323
218 466 179 306 396
45 34 114 84 154
1219 1270 1479 1442 1231
247 294 214 255 122
114 174 159 94 104
1014 1059 1069 1704 1317
218 413 545 582 925
23895 18232 50928 28438 36250
936 176 965 1077 967
3132 2980 3943 4459 5058

2016 2017
97 151
3260 11517
1260 901
269 206
44 24
335 72

14295 68885

11363 5237
13858 13701
2620 2925
42 23
164 630
348 889
109 153
1174 1130
32 212

93 385
1147 941
928 889
38899 33114
989 1035
5585 3977

2018
205

1717
947
242
118
302

78163
7943
11299
3015
78
1389
826
186
981
1232
105
1380
175
37857
838
5487

2019
128

6649
611
215

9%
-216,6

69174
13579
13989
2719
63
979
636
204
976
1695
55
947
665
29906
503
4451

2020
17

4884
897
262

76

-1129,5

371786
11 447
7459
2103
22
1095
272
136
935
2060
224
265
31519
1417

-2 477

2021 2022
245 196
6903 15408
1052 1255
237 -
125 134
584 26,k

46439 91502
15933 20865

9561 16869
3593 3673
34 28
647 829
308 -100,9
140 160
3462 1352
4456 4389
800 1082
320 319
33478 38932
1220 129
1761 2513
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Paraguay 28 70 42 161 443 342 156 707 603 773 366 891 582 741 523 218 402 95 207 474
Pert 1335 1599 2579 3467 5491 6924 6431 8455 7682 14182 9571 4263 7337 6805 7413 5873 4760 791 7420 10848
Republica 613 909 1123 1085 1667 2870 2165 2024 2277 3142 1991 2209 2205 2407 3571 2535 3021 2560 3197 4010
Dominicana

Saint Kitts y Nevis 78 63 104 115 141 184 136 119 112 110 139 157 128 121 48 40 62 6 26 16
San Vicentey 55 66 41 110 121 159 111 97 86 115 160 124 124 71 165 40 69 65 160 86
las Granadinas

Santa Lucia 112 81 82 238 217 166 152 127 100 78 95 65 152 162 90 46 76 48 86 67
Suriname -76,1 -37.3 28 -163,4  -246,7 -231,4  -93,4 2477 70 174 188 164 267 300 96 131 84 1 -132,7 -5,4
Trinidad y Tabago 808 998 940 883 830 2801 709 549 41 -1904,3 -1130,0 661 177 -23,6  -470,9 -700,2 184 1056 -935 914
Uruguay 416 332 847 1493 1329 2106 1529 2289 2504 6394 987 4085 2673 -5157 2687 1727 1470 526 3657 9325
Venezuela 2040 1483 2589 -508,0 3288 2627 -9830 1574 5740 5973 2680 -1028,0 769 1068  -68,0 886

(Republica

Bolivariana de)

Total 45903 67234 77028 75373 126484 151062 93700 170651 210839 215737 204615 193535 172969 168648 161693 175877 158153 103807 144981 224579

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio de 2023.

a | os datos se compilan segun la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta Edicién (MBP6), Washington, D.C., 2009, excepto
en los casos de Guyana, el Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de). Se utiliza la metodologia de la quinta edicion del Manual (2004) en parte de la serie de los siguientes paises: Antigua y Barbuda,
Bolivia (Estado Plurinacional de), Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia (desde 2003 hasta 2013), Argentina (desde 2003 hasta 2005), Ecuador (desde 2003 hasta 2015), Guatemala (desde 2003
hasta 2007), Honduras (desde 2003 hasta 2012), México y Nicaragua (desde 2003 hasta 2005), Panama (desde 2003 hasta 2014), Republica Dominicana (desde 2003 hasta 2009), Suriname (desde 2003
hasta 2016), Trinidad y Tabago (desde 2003 hasta 2010) y Uruguay (desde 2003 hasta 2011).
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Cuadro .A1.2
América Latina y el Caribe: ingresos de inversion extranjera directa por sector de destino, 2008-2022¢
(En millones de délares)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Argentina®
Recursos naturales 1537 946 2741 1056 6586 5084 -828,6 2141 352
Manufacturas 54717 264 3991 4096 3963 3841 5850 6420  -15775
Servicios 5126 2556 4140 5830 6295 4511 6454 6704 1620
Belice
Recursos naturales 37 1 13 31 101 22 10 12 28 10 21 - - -
Manufacturas - - - - - - - - - - - - - -
Servicios 117 93 79 59 82 64 113 40 10 7 86 79 67 119
Otros 16 9 5 5 6 9 30 13 6 7 11 15 9 9
Bolivia (Estado Plurinacional de)*
Recursos naturales 859 420 531 622 1166 1550 1558 916 372 638 448 221 2 495
Manufacturas 154 74 276 240 119 317 390 23 137 260 147 148 39 380
Servicios 290 193 128 171 220 162 173 227 592 312 309 206 124 177
Brasil?
Recursos naturales 11210 47288 20278 8901 10140 17180 9391 5924 10140 5030 10 644 11 448 5283 -244,0
Manufacturas 9763 9952 25852 33551 37580 39323 42 484 34349 37025 21383 33494 24,905 14539 7646
Servicios 9091 5667 7233 28574 27 494 23873 34 583 31952 22 631 32317 17 609 12002 12298 21889
Otros - - 223 207 162 123 82 144 157 106 85 67 157 244
Chile
Recursos naturales 4599 6062 6053 12673 13184 6152 6591 8966 1017 993 -1570,5 1666 2435 4598
Manufacturas 1570 28 1572 -54,1 1107 1465 3630 526 303 -275,9 -223,9 328 -297.8 197
Servicios 8725 7092 7805 12918 14288 10758 14318 7759 7175 636 8822 8438 5893 9636
Otros 256 674 589 -1387,2 3224 2747 989 515 2868 3884 915 3147 1175 821

2022

491
208
231

8892
19 642
28868

258
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Colombia
Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Costa Rica
Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Otros

Ecuador

Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

El Salvador
Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Otros (magquila)
Guatemala
Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Otros

Guyana

Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Otros

2008

5176
1696
3693

7
431
1696
122

265
198
595

31
28
479
365

209
76
447

87
12
62
17

2009
5670
1260
1105
18
373

875
118

383

65

17

2010

4976
210
1244

-3,2
980
530
176

189
120
-143,1

-65,3
2248
59

199
290
23

16
70
18

2011

1236
1108
6303

-18,7
887
1548
45

380
122
142

06
149
66

391
187
71
-49,2

108

2012

1972
1925
5143

20
399
1847

461
132
644

33

2013

8513
2138
5560

329
2392
19

-149,3

440
190
189

60

173
10
17
14

2014

7091
2826
6252

13
614
2211
27

724
108
-59,9

82
246
-22,5

197
1159
37

113
31
4t
67

2015

3264
2638
5718

403
622
1726

628
264
431

291
80
28

23
238
963

59
13
17
33

2016

2501
1844
9513

110
953
1138

509

217

268
80
1.4

I

242
881
-6,6

i

41

2017

4339
2368
6994

34
1269
1481

64,1
193
144
293

458
374
58

49,6
277
804

99

161

41

2018

3931
1310
6058

93
1352
1038

878
105
406

586
159
81

-98,2
274
713

92

1138

12
76

2019

4482
1499
8008

1668
1119
20

524
110
345

51
553

64
221
660

26

1480

2020

1089
894
5476

-60,1
1163
650
10

525
37
533

68
252
-28,3

263
571
84

985
26

2021

1431
1719
6411

-61,1
2425

887
-20,5

116
194
338

19
256
38

20
285
3110
47

4416
44
10

2022

4690
1239
10939

2056
994
-13,1

-136,8
37
888

-294,0
166
34

92
157
1035
67

4345
40
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Honduras
Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Jamaica

Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Otros

México

Recursos naturales
Manufacturas
Servicios
Nicaragua
Recursos naturales
Manufacturas
Servicios

Otros

Panama

Recursos naturales
Manufacturas
Servicios
Paraguay
Recursos naturales
Manufacturas

Servicios

2008

267
736

152

453
832

4788
8860
15855

57
122
447

-59,0
161
2106

114
192

2009

10
98
402

54

292
195

1364
8128
8357

47

70
318

-33,9
104
1190

16

75

2010

84
341
545

31

155
42

1557
14579
11054

17
108
323

77
13,8
2760

373
248

2011

62
392
560

57

93
68

1303
11837
12492

191
226
550

94
298
2761

43
264
367

2012

41
426
591

107

100
206

3038
10010
8721

123
302
347

22

1526

64
177
527

2013

70
325
665

87
155
303

6011
31069
11275

272
234
350
125

468
142
2957

109
-18,7
410

2014

12
667
678

56
139
387

2922
19054
8376

109
246
378
151

21
250
4182

-1.3
602

2015

64
385
755

82
369
474

1975
18609
15359

32
280
501
137

1679
7,6
2885

-129.4
134
439

2016

94,0
430
803

118
371
439

1332
18309
11548

11,8
378
385
147

730
221
3795

138
161
342

2017

-67,0
635
607

231

214
438

2013
15592
16412

29
234
541
232

2043
316
1818

187
147

2018

57
=374
942

403

106
266

1963
16184
15953

105
110
438
184

1527
27
3466

48,1
177
35

2019

-110,3
600

342

120
203

2218
15921
16 438

136

25
219
124

918
17
2885

=317
307
29

2020

70

343

65

171
90

1882

11284
15040

-346,3
-69,9
566

-43,0

109

2021

62
119
557

35
163
122

5161
12524
13869

1145
234
1807

30
121
41

2022

94
-23,5
753

29

188
102

2128
13710
20378
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 QE

Republica Dominicana %DS

Recursos naturales 357 758 240 1060 1169 93 -38,5 6 486 410 185 225 -6,5 536 377 g;

Manufacturas 574 280 566 355 1257 404 607 368 413 1365 540 356 441 307 600 E"‘

Servicios 1938 1128 1218 862 716 1494 1640 1831 1508 1796 1811 2440 2125 2354 3034 §
Uruguay g‘
Recursos naturales 604 253 329 383 435 342 43 42 182 -88,9 -43,0 -61,1 65 98 - %

Manufacturas 261 242 131 190 568 507 677 163 -759,1 -90,9 200 481 506 1420 - &

Servicios 1068 1027 1037 1482 1035 3373 1441 883  -12056 -436,5 -115,5 1625 202 802 - S
Otros 238 7 820 572 36 32 32 20 29 -9,4 22,1 41 -4,8 -19,2 - :‘3;
Total §
Recursos naturales 29986 20180 37422 34572 46136 46 841 27967 26087 18008 15932 19635 23672 11885 16578 21009 &
Manufacturas 29763 21113 49133 53878 58 620 80700 77712 65314 58390 44122 54250 46063 29007 27635 37371 =
Servicios 53114 31205 38491 75580 70367 68970 82991 78638 61408 64354 57848 55773 44 453 62 425 67 483 E
Otros 1851 1108 1955 -531,7 3725 3467 1779 1373 3649 4817 1692 3872 1492 1242 448 g
Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 junio de 2023. g
@ Los datos se compilan segun la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversin Internacional: Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009, S
excepto en los casos de Costa Rica, Honduras, México y Panama. Se utiliza la metodologia de la quinta edicion del Manual (2004) en parte de la serie del Ecuador (desde 2008 hasta 2015). 5

b Segun datos del banco central de la Republica Argentina.
¢ Datos correspondientes a flujos de IED bruta, sin desinversiones.
d Datos no incluyen el componente de reinversion de utilidades.
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Cuadro .A1.3

América Latina y el Caribe: ingresos de inversion extranjera directa por pais o territorio de origen, 2007-20222

(En millones de délares)

Argentina®
Espafa
Panama

Venezuela (Republica
Bolivariana de

Bermuda
Chile
Samoa
México

Alemania

2007

200
560
229
549
385

Bolivia (Estado Plurinacional de)©

Pert

Espafa

Suecia

Paises Bajos (Reino de los)
Bermudas

Brasil’

Paises Bajos (Reino de los)
Estados Unidos

Francia

Espafa

Chile

Hong Kong (China)

Reino Unido

Noruega

35
50
242
20

816
255

2008

812
1153
372

116
862
256
545
342

3136
2207
2167
2594

35
582
184

2009

1248
107
664

515
245
-107
123
317

40

22
10
14

3803
12717
1895
3016
97
34
990
671

2010

1166
476
48

730
1080
368
309
578

82
271
169

2762
7180
3007

632
1459

810
1451
1322

2011

217
840
-8

273
1085
167
407
221

12
235
280

18693
4531
4352
9965
1686
2187
3302
1014

2012

2835
3170
450

403
1255
-65
611
525

56
364
178

31

31

15365
20926
2827
2450
2210
151
2606
810

2013

2354
2345
1249

369
590
-79
-94
9217

102
676
347
15
17

23614
10715
2981
2180
3316
431
1745
450

2014

-2323
2629
122

336
838

18
312
149

442
537
15
3
-4

24,650
11530
3947
6356
1385
308
1904
462

2015

3310
1621
329

65
929
276
381
528

=9
369
79
0
-

23907
10159
-477
5311
726
272
1855
2461

2016

1275
477
332

151
120
95
68
62

247
164
-13
-13

-7

23885
8614
3347
2482

418
226

-1735

2019

2017

8327
14820
4656
753
1395
1082
1299
895

2018

145
208
212
47
10

18416
10310
3171
2979
857
944
592
1467

2019

37
274
40
45
28

6742
7698
4070
2231
3675

216
2899
2413

2020 2021
121 254
64 159
-154 286
60 14

8 8
5024 -1555
10399 11963
2615 723
1543 -632
596 936
83 2185
-1181 133
981 2219

2022

217

139
104
52

14199
13786
4795
3266
3067
2623
2455
2060
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Chile

Italia

Canada
Belgica

Paises Bajos (Reino de los)
Reino Unido
Colombia
Estados Unidos
Espafa
Panama
Anguilla

Suiza

Reino Unido
Costa Rica
Estados Unidos
Suiza
Colombia
México

Espafa
Alemania
Ecuador
Uruguay

China

Espafa

Mexico
Estados Unidos

Paises Bajos (Reino de los)

2007

o o o o o

2697
572
839

1304
122

1580

803
35
30
69
30
29

85
85
-40
50

2008

o o o o o

2874
1040
1141
1224

140
1505

1352
79
49
16

119

-37

47
190
313
-29

2009

316
423
84
2036
23

2343
830
789
920
166

1400

1008
-36

68

-13
56
51

621

-607

2010

392
515
74
-847
1042

1593
113
1368
337
180
949

1107

98
40
28
20

40
45
-17
279
-535

201

2154
1164
3508
482
994
1408

1499

138
172
247

80
52
70
12

2012

25
2227
366
3537
2462

2476
628
2395
598
698
1357

907

104
225

50
83
94
11

2013

-138
2430
373
6496
-325

2838
884
2040
856
2096
1400

449

57
160
211

29

115
94
71
91
42
48

2014

58
3129
337
2098
1191

2240
2214
2436

-163
2804
1088

796
36
170
234
270
40

62
79
67

10
16

2015

69
-1226

1796
2915

2123
1324
1650
-191
958

1263
-43
135
114

95
60

43
114
71

186
293

2016

2495
326
182
531
926

2099
1463
1433
-237
731
879

164
40
84

115

119
39

62

102

88
390

2017

17
1104
-53
332
2332

2172
2612
1429
35
741
1260

1611
117
195
136
1M1
-217

61

98

35
42

2410
1677
1215
295
8717
1248

1631
122
69
85
21

90
61
169

60
154

2019

2094
1348

160
1779
1333

2475
2536
968
500
1154
989

1962
54
104
94
4t
25

27
28

149

14

2020

258
1882
181
923
1950

1843
1709
598

583
285

1163
-15
37
15
49

62
58
235

87
-18

2021

7409
2832
2798
2394
1476

1553
1418
618
313
1057

2547
71
206
10
60
88

16
-28
37
83
-19

2022

4976
27317
1982
1380
955
934

2230
287
92
61
36
30

172
59
43
37
31
31
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El Salvador
México
Estados Unidos
Honduras
Guatemala
Estados Unidos
Colombia
Luxemburgo
México
Panama
Honduras
Republica de Corea
Honduras
Panama
Estados Unidos
Colombia
Guatemala
Espafia

El Salvador
México
Estados Unidos
Canada
Argentina
Japon

Reino Unido
Espafa

Republica de Corea

2007

499

o O O O o o o

22
460

15

15281
1685
1927

710
572
4427
279

2008

129

224
15
36
75

16
449

44

11431
4546
113
899
993
5063
731

2009

74

132
18
19
44

31

20

92

14

11

1715
2154

708
56
2 464

2010

-49
-99
-4

280
18
1
79
9
-35
52

14
185

61

17

10828
1970

1204
481
3826
362

2011

48
23
0

151
184
10
97
15
16
45

16
141
20
44
2
21

13 555
1335
155
846
291
2586
497

2012

99
3
31

232
50
18
98
28
23
35

22
173
22
52
2
25

9765
1465
437
2019
388
-1555
468

2013

13
31
-

207
194
-5
231
9
61
104

63
128
31
37
4
26

16 830
5108
82
1694
1452
-151
473

2014

-36
116

372
161
73
181
27
31
63

152
-256
128
88
4
22

10415
2982
356
2563
296
3712
612

2015

2
248
-14

359
129
70
1M1
53
62
38

232
140
97
60
1
16

18271
1223
512
2168
900
3672
1013

2016

-80
49
46

299
124
63
202
19
31
48

273
-4
99

158

0
20

11017
2586
294
2012
489
3407
1126

2017

35
24
157

263
234
22
203
-24
14
86

156
564
31
56

15510
3929
350
2425
200
2369
259

2018

74
354
-11

292
154
23
102
52
34
40

188
-15
106
40
9
17

11731
4805
1095
2289

314
4100
705

2019

33
215
-12

236
176
31
108
24
35
26

89
-43
105
121

2

26

12 347
3131
615
1532
832
4308
175

2020

-83
-24
29

96
228
41
-13
178
26

56
248
156

12

11005
3420
664
1338
790
4016
609

2021

-37
142
59

121
337
2248
167
209
41
-22

132
110
169
133
-7
16

13326
3287
464
1367
1242
4395
718

2022

152
17
46

261
254
221
193
139

58

237
191
160
60
36
22

20514
3696
2321
217
1702
1590

650
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Nicaragua

Estados Unidos
México
Venezuela (Republica
BoHvaHanadeF
Panama

Espafia

Panama

Colombia

Suiza

Paises Bajos (Reino de los)
Alemania

México

Brasil

China

Paraguay

Reino Unido

Brasil

Colombia

Chile

Mexico

Republica Dominicana
Estados Unidos
México

Canada

Espafia

Venezuela (Republica
Bolivariana de

2007

84
128
47

146
22

60

536
=124
113
605
53

2008

126
164
132

59

60
122
420

69
59

12
38

18
-1

360
1055
383
181

2009

88
48
147

154
33

22
14

12

455
273
773
151

31

2010

88
90
29

33

82
4h4,
126

1055
433
696
203
208

2011

159
115
45

34
116

486
216
-114
106
171
20

499
73
1126
137
70

2012

121
149
210

78
-19

152
244,
113
=51

32
163

-18
92

252
-32
851
128

56

2013

244
125
108

17
14

29
232

92
367

28
146

38
-10

374

143

33
47

2014

109

20
37
41

53
151
18
33
39

321
244

158

44

2015

659
161
398
14
95
154
33

405

91
32
31

2016

232
-152

-10
64
125

97
-14
19
12
28

356

480

281
16

2017

446
547
-26

43
224
-50

52

91
21

19

732
-45
473
206

2018 2019
856 780
-41 -13
266 181
-7 96

2 -37
-170 17
31 42
-10 -222
53 93
22 25
9 58

8 10
709 937
-80 609
329 259
288 355
29 12

2020

357
-166
108
-88
=171
-267
-65

73
16
18

730
337

80
194

2021

596
353
247
130
118
104

97

146
139
87
44
29

1410
392
380
213

30

2022

1521
394
366
347
141
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Trinidad y Tabago
Estados Unidos
Reino Unido
Uruguay

Brasil

Argentina
Singapur
Luxemburgo
Espana

Bermuda

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio de 2023.

2007

574
159

56
282
0

0
81
0

2008

403
146

86
373
0

3
153
0

2009

469
152

7

2010

363
118

223

2011

-12
-222

-59

2012

-16
-292

331
195
58
-726
208
-55

2013

-520
-206

515
308
104
102
437
-146

2014

-153
-706

-252
-148
-165
-140

886
-334

2015

13
180

534
159
240
67
-69
-270

2016

258

2018

-53
3814
-389

2019

14
119

468
133
110
-2012
443
-351

2020

1008
257

-1643
-394
216
1095
278
69

2021

-402
373

4432
576
398
385
338
173

2022

1337
-2232

@ |Los datos se compilan segun la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009,

excepto en los casos de Costa Rica, Honduras, México y Panama. Se utiliza la metodologia de la quinta edicion del Manual (2004) en parte de la serie del Ecuador (desde 2007 hasta 2015).

b Segun datos del banco central de la Republica Argentina
¢ Datos correspondientes a flujos de IED bruta, sin desinversiones.

d Datos no incluyen el componente de reinversion de utilidades .
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Cuadro I.A1.4 b
América Latinay el Caribe: ingresos de inversidn extranjera directa por componentes, 2007-2022 2
(En millones de délares) a
ot
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ;.-.
Antigua y Barbuda g
Aportes de capital 328 149 79 96 61 110 65 67 9% 94 156 209 128 93 255 193 e
Préstamos entre compafiias 0 0 1 1 2 6 29 -25 -6 -4 7 3 9 15 -18 -6 =]
Reinversion de utilidades 12 12 5 5 5 22 7 5 26 8 -1 -8 -9 =3 7 8 %
Argentina e
Aportes de capital 2578 4552 2133 2504 4508 4861 2784 -112 1319 3716 1958 3259 2231 1373 854 826 jg>
Préstamos entre compafiias 1846 4771 -1010 3507 2600 3120 -783 -945 2382 -4732 2422 1424 167 839 1112 8807 %‘\
Reinversion de utilidades 2050 396 2894 5322 3732 7343 7821 6121 8058 4276 7137 7034 4251 2672 4937 5715 E
Bahamas g
Aportes de capital 887 1032 753 960 971 575 868 617 408 511 351 573 373 417 252 252 E
Préstamos entre compafiias 736 481 -107 137 438 458 723 2934 304 149 550 374 238 480 799 1003 Q
Reinversion de utilidades 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 §
Barbados g
Aportes de capital 420 340 140 393 227 230 135 307 398 82 295 321 31 310 215 &
Préstamos entre compafiias 24 231 103 41 324 113 -110 -76 -190 -260 -192 -165 -154 -100 -27
Reinversion de utilidades 32 45 13 13 -95 184 92 361 210 447 102 85 58 53 49
Belice
Aportes de capital 100 141 80 80 103 193 101 145 57 29 2 94 57 68 28 118
Préstamos entre compafifas 13 8 6 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reinversion de utilidades 30 21 23 15 -8 -4 -6 7 1 15 22 24 37 8 13 16
Bolivia (Estado Plurinacional de)?
Aportes de capital 27 45 0 1 5 19 17 313 20 406 152 70 126 36 70 52
Préstamos entre compafiias 654 850 177 141 130 282 331 889 141 568 417 438 345 350 Lb4 235
Reinversion de utilidades 272 407 509 793 899 1204 1682 919 405 127 640 397 103 -221 538 644
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Brasil

Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Chile

Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Colombia
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Costa Rica
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Dominica
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Ecuador

Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Granada
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias

Reinversion de utilidades

2007

26074

18505

2622
866
7058

7024

-121

1983

1377

521

28

151
-368
411

2008

30064
20652

1775
3086
7951

7861

47

2657

1594

39

4hb

39

229

530

298

128

12

2009

19906
11575

1905
1144
91701

4903
731
2400

1050
-174
471

39

13

278
-225
256

97

2010

40117
13470
28803

4662
3856
6332

3733
-635
3332

818
150
497

28
13
3

265

-312

213

56

2011

54782
16 451
31194

10911
3233
12225

8282
1872
4493

959
111
509

25
7
2

252

66

328

39

2012

52836
22 541
17192

8532
11067
12203

9091
1239
4710

852
1136
708

45
9
4

227

40

301

29

2013

42152
38346
-5288

4778
8714
7629

9755
2368
4087

1704
114
788

16

4

5

424

310

109

0
5

2014

47501
39040
1174

10506
9619
5404

9181
2493
4495

1352
912
978

848
-390
314

2015

49520
22851
-7 632

6494
9785
1488

1423
2006
21N

1180

665
1110

985

51

287

122

34

2016

44512
25 440
4342

6148
2552
2663

6399
4672
2787

414
1153
1054

36
0
6

679
-115
200

85
20
4

2017

53950
4886
10049

2075
-943
4105

8053
1794
3854

685

573
1667

521

-52

161

122

38

2018

40992
20840
16330

2476
-795
6262

4558
1604
5137

169
194
1452

60

470
687
232

123
24
40

2019

42878
5543
20753

6361

1846

5372

7285

241

4293

507

574

1638

52

13

431

379

170

149

49

2020

28118
4209
5459

5245
936
5267

3386
2521
1546

461
511
1130

39

-17

837

100

157

130

-12
19

2021

29998
-4hb
16887

10990
415
4528

3269

2485

3807

900

693

2000

37

579

-73

142

118

23

2022

36 584
21075
33843

8851
1237
10777

1807

2680

6381

652

425

2596

27

117

-487

145

120

36
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Guatemala
Aportes de capital
Préstamos entre compafias
Reinversion de utilidades
Honduras
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
México

Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Nicaragua
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Panama

Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Paraguay
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Pert

Aportes de capital
Préstamos entre compafiias

Reinversion de utilidades

2007

260
-30
515

220
203
505

18027
4483
8510

719
178
879

22
282
139

733
924
3835

2008

177
153
408

568
-40
479

13053
7370
9329

918
136
1348

130

223

2981

656
3287

2009

-33
175
381

84
65
360

11008
3278
5365

898
105
257

197
-9
49

1828
-182
5385

2010

168
-136
626

29
378
562

15636
9583
5306

948
540
874

112
292
303

2445
693
5317

20M

405
149
666

284
56
674

9699
3439
10756

159
1224
1150

629
101
-127

896
2117
4670

2012

448
318
505

310
52
697

4316
3251
10 664

567
29
180

1561
682
137

350
232
191

5387
1459
7337

2013

288
382
809

174
250
645

22039
10392
18 497

360
321
285

1614
550
1719

445
-290
211

3013
2300
4258

2014

439
269
134

248
540
917

5763
4639
18037

686
235
157

687
343
3429

598
31
262

-1786
2460
3589

2015

172
-255
14

137
342
838

13 449
10846
11955

595
145
221

77
1599
3382

370
244
=3

4060
401
2876

2016

157
392
625

201
-34
981

10992
17225
10682

4hb
209
335

923
2258
2404

320
295
125

2574
906
3325

2017

112
250
768

474
19
388

11940
9193
11981

630
55
351

-24
221
1790

368
178
-23

1944
173
52917

2018

212
-57
825

120
614
647

11323
13220
13313

496
40
302

31
3557
1900

187
-265
296

1763
-811
4921

2019

31
46
899

27
231
689

13529
-1802
18179

247
109
147

-25
2756
1720

282
29
-170

2965
1404
392

2020

53
40
841

-18
-73
314

6742
8642
16135

226
44
477

-668
-1108
-700

273
64
242

486
175

2021

2209
34
1219

-333
-60
1193

13665
7154
12659

359
247
615

226
-207
188

-84
570
6933

2022

53
166
1133

13
257
812

17960
4799
16173

308
39
946

-123
1253
1383

157
14
303

1161
1130
8557
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Repuiblica Dominicana
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Saint Kitts y Nevis
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
San Vicente y las Granadinas
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Santa Lucia
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Suriname
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Trinidad y Tabago
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias
Reinversion de utilidades
Uruguay
Aportes de capital
Préstamos entre compafiias

Reinversion de utilidades

2007

1616

-4hb

498

135

254

15

=247

554
-21
291

550
448
331

2008

2199
278
394

178

135
21

-231

2322
-16
495

1012
540
554

2009

104
1096
365

132

135
13

-93

426
-12
296

990
82
457

2010

667

554

803

116

109
13

-248

309

-11

251

1617

664

2011

804
468
1005

107

80
15

517
-476

1412
263
828

2012

1256

904

982

106

54
16

113

-251
-1653

1242
2676
2476

2013

233
471
1286

137

16
10

7
69

-1899
769

2057
-1704
634

2014

955

-166

1420

161

25

38

518
143

1708
1569
809

2015

995
18
1192

132

83
11
58

186
1291

-223
400

1422
2501
-1250

2016

1126

66

1214

113

99
-15
-14

136

14

254

1519

-268

245

1019
-924
-610

2017

2403
-162
1331

34

167
11
-13

68
15

-205
55
246

-367
-104

2018

1513
-141
1164

39

62
-10

64
-31
12

-184
89
226

-790
90

271
332
1117

2019

1583
225
1213

78

-18

40
17
18

-276
96
264

137
47

636
1445
-611

2020

1688
-330
1201

44
10

-265
-32
298

669
387

2021

1629

-82

1650

19

2

5

149

57

21

-295

31

-1040
105

74
-398
3314

2022

2257
327
1425

43

15

-212
55
152

-332
-582

1045
4806
3475
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2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Venezuela (Repblica Bolivariana de)

Aportes de capital -806 302  -3348  -1319 -495 -307 -79 67 123 21 20 20

Préstamos entre compafiias 173 -11 367 1457 2752 3292 1784 -1605 1051 622 -1440 -697

Reinversion de utilidades 3321 2336 1998 1436 3483 2988 975 510 -405 425 1352 1563

Total

Aportes de capital 64143 78064 44484 Th641 96300 92749 91524 80957 90142 80969 86555 69106 80222 50733 64986 79083
Préstamos entre compafifas 28744 39565 16446 33500 35896 51387 65638 62913 56068 51552 20847 41152 16231 17486 12294 41244
Reinversion de utilidades 31252 31126 31205 61486 76529 70651 46590 49735 27034 36964 52412 63283 59440 34285 63004 94602

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio de 2023.

a | os datos se compilan seguin la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta Edicién (MBP6), Washington, D.C., 2009, excepto
en los casos de Guyana, el Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de). Se utiliza la metodologia de la quinta edicion del Manual (2004) en parte de la serie de los siguientes paises: Antigua y Barbuda,
Bolivia (Estado Plurinacional de), Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia (desde 2003 hasta 2013), Argentina (desde 2003 hasta 2005), Ecuador (desde 2003 hasta 2015), Guatemala (desde 2003
hasta 2007), Honduras (desde 2003 hasta 2012), México y Nicaragua (desde 2003 hasta 2005), Panama (desde 2003 hasta 2014), Republica Dominicana (desde 2003 hasta 2009), Suriname (desde 2003
hasta 2016), Trinidad y Tabago (desde 2003 hasta 2010) y Uruguay (desde 2003 hasta 2011).
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Cuadro I.A1.5

América Latina y el Caribe: acervos de inversién extranjera directa por paises, 2001-2022
(En millones de délares y como proporcion del PIB)

2001 2005 2012
Argentina 79504 55139 98706
Belice 355 608 1738
Bolivia (Estado 5893 4905 8809
Plurinacional de)
Brasil 121949 181344 731175
Chile 78089 204775
Colombia 15377 36987 112949
CostaRica 3600 7510 22960
Ecuador 6876 9861 13072
El Salvador 2252 4167 8763
Guatemala 3319 707
Haiti 99 150 900
Honduras 1585 2870 9646
Jamaica 3931 6918 12119
México . 212374 461350
Nicaragua 1565 2461 5154
Panamé 7314 10167 26762
Paraguay 1016 1127 5560
Per( 11835 15889 70032
Republica 25143
Dominicana
Suriname 1035
Trinidad y Tabago 10984
Uruguay 2406 2844 43047
Venezuela 39074 44518 40180
(Republica
Boivariana de)
Total 304630 681246 1921932

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio de 2023.

2013
88338
1833
10992

724781
210344
128213
26938
13799
8895
9094
1061
10671
12664
507876
5892
30677
5641
79603
26 660

1232
10413
42892
33018

2014
89716
1986
11785

725872
222558
141810
30788
14571
9314
10872
1160
12018
13246
502 688
6471
35135
6751
83866
29035

1397
10368
46951
32016

1991526 2040372

2015
19773
2051
11598

568226
222984
149073
34278
15894
9995
12228
1265
13564
14171
478453
7208
39629
6315
91203
31309

1477
10049
47419
28142

2016
74868
2095
11565

703328
236752
164 428
37309
16671
10178
13850
1370
14900
15077
486671
7935
44,839
71172
98008
33820

1894
9545
46563
23569

2017
80700
219
12241

767757
257748
179334
40788
17300
10351
15099
1745
15461
15829
544 480
8620
55110
8058
105 421
37396

2034
9083
50404
22175

2018
72589
2237
11835

73789
254160
188833
44524
18689
10877
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Cuadro I.A1.6

América Latina y el Caribe: corrientes de inversion directa en el exterior por paises, 2002-2022

(En millones de ddlares)

2002
Antigua y Barbuda 14
Argentina -621
Bahamas 40
Barbados 25
Belice 0
Bolivia (Estado 3
Plurinacional de)
Brasil 2479
Chile 0
Colombia 857
Costa Rica 132
Dominica 1
El Salvador 0
Granada 3
Guatemala 0
Honduras 7
Jamaica 14
México -3037
Panama 0
Paraguay 0
Peru 0
Saint Kitts y Nevis 1
San Vicente y 0
las Granadina
Santa Lucfa 5
Suriname 0
Trinidad y Tabago 106
Uruguay -14
Venezuela 1026
(Republica
Bolivariana de)
Total 1095

2003
13
174
72
25

116
1161

0
225
-15

1318

6793

2004
15
676
169
54

0

3

9822
1951
192

4559

o - o o ©

5

0
25
-18
619

18336

2005 2006
17 2
1311 2439
143 333
157 44
1 1
3 3
2910 28798
1997 2027
4796 1268
150 219
13 3
0 0
3 6
0 0
1 1
101 85
5835 6676
0 0
0 0
0 0
11 4
1 1

4
0 0
341 370
-36 1
1167 1524

18925 43808
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2
1504
459
82

1
4

17061
4361
1279

115
8332

-66

N

o o o~
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-495

33019

2008 2009
2 4
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40 217
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3 0

5 -4
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197 274
0 1

0 0

6 1

17 3
-1 4
76 6l
688 11663
0 0
36
736 411
6 5

0 1

5 6

0 0
700 0
no-16
1311 2630

41860 20027

2010
5
965
150
345

1

-29

26763
8561
5483

318

17895

143
-436

o o o

60
2492

62834

2011
3
1488
524
556

1
0

16067
16892
8420
405

80

75
11573
176
-10
-343
2

0

4

0
67
7
-370

55621

2012
4
1055
158
39

1

17

2083
19935
-606
894

44
208
90
18775
274
-91
2308
2

0

4

0
189
4154
4294

53346

2013

890
271
40

-255

15644
9323
7652

804
2

0

1
30
8
75
18032
331
176
2317
2

0

3

0

63
-2058
152

52104

2014

1921
2679
-229

5594
329
448
837

5
5

-32
0
-18
1838
1024

49896

2015
14
875
170
52
0

-2

3134
15851
4218
414
-12

19
183
365

34

10978
1091
254
-663
-5

8

23

0
128
1898
-399

38631

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 30 de junio de 2023.
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Introduccion

Los esfuerzos concertados a nivel internacional para mitigar rapidamente el cambio climatico han
creado una gran presion hacia la desinversién en el sector de los hidrocarburos. Los compromisos
asumidos por paisesy empresas con miras a reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
en las proximas décadas hacen de la bisqueda de fuentes de energia renovables el niicleo de sus
estrategias de descarbonizacion. Sin embargo, ante el aumento de los precios de la energia provocado
en primer lugar por el conflicto entre la Federacién de Rusiay Ucrania, el debate sobre la transicion
energética ha adquirido nuevas dimensiones, vinculadas sobre todo a la seguridad energética.

En este contexto, a pesar de los esfuerzos internacionales por descarbonizar el sector, se proyecta
que las energias no renovables seguiran siendo una fuente relevante de energia en las proximas
décadas, principalmente por suimportancia en la seguridad energética, y que las empresas seguiran
invirtiendo en exploracion, refinacion y comercializacién de hidrocarburos. Es fundamental evaluar
las tendencias de inversion en el sectory como se inserta América Latinay el Caribe en este contexto,
para poder entender como se ubica la regién en las iniciativas mundiales de descarbonizacién y si
esta preparada para las incertidumbres relacionadas con la transicion energética.

Si bien en los Ultimos afios las energias renovables en América Latina y el Caribe han recibido
importantes inversiones, las entradas de inversion extranjera directa (IED) en el sector de petrdleo,
gas natural y carbon siguen siendo significativas. Se han hecho descubrimientos de yacimientos
de hidrocarburos convencionales o no convencionales, como los bloques de Stabroek en Guyana,
el presal en el Brasil, los yacimientos de esquistos bituminosos de Vaca Muerta en la Argentina,
entre otros, que han representado una importante fuente de entrada de capitales y estimulos a la
recuperacion de la actividad econdmica. En Guyana, por ejemplo, impulsadas por el sector de los
hidrocarburos, las entradas de IED en 2021 crecieron un 116% en comparacion con el afio anterior
y llegaron a representar el 65% del PIB (CEPAL, 2021 y 2022).

La importancia de los activos petroleros en la region también ha hecho que se concrete un volumen
sustantivo de fusiones y adquisiciones transfronterizas. En 2022, el sector de petréleo, gas natural y
carbon fue el tercero con mas acuerdos en América Latinay el Caribe, con el 21% del total (mientras
que las energias renovables representaron el 5% y ocuparon el quinto lugar). El interés de los
inversionistas no ha sido solo por los activos ya existentes, sino que multiples empresas transnacionales
han anunciado nuevos proyectos de inversion (greenfield), aunque la tendencia en este sentido fue
decreciente hasta 2022. Desde 2010, el monto anunciado en proyectos de energias renovables ha
superado el de las energias no renovables en América Latina y el Caribe, y la participaciéon de las
no renovables pasé del 24% del total de anuncios en 2005 a tan solo el 5% en 2021. A pesar de ello,
en 2022 el aumento de los anuncios de proyectos en petroleo, gasy carbon en laregidn, impulsado
por un gran proyecto en Guyana, determiné que superaran los anuncios en energias renovables por
primera vez en mas de diez afios. Por ese motivo sigue siendo un sector destacado en cuanto a las
perspectivas de inversiones futuras en la region.

Sin embargo, las inversiones en el sector estan marcadas por incertidumbres relacionadas con los
compromisos internacionales a favor de la transicion energética hacia fuentes de energfa limpias
y renovables, con la aln incipiente regulacién medioambiental y financiera en la regién, y con
consideraciones de seguridad energética en los contextos mundial y regional. En este escenario
se enmarca el analisis de este capitulo sobre las tendencias de la inversion extranjera directa en el
sectorde las energias no renovables en América Latinay el Caribe, con el fin de aportar insumos para
la toma de decisiones de los Gobiernos de la regién en el contexto de la transicion energética. Los
paises que cuentan con hidrocarburos se enfrentan a una disyuntiva entre el desarrollo sostenible
y el crecimiento impulsado por la extraccién de recursos no renovables.
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En este capitulo se analizan algunos elementos relevantes para abordar ese problema. En la seccion A
se presenta una breve discusion sobre uno de los mayores dilemas del panorama energético mundial
ysesitlia a América Latinay el Caribe en esta discusion. Existe una necesidad urgente de promover la
transicion energética para cumplir con los objetivos climaticos acordados internacionalmente, al mismo
tiempo que hay una creciente demanda mundial de energiay no hay capacidad para satisfacerla hoy
endfa con energias renovables. Para completar este dilema, sigue habiendo apetito por la prospeccion
y explotacion de combustibles fosiles en paises para los que los ingresos que obtendrian de estos
recursos son de vital importancia para superar los retos relacionados con un desarrollo inclusivo y
justo. En la seccion B se expone un breve panorama del sector a nivel mundial, con una vision general
de las reservas, la produccion y el consumo de energias no renovables, asi como la cadena de valor
delaindustria del petréleoy el gas natural®. También se describen las principales empresas del sector
a escala mundial y regional. En la seccion C se analizan las tendencias de las inversiones extranjeras
directas en el sector, a nivel mundial y regional. Por Gltimo, en la seccién D se analizan los retosy
oportunidades a los que se enfrenta América Latina y el Caribe, como los desafios que plantean los
activosvaradosy la necesidad de prestar atencion a las tecnologias de capturay almacenamiento de
diéxido de carbono, asi como los mejores instrumentos para que la explotacion de recursos como el
petréleoy el gas natural contribuya de manera mas significativa al desarrollo productivo en la regién.

A. Laimportancia de las fuentes de energia no renovables
en el contexto de la transicion energética

1. La mayor parte del consumo final de energia proviene
de fuentes de energia no renovables

Las fuentes de energia no renovables son aquellas que, como su nombre indica, son finitas o
agotablesy cuya sustitucion en la naturaleza requiere mas tiempo que su ritmo actual de consumo
(EIA, 2022a; EPE, s.f.). Entre estas se encuentran los combustibles fésiles (principalmente carbon,
petréleo, gas natural y subproductos de estas fuentes) y la energia nuclear, que no se abordaré en
el presente analisis (véase el cuadro I1.1).

El uso de los combustibles fosiles como principal fuente de energia mundial se debe no solo a su
alto rendimiento energético y al rdpido desarrollo y difusion de las infraestructuras de exploracién,
produccién y distribucién (la mineria, en el caso del carbén, o las plataformas en tierra o mar, o las
centrales eléctricas, oleoductos, buques cisterna, ferrocarriles, carreteras, entre otras), sino a su
versatilidad de empleoyviabilidad de transporte y almacenamiento. Las fuentes de energia fésiles se
utilizan ampliamente para generar electricidady calor, pero también como combustible en motores
de combustion, como materia prima para la industria petroquimicay para la obtencion de nitrégeno
sintético (EPE, s.f; Smil, 1994). En 2019, el 65% del consumo final de petréleoy el 7% del gas natural
se destinaron al transporte. En la industria, el petréleo y el gas natural se utilizan en lo fundamental
para la generacién de energia en procesos industriales (el 7% del consumo final de petréleo y el 38%
del gas natural se destinaron a este fin) o como insumos industriales, sobre todo en la industria
petroquimica. Este Ultimo uso se clasifica como “uso no energético” (el 17% del consumo final de
petroleoy el 12% del gas natural se destinaron a este fin) (AlE, 2021a; SBTi, 2020) (véase el grafico I1.1).

T Aungue el consumo mundial de carbon aumenté un 6% en 2021 con respecto al afio anterior, y se esperaba un crecimiento del 1,2%
en 2022 (con lo que alcanzaria 8.025 Mt, lo que representa un récord desde 2013, segun la AIE, (2022d), su uso como fuente de energia
en América Latina y el Caribe es bajo. Ademds, aunque el carbon es un combustible fésil como el petrdleo y el gas, tiene diferentes
métodos de extraccion y una cadena de valor completamente distinta, asi como diferentes dindmicas de mercado y marcos normativos
que rigen su produccion extractivay su consumo. Por estas razones, en las siguientes secciones no se analizard la cadena de valor del
carbony tampoco se destacard la dindmica de mercado de este combustible fésil.
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Cuadro1l.1
Fuentes de energia
No renovables Fuentes fésiles Carbon
Petroleo

Petrdleo pesado
Arenas petroliferas
Esquisto bituminoso
Gas natural
Hidratos de metano

Energia nuclear

Renovables Energia hidraulica

Energia solar

Energia edlica

Biomasa

Energia geotérmica

Energia ocednica

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Empresa de Pesquisa Energética (EPE), “Fontes
de energia” [en linea] https://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/fontes-de-energiay G. J. Suppesy T. S. Storvick, Sustainable
Power Technologies and Infrastructure: Energy Sustainability and Prosperity in a Time of Climate Change, Elsevier, 2016.

Gréficoll.1
Consumo mundial total de petréleo y de gas natural por sector, 2019
(En exajulios)

Otros usos |
Comercioy servicios pdblicos
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Transportes .
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Il Petroleo 90 Gas natural

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Agencia Internacional de Energia (AIE),
“Final consumption”, Key World Energy Statistics 2021, Paris, 2021.
Nota:  Un exajulio equivale a 277.778 gigavatios/hora.

Los combustibles fésiles son la fuente de energia més consumida en la actualidad (véase el grafico I1.2).
Seglinla Agencia Internacional de la Energia (AIE, 2022a), en 2020 el 65% del consumo mundial de energia
procedia directamente de fuentes fosiles, sobre todo derivados del petréleo (38% del consumo total), gas
natural (17%) y carbdn, turba y esquistos bituminosos (10%). La produccién de electricidad representd
el 20% del consumo mundial de energia ese mismo afio, y las energias renovables, el 17%.

91
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Gréfico 1.2
Consumo mundial total final de energia por producto energético, 2000-2020
(En exajulios)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de "World energy balances highlights”, 2022
[en linea] https://www.iea.org/data-and-statistics/data-product/world-energy-balances-highlights.
Nota:  Unexajulio equivale a 277.778 gigavatios/hora.

Las fuentes fésiles también son muy relevantes. En 2020, el 62% de la electricidad se generd a partirde
combustiblesfosiles, el 28%, de fuentes renovables, y el 10%, de energia nuclear (véase el gréafico 11.3A).
Ese mismo afio, el sector eléctrico utilizd el 59% del carbén utilizado en el mundo, el 34% del gas natural,
el 4% del petroleo, el 52% de las energias renovables y el 100% de la energia nuclear (AIE, 2022d).

Grafico 1.3

Mundo y América Latina y el Caribe: fuentes de energia para generacion de electricidad, 2020
(En porcentajes de gigavatios hora)

A.Mundo B. América Latinay el Caribe

Energia
nuclear
(2)

Fuentes
renovables
(28)

Combustibles
fosiles
(62)

Combustibles
fosiles
(36)

Energia
nuclear
(10)

Fuentes
renovables
(62)

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de "World energy balances highlights”, 2022
[en linea] https://www.iea.org/data-and-statistics/data-product/world-energy-balances-highlights y Organizacion
Latinoamericana de Energia (OLADE), Panorama Energético de América Latina y el Caribe 2021, Quito, 2022.
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En contraste, en América Latina y el Caribe el 62% de la electricidad se genera a partir de fuentes
renovables, principalmente la energia hidroeléctrica, que representa el 46% (véase el grafico 11.3B).
Mas alla de este lugar destacado en la generacidn de electricidad, el predominio de las distintas
fuentes en el balance energético no es muy diferente al del resto del mundo: en 2020, el 65% de la
energia suministrada procedia de fuentes fésiles, con un 30% derivado del petréleo, un 30% del gas
naturaly un 5% del carbon (OLADE, 2022) (véase el grafico 11.4).

Gréfico 1.4
América Latina y el Caribe: oferta total de energia por fuente, 2020
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion Latinoamericana de
Energia (OLADE), Panorama Energético de América Latina y el Caribe 2021, Quito, 2022.
@ Biogds, residuos vegetales, productos de cana, leay energfa solary edlica.

2. Unatransicion energética segura exige planificacion
y grandes inversiones

Ademas de que las fuentes fosiles son recursos finitos, el uso de energia de esa procedencia esta
asociado a elevadas emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) a la atmésfera: segln el
IPCC (2022a), el 64% de las emisiones antropogénicas? mundiales en 2019 provenian del didxido
de carbono procedente de la quema de combustibles fésiles y de actividades industriales, y el 18%
del metano, siendo el energético el sector al que corresponde aproximadamente el 40% de las
emisiones totales de metano (segundo lugar después de la agricultura) (AIE, 2022c). Ademas de
contribuiralaumento de la temperatura mundial, la quema de combustibles fésiles esté relacionada
con otras externalidades, como la acidificacion de los océanosy la emision de material particulado,
extremadamente nocivo para la salud humana (Bertrand, 2021), por lo que es urgente repensary
redisefiar el uso predominante de tales fuentes de energia en la matriz energética mundial.

Asimismo, dados los compromisos asumidos por los distintos paises en el marco del Acuerdo de Parfs
de 2015, es necesaria la transformacién de la matriz energética mundial. Para lograrlo, se requiere
aumentar la inversién total en energias, reorientando el capital existente hacia energias limpias

2 Las emisiones de GEI pueden ser antropogénicas, es decir, causadas por las actividades humanas, o no antropogénicas (naturales).
Estas ultimas son las que se producen por la respiracion y descomposicion de las plantas, la liberacion de GEI por los océanos,
los incendios forestales y los pantanos, entre otras cosas. Su medicion resulta un desafio debido a su variabilidad y al tamafio de las
fuentes emisaras, y no existe consenso sobre sumagnitud (ICQS, s.f; Yue y Gao, 2018). Es importante destacar que los esfuerzos para
mitigar los efectos del cambio climéatico se centran en las emisiones antropogénicas, es decir, las que son causadas principalmente por
laquema de combustibles fosiles, la deforestacion, laagriculturay las actividades industriales, que han causado de manera inequivoca
el calentamiento global (ICOS, s.f.; IPCC, 2023).
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y renovables e incrementando el financiamiento directo de estas tecnologias. Se calcula que la
inversion en el sector aumentara del 2,5% del PIB actual al 4,5% en 2030, sobre todo en la generacion
deelectricidady en lasinfraestructuras asociadas. La inversion procederia principalmente de fuentes
privadas, influidas, por supuesto, por la politica publicay los incentivos gubernamentales (AIE, 2021b).

Segln las proyecciones de BloombergNEF (2022) y de la AIE (2021b), en las préximas décadas se producira
una nueva configuracién del mercado energético. Por una parte, se espera que el consumo total de energia
aumente, incluso para satisfacer la demanda de los 700 millones de personas que no tienen acceso a
fuentes modernas de energia. Por otra, se producira una drastica reduccién del uso de combustibles
fosiles (Naciones Unidas, 2021). Para lograr niveles de emisiones de GEl a nivel cero neto para 2050 (véase
el recuadro 11.1), se necesitan cambios significativos en la matriz energética mundial, ante todo en el
sectorindustrial, donde el consumo de electricidad pasoé del 20% en 2022 al 35% en el escenario de cero
emisiones netas en 2050, mientras que en el mismo afio el consumo de carbony gas natural representara
solo el 5%y el 8% de la combinacion, respectivamente (BloombergNEF, 2022). Esto se traducirfa en una
oportunidad de inversién total de 194 billones de dolares para 2050, tanto en proyectos relacionados con
lademanda como con la oferta. En este sentido, el 47% del total de inversiones estimadas se destinaria a
laindustria de vehiculos eléctricosy el 24%, a la generacion de energia con bajas emisiones de carbono.
Si se consideran Unicamente las inversiones en el suministro de energia, por cada délar destinado a la
produccion de fuentes fosiles en 2030 se invertirian 2,9 dolares en fuentes limpias, cifra que aumentaria
a4,9dolares en la década de 2030y a 9,7 en la de 2040 (BloombergNEF, 2022).

Recuadro II.1
El papel del sector energético en los objetivos de cero emisiones netas de CO,

Los efectos del cambio climdtico en las personas, las economias y los ecosistemas ya son tangibles en el
mundo, sobre todo por el aumento de los fendmenos meteoroldgicos extremos. El decenio comprendido entre
2011y 2022 se considera el méas célido de los que se tiene registro, y la mayor intensidad y frecuencia de los
fendmenos como las tormentas mas severas, el aumento de las sequias, la pérdida de especies y la escasez
de alimentos son consecuencias directamente relacionadas con el cambio climatico (Naciones Unidas, s.f.).

Para mitigar estos efectos, 196 partes suscribieron en 2015 el Acuerdo de Paris (que entré en vigor en 2016) con
elfinde limitarel calentamiento global muy por debajo de 2 °C, con ambiciones de 1,5 °C, en comparacién con
los niveles preindustriales (CMNUCC, s.f.). Seglin el IPCC (2022), las posibilidades de limitar el calentamiento
global a 1,5 °C seran mayores si se alcanza la meta de cero emisiones netas de CO, para 2040.

Segln la definicién del IPCC (2022), las emisiones netas cero de CO, son un nivel de emision en que todas las
emisiones antropogénicas de CO, se equilibran a nivel mundial mediante la eliminacién de CO, antropogénico
durante un periodo determinado. Para alcanzar este nivel de emisiones, el primer paso es la adopcién de
medidas de mitigacién de emisiones, que consisten en reducir los GEI liberados a la atmoésfera. En este
contexto, el sector energético se considera clave, pues el 75,6% de las emisiones actuales estan asociadas
a este sector. Las emisiones de GEI restantes se equilibrarian con acciones para eliminar el carbono de la
atmésfera, lo que puede ocurrir mediante la reforestacion o el desarrollo y difusion de tecnologfas de captura
y almacenamiento de carbono, entre otras medidas (Ge, Friedrich y Vigna, 2020; Levin y otros, 2023).

En cuanto a las emisiones de CO, relacionadas con la combustién de energfa y los procesos industriales,
segln el escenario de cero emisiones netas de CO, de la AIE (2022), las emisiones de CO, tendrfan que
reducirse de las 36,8 Gt actuales a 23 Gt en 2030y a 0 Gt en 2050, con una reduccién adicional del 75% de
las emisiones de metano relacionadas con la energia en 2030. Estos escenarios plantean un gran desafio si
se comparan con los niveles actuales de ambicion de las politicas existentes.

El primer paso para lograr cero emisiones netas de CO, a mediados de siglo requiere eliminar de la matriz
energética mundial cualquier uso de combustibles fésiles y cambiar a fuentes de energia consideradas limpias,
como la edlica, la solar, otras fuentes de energia renovables y la nuclear (BloombergNEF, 2022). Ademds, se
considera fundamental la adopcién generalizada de medidas de eficiencia energética, sobre todo en lo que
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se refiere al uso de nuevos materiales de construccion y aislamiento, la aplicacién de nuevas tecnologias y
la construccién de instalaciones més eficientes, junto con un necesario cambio en el comportamiento de la
sociedad mediante la adopcién de nuevos habitos de producciéon y consumo. Otra medida necesaria es la
electrificacién de maquinarias y equipos que antes funcionaban con motores de combustién, movidos por
gas natural u otros combustibles fésiles o menos eficientes, tanto desde el punto de vista industrial como a
nivelindividual. Son ejemplo de ello los nuevos calefactores eléctricos domésticos y las cocinas eléctricas en
sustitucion de las cocinas de gas o biomasa. También cabe destacar, en el sector del transporte, el aumento
del uso de vehiculos eléctricosy, en el sector industrial, el uso eficiente de materias primas cuya produccion
es intensiva en energia, como el cementoy el acero (AIE, 2022).

En este contexto, la demanda de combustibles fésiles para 2050 se satisfaria con los activos actuales y
los proyectos ya aprobados, sin necesidad de nuevas inversiones ni nuevos proyectos de exploracién y
explotacién de petréleo (AIE, 2022). Ademas, las empresas del sector de exploracién y produccion de petréleo
y gas no solo deben invertir en procesos mas eficientes para reducir sus emisiones operativas, sino reducir
su propia produccion y venta de combustibles fésiles y aumentar sus inversiones en fuentes de energia
bajas en carbono y tecnologias que permitan eliminar el carbono de la atmdsfera (Grupo de Inversores
Institucionales sobre el Cambio Climatico, 2021). Sin embargo, no se observa que las grandes productoras
tengan metas y estrategias claras, ambiciosas y transparentes para la transicién de su modelo de negocio
alas exigencias del sector. Seglin World Benchmarking Alliance (WBA, 2021), de las 100 empresas clave del
sector evaluadas en su ejercicio de analisis comparado (benchmarking), solo 13 tienen planes de transicion
hacia una economia baja en carbono que contemplen un horizonte temporal de al menos 20 afios. Entre
estas destacan los gigantes Eni, Equinor, Shell y TotalEnergies.

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, “Causasy efectos del cambio
climético”, s.f. [en linea] https://www.un.org/es/climatechange/science/causes-effects-climate-change; Convencion Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), "EL Acuerdo de Paris”, s.f. [en linea] https://unfccc.int/es/
acerca-de-las-ndc/el-acuerdo-de-paris; Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC), “Global
Warming of 1.5°C", An IPCC Special Report on Impacts of Global Warming of 1.5°C above Pre-Industrial Levels in Context of
Strengthening Response to Climate Change, Sustainable Development, and Efforts to Eradicate Poverty, Cambridge University
Press, 2022; M. Ge, J. Friedrich y L. Vigna, "4 charts explain greenhouse gas emissions by countries and sectors", World
Resources Institute (WRI), 6 de febrero de 2020 [en linea] https://www.wri.org/insights/4-charts-explain-greenhouse-gas-
emissions-countries-and-sectors; K. Leviny otros, “What does 'net-zero emissions'mean? 8 common questions, answered”,
WRI, 20 de marzo de 2023 [en linea] https://www.wri.org/insights/net-zero-ghg-emissions-questions-answered; Agencia
Internacional de Energia (AIE), World Energy Outlook 2022, Paris, 2022; BloombergNEF, “New Energy Outlook 2022. Executive
summary”, 2022 [en linea] https://bnef turtl.co/story/neo-2022/page/3?teaser=yes; Grupo de Inversores Institucionales
sobre el Cambio Climético, Net Zero Standard for Oil and Gas Companies, 2021; y World Benchmarking Alliance (WBA),
Climate and Energy Benchmark in Oil and Gas: Insights Report, 2021.

Apesardel énfasisen lasinversiones en energfas renovables, una transicion energética seguray ordenada
requiere planificar la demanda y el suministro de energia no renovable a corto, mediano y largo plazo
(AIE, 2022d). En un escenario en que predomine la electricidad generada a partir de fuentes de energia
renovables, serd necesario realizar grandes inversiones en infraestructuras de transmisién y distribucion,
tales como cables de transmisién subterraneos y submarinos y lineas de corriente continua de alta
tension (HVDC). Estas inversiones, entre otras, exigen no solo grandes sumas de recursos, sino también
tiempo para serviables (BloombergNEF, 2022). Sin embargo, desde 2015, el nivel de inversién en energias
limpias ha sido inferior al necesario para transformar el sistema energético mundial (AIE, 2022d).

Otro reto es el hecho de que algunas fuentes de energia renovables presentan una gran variabilidad
en el suministro (por ejemplo, la solar y la edlica), que deberia intensificarse con los cambios en
los patrones climaticos, aunque se mitiga con las mejoras en las tecnologias de almacenamiento
de energia estacionaria (AIE, 2022d), con el respaldo de la generacion no intermitente y también
con la interconectividad entre distintas regiones. En este punto, las fuentes de almacenamiento
estacionario (baterias) ya presentan cuellos de botella en la produccién, puesto que dependen de
metales como el litio, el cobaltoy el niquel, algunos de ellos relativamente escasos en la naturaleza.
Segln BloombergNEF (2022), la transicion energética demandara 17,5 veces mas litio en 2050 que el




Capitulo Il Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)

consumido en 2020. Jiménezy Sdez (2022) sugieren que en 2021 la demanda de litio ya era superior
a la oferta en ese mismo afioy, aunque los nuevos proyectos de exploracién del metal, asi como las
tecnologias de reciclaje, presentan soluciones a este cuello de botella, el escenario a corto plazo es
incierto. Seglin estimaciones de la CEPAL, solo para posibilitar la expansion de la capacidad eléctrica
de América Latinay el Caribe en los proximos diez afios, con énfasis en las energias renovables y la
integracion regional, se generaria una demanda de 611.000 t de cobre, 53.300 t de niquel, 2.500 t
de cobaltoy 2.100 t de litio (CEPAL, 2023a).

Todos estos factores indican que el uso de energias no renovables seguira siendo relevante en las
proximas décadas. Ello no solo contribuird a evitar grandes desequilibrios entre la ofertay la demanda
de energia, cuyas consecuencias se evidenciaron en 2022 debido a las interrupciones del suministro
de gas natural en el contexto del conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania, sino que también
aseguraria la suficiente flexibilidad para adaptarse a las conmociones globales y las asignaciones
de inversion, lo que a su vez contribuiria a la seguridad energética (AIE, 2022d).

Sin embargo, para que las energias no renovables garanticen la seguridad energética en el periodo
de transicién, es necesario invertir en el sector. Incluso si en los escenarios de cero emisiones netas
de GEllasinversiones en el sector de energias no renovables se limitaran a los activos actualesy a los
proyectos ya aprobados, es decir, sin prospectar o explorar nuevas reservas de petréleo, carbon o gas
natural, la Agencia Internacional de Energia (AIE) afirma que la falta de recursos asignados al sector
de energias no renovables, sumada a inversiones en energias renovables inferiores a las necesarias
para satisfacer la demanda de energias a medioy a largo plazo, limitaria el suministro energéticoy
supondria riesgos para el equilibrio del mercado mundial de la energia a corto plazo (AIE, 2022d).

En este contexto, los paises de América Latinay el Caribe se encuentran ante una serie de oportunidades
y desafios. Los recientes descubrimientos de cuencas sedimentarias y reservas de hidrocarburos
no convencionales tienen el potencial de atraer IED y generar empleo e ingresos que son cruciales
para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Ademas, la sofisticacion y diversificacion
del aparato productivo se incrementaran si se implementan politicas para promoverlos. Existen
también posibilidades de atraer inversiones en industrias relacionadas con las otras etapas de la
cadena de valordel petréleoy el gas natural. Esto se refiere ante todo a la infraestructura necesaria
para la exploraciony comercializacion de estos hidrocarburos, como la construccion y operacion de
oleoductosy gasoductos, refinerfas, terminales de almacenamiento, procesamiento y exportacion,
industrias asociadas, entre otras cosas. Por otra parte, dadas las propiedades del gas natural
como hidrocarburo versatil y menos contaminante, su uso privilegiado como fuente de energia no
renovable en el contexto de la transicion energética hace atractivas las inversiones en sus reservas
en la Argentina, en Vaca Muerta, y en aguas profundas del Brasil (Arroyo, 2019).

Sin embargo, este optimismo debe tomarse con cautela. Si los compromisos climaticos asumidos a
nivel internacional se cumplen de veras, una menor demanda mundial de petréleo en los préximos
afios podria hacer que su precio fuera aln mas volatil, con una clara tendencia a la baja. Esto seria
especialmente preocupante para la region, ya que la extraccion de petréleo y gas natural en reservas
consideradas no convencionales es mas caray, por tanto, podria llegar a serinviable desde el punto
devista financiero. Asi, las inversiones en actividades de exploracién y explotacién podrian disminuir,
ademas de convertirse algunas reservas ya descubiertas en activos varados, lo que haria que las
inversiones ya realizadas sean muy poco rentables. Esto entrafiarfa una disminucion de la actividad
en el sector de hidrocarburos y, consecuentemente, una reduccién de los ingresos asociados a la
extraccion, produccion y comercializacion de hidrocarburos (Arroyo, 2019).

Por lo tanto, es muy importante examinar las tendencias de inversién en el sector del petréleo, el
carbon y el gas natural, prestando especial atencion a América Latina y el Caribe. De este modo se
podria comprender mejor cdmo esta posicionada la regién y aportar elementos acerca de como
los formuladores de politicas pueden aprovechar estas inversiones para promover el desarrollo
econémico y social, sin perder de vista el contexto de la transicion energética.
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B. Reservas concentradas geograficamente y un mercado
dominado por grandes corporaciones

1. Algunos paises de la region tienen importantes reservas
y desafios para su explotacion

Aunque el uso final de la energia es esencialmente local, ya sea estacionario (en los hogares, la industria,
el comercio) o movil (transportes) dentro de las fronteras de un pais o region, el comercio internacional
de energia es un componente importante de los intercambios mundiales. Las fuentes de energia no
renovables (petréleo, carbon y gas natural), debido a su alta densidad energética y versatilidad, son
productos basicos internacionales cuya exploracion, explotacién, produccion y comercializacion
resultan muy rentables. En 2021, los flujos de exportacion de dichos productos bésicos totalizaron
2,4 billones de ddlares corrientes, lo que correspondié al 11,1% del total mundial de exportaciones.
Tan solo el petréleo, en cualquiera de sus formas, represento el 9,3% (Naciones Unidas, 2022).

Son recursos cuyas reservas tienen un alto grado de concentracion geogréfica. Al afio 2021, la mitad de
las reservas probadas de petréleoy gas natural estaban en el Oriente Medio, mientras que las reservas
mundiales de carbdn estaban relativamente menos concentradasy se encontraban principalmente
en Asia (40% del total) y en paises europeos (35%) (véase el grafico 11.5). América Latina y el Caribe
es la segunda regién con mayores reservas (20%) de petréleo, rubro en el que ocupa una posicién
maés destacada que en el gas natural, en el que es la cuarta region (5%).

Grafico 11.5
Reservas mundiales de combustibles fosiles por regién, 2021
(En porcentajes del total mundial)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Administracian de Informacion
Energética (EIA) de los Estados Unidos.

La distribucion geogréfica de la produccién y el consumo de los combustibles fosiles no coincide
con ellugaren que estéan las principales reservas. China, Hong Kong (China) y Macao (China) lideran
la producciony el consumo del mundo, debido principalmente a la produccion de carbén en China.
En esos territorios se concentraba més de una quinta parte de la produccién de combustibles fosiles
y casi un tercio del consumo mundialen 2021 (véase el grafico 11.6). Los Estados Unidos son el mayor
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productor mundial de petroleo (20% en 2021), seguidos de la Arabia Saudita (11%) (EIA, 2022b).
La participacion de América Latina y el Caribe en ambos rubros es del 5%, similar a las reservas en
el caso del gas natural y sustantivamente menor en el de la produccion de petréleo.

Grafico I1.6
Produccién y consumo mundial total de energias fosiles, 2021
(En porcentajes de quads)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Administracian de Informacion
Energética (EIA) de los Estados Unidos.
Nota:  Unquad es una unidad de energia equivalente a 1 cuatrillon (10'°) de unidades térmicas britanicas (BTU).

Segln los datos de produccion y consumo, América Latina y el Caribe es una regién relativamente
autdrquica. En conjunto, es exportadora neta de fuentes de energia de origen fosil, con excepcion del gas
natural:en 2021, consumid 2,4 quads méas de lo que produjo (véase el cuadro 11.2). De hecho, la demanda
deeste combustible viene creciendo mas rapido que la produccién desde 2003, debido principalmente a
sU Uso como insumo para la generacion de electricidad, sobre todo en el sectorindustrial (OLADE, 2015).

Cuadro 11.2
América Latinay el Caribe: produccion y consumo totales de energia por fuente, 2021
(En quads)

Produccidn total de energia Consumo total de energia
Petrdleo y otros liquidos 16,4 14,5
Energia nuclear y renovables 8,7 8,8
Gas natural 6,3 8,7
Carbon 18 1,4
Total de energias 33,1 33,4

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Administracian de Informacion
Energética (EIA) de los Estados Unidos.
Nota:  Unquad es una unidad de energia equivalente a 1 cuatrillon (10'°) de unidades térmicas britanicas (BTU).

Esta situacion de aparente equilibrio no se constata en todos los paises productores de la regién. Solo seis
paises fueron exportadores netos de petréleo, carbony gas natural en 2021: Bolivia (Estado Plurinacional de),
Colombia, Ecuador, Trinidad y Tabago, Suriname y Venezuela (RepUblica Bolivariana de). Los demés
consumieron méas de lo que produjeron, incluidos importantes paises productores de hidrocarburos
como la Argentina, el Brasily México (véase el gréfico I1.7). La region presenta una clara heterogeneidad,
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eincluso la disponibilidad de recursos, las regulaciones del sector, el mercado de consumo interno
y los actores empresariales son muy dispares entre los distintos paises productores. Se configura
un panorama diverso en el que, de todos modos, es posible describir algunos desafios comunes.

Gréfico 1.7
América Latina y el Caribe: produccion neta de petréleo, carbén y gas natural, 2021
(En quads)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Administracion de Informacian
Energética (EIA) de los Estados Unidos.

Nota:  Unquad es una unidad de energia equivalente a 1 cuatrillon (10'°) de unidades térmicas britanicas (BTU).

Mas allé de ocupar una posicion destacada en las reservas mundiales de petréleo y del balance entre
la producciény el consumo que tiene en su conjunto, la region afronta importantes desafios como
productora de hidrocarburos. Entre estos cabe mencionar, por un lado, la productividad decreciente de
sus reservas convencionales, lo que hace necesario asegurar una inversién continua para mantener una
produccién competitiva y eficiente, incluso en pozos méas maduros. Por otro lado, existe el problema
de garantizar la viabilidad de la extraccién de petréleo y gas natural en reservas no convencionales
en un contexto de volatilidad en los precios de los hidrocarburos (véase el recuadro 11.2). En este
sentido, para lograr un sector productivo y competitivo a nivel internacional, esfundamental atraer
inversiones que permitan el desarrollo de tecnologias innovadoras de exploracion y produccién y
el logro de mejoras logisticas (Bulgheroni, 2017).

Por ultimo, como se verd en la seccion D, la inversion extranjera directa en el sector no siempre esta
vinculada con los lugares donde se encuentran las mayores reservas del mundo.

2. Unaindustria lucrativa en la que conviven grandes empresas
estatales y transnacionales

a) Lacadenadevalorde laindustria de hidrocarburos

La cadena devalordel petroleoy el gas natural tiene tres etapas bien definidas que se presentan mas
abajo y que aunque pueden tener algunas similitudes, tienen especificidades en cada una de las
fuentes®. Cabe sefialar, no obstante, que una empresa del sector puede actuar de forma integrada en

3 Laextraccion de crudoy gas natural suele realizarse de forma concomitante, lo que da lugar al llamado "gas asociada” (McLean, Charles
y Rajkumar, 2021).
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mas de una etapa de la cadena de valor, como se explica a continuacion (Tordo, Tracy y Arfaa, 2011).
Las actividades correspondientes a la prospeccion, exploracion (tanto en tierra como mar adentro,
y exploraciones convencionales y no convencionales®), producciony desmantelamiento (upstream)
constituyen la primera etapa, la de mayor riesgoy, en consecuencia, la de mayor retorno potencial
en la cadena de valor de la industria (Alvarez y otros, 2018; IRBC, 2019).

La segunda etapa corresponde a las actividades de transporte y almacenamiento del crudo y del gas
natural (midstream). El transporte de petréleo crudo comprende toda la infraestructura necesaria para
trasladarlo desde el punto de produccién hasta las refinerias. Requiere terminales de almacenamiento
de crudo, oleoductos y bugues petroleros, entre otras cosas. El transporte del gas natural depende de
la existencia de una red de infraestructuras de transporte formada por gasoductos y terminales. Por su
naturaleza, este recurso exige que su transportey almacenamiento se haga a alta presion, lo que requiere
infraestructuras especificasy méas costosas. La licuefaccion del gas natural, una de las primeras fases de
su transformacion, facilita y hace mas seguro su transporte, con lo que se amplian los mercados de esta
fuente de energia. Asi, el gas natural también puede transportarse en camiones cisterna. Si bien esta
modalidad resulta mas caray menos flexible en términos de demanday oferta, permite que el combustible
llegue a mercados mas lejanos (Alvarez y otros, 2018; McLean, Charles y Rajkumar, 2021).

La tercera etapa comprende las actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas
natural, su distribucion, ventay uso final (downstream). El proceso de refinado no necesariamente
se hace en el pais productor y consiste en transformar el crudo en productos petroliferos como
gasolina, gaséleo o gas de petréleo licuado (GPL) para el consumo final, con lo que se afiade valor
agregado (Alvarez y otros, 2018). Aunque las actividades de refinado representan una oportunidad
econémicamente interesante para que los paises no productores entren en la cadena de valor de
los hidrocarburos, solo son econdmicamente viables si los costos operativos son bajos, ya que
dependen del diferencial por craqueo (la diferencia entre los precios del crudo y el precio medio
de los productos de refineria) (crack spread) o (McLean, Charles y Rajkumar, 2021).

La actividad de distribucion se realiza a través de diversos canales, de modo que facilite el acceso de los
productos petroliferos a sus consumidores finales, como el abastecimiento de gasolineras, el abastecimiento
de aviones y barcos, el abastecimiento de insumos para la industria, entre otros (Alvarez y otros, 2018).

Tanto el petréleo y sus derivados como el gas natural pueden transformarse en una amplia gama
de productos en la industria petroquimica. Entre los productos se encuentran fibras sintéticas,
neumaéticos, plasticos, envases, fertilizantes, dispositivos digitales y muchos articulos cuya fabricacion
demandé el 12% de la demanda mundial de petréleo en 2018 (AIE, 2018). A pesar de su destacada
importancia, el estudio del sector petroquimico excede el objetivo de este andlisis.

b) Las principales empresas del mercado de hidrocarburos

En términos generales, las empresas del sector pueden dividirse en empresas nacionales o estatales de
petréleo y las empresas petroleras internacionales. Entre otros ejemplos de grandes empresas estatales
cabe mencionar la Saudi Aramco de la Arabia Saudita, la empresa Rosneft de la Federacion de Rusia y la
China National Petroleum Corporation (CNPC) de China. En la segunda categoria pueden mencionarse las
gigantes occidentales TotalEnergies (Francia), BP (Reino Unido), Shell (Reino Unido-Reino de los Paises Bajos),
Chevrony ExxonMobil (Estados Unidos), que también se conocen en inglés como big oil (Guttman, 2020).

Las empresas nacionales de petréleo pueden operar de forma restringida a la etapa de upstream
del mercado nacional, como la National Iranian Oil Company (NIOC) de la Republica Islémica del
Irdn, o ser empresas con operaciones marcadamente verticales e internacionales (cuasi empresas
internacionales), como la malasia Petronas. Su evolucion y expansion dependeran sobre todo de la
estrategia gubernamental, relacionada, por ejemplo, con la necesidad de diversificar el suministro

4 Entre los hidrocarburos no convencionales destacan los petrleos pesados, las arenas alquitranadas y el esquisto bituminoso (véase
elrecuadro11.2).
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energético del paisy de apoyar las decisiones politicas y estratégicas del gobierno del pais anfitrion
de la empresa de que se trate (Guttman, 2020; Ledesma, 2009).

El peso de lasempresas nacionales o estatales es muy grande y se estima que controlan alrededor del
85% de las reservas mundiales de hidrocarburos, lo que las deja en una cdmoda posicidon monopolistica.
En contraste, lasempresas petrolerasinternacionales se ven obligadas a ampliar su acceso a las reservas
internacionales mediante su participacion activa en la exploracion, la investigacion y el desarrollo,
especialmente en lo que respecta a las nuevas tecnologias (Guttman, 2020; Electricidad, 2010).

Las empresas petroleras internacionales tienden a actuar de forma mas eficiente y orientada a la
obtencién de resultados a corto plazo. Esto a menudo facilita su acceso a los recursos financieros
(Guttman, 2020; Ledesma, 2009), pero las deja mas vulnerables a los riesgos transaccionales,
sobre todo los de reputacion y los relacionados con los cambios en la legislacién y las normas de
financiacion debidos a factores como el cambio climético.

Existen otros factores que influyen en la estructura y estrategias de integracion de las empresas que
participan en la cadena devalor delos hidrocarburos. En particular, la integracion horizontal se busca
con el propdsito principal de lograr economias de escala, lo que es crucial en una industria en que
las inversiones son altamente intensivas en capital. Los objetivos principales no solo consisten en
reducirlos costos operativosy compartir infraestructuras, sino también en acceder a nuevos mercados
y reducir el riesgo asociado con la concentracién de inversiones en un solo pais, especialmente en
un sector muy susceptible a conflictos geopoliticos (Tordo, Tracy y Arfaa, 2011).

Porotrolado, laintegracién vertical se enfoca sobre todo en la optimizacién de las operaciones logisticas.
Porejemplo, en el caso del petroleo, se busca facilitar la integracién de las etapas de extraccién, produccion,
almacenamiento y refinacién. Por su parte, en el caso del gas natural, se busca integrar la extraccion,
el almacenamiento, la licuefaccion y el transporte. Esto permite mitigar los riesgos asociados con las
especificidades geoldgicas del productoy con la facilidad de su exportacién (Tordo, Tracy y Arfaa, 2011)°.

Las decisiones deintegracion vertical y horizontal de las empresas del mercado de hidrocarburos también
seven influidas por el precio de estas materias primas en los mercados internacionales. En un contexto
de precios a la baja, las empresas del sector tienden a consolidar sus operaciones en una misma region
geogréfica, aprovechando las economias de escalay la reduccién de los costos operativos. En periodos de
alza de precios, las empresas tienden a buscar la entrada en nuevos mercados, ya sean geograficos o en
relacién con el producto (por ejemplo: compra de empresas que operan en la exploracion y produccion
de recursos no convencionales por parte de empresas especializadas en la exploracién convencional,
como se observo en los Estados Unidos en la década de 2000) (Evans, Nyquisty Yanosek, 2016).

Sea cual sea su régimen accionarial o su ambito de actuacion, las empresas petroleras nacionales
e internacionales han sido objeto de un intenso escrutinio publico internacional. En la reunién
anual del Foro Econdmico Mundial celebrada en Davos en enero de 2023, el Secretario General
de las Naciones Unidas, Anténio Guterres, declard que el modelo de negocio de las empresas de
combustibles fésiles es “incompatible con la supervivencia humana” (Naciones Unidas, 2023).
A pesar de ello, las principales empresas occidentales del sector (BP, Chevron, ExxonMobil, Shell y
TotalEnergies) obtuvieron ingresos de 200.000 millones de délares en 2022. Solo la empresa arabe
Saudi Aramco registro, en los nueve primeros meses de 2022, ingresos netos de 130.230 millones
de ddlares (Saudi Aramco, 2022; Bousso y Valle, 2023; The New York Times, 2022).

Se trata de empresas de gran tamafio; de hecho, 22 de las 100 empresas con mayores ingresos del
mundo en 2022 operaban en el sector energético (Fortune, 2022). La mayoria (64%) operaba en el
sector del petréleo y el gas natural de forma vertical (véase el cuadro 11.3). De estas 22 empresas,
9 eran de origen europeo (41%), 7 estatales chinas (32%) y 5 estadounidenses (23%).

5 Un ejemplo es el petrdleo extraido de Kuwait, considerado muy pesado y de dificil refinacion. La fluctuacién de su demanda en el
mercado ha hecho que ese pais rabe invierta en etapas de almacenamiento y refinacion para aumentar la insercion de su producto en
el mercado internacional (Tordo, Tracy y Arfaa, 2011).
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Cuadro 1.3
Mayores empresas del sector de energias no renovables a nivel mundial, 2021
(Por nivel de ingresos)

Ingresos Ndmero de
Fortune 500 Empresa Pais de lacasamatriz ~ Sector de actuacion (En millones empleadosa
de délares) nivel mundial
3 State Grid China Suministro de 460 685 871145
Carparation of China electricidad
4 China National China Petréleo y gas® 435279 398 440
Petroleum
Corporation (CNPC)
5 Sinopec Group China Petréleoy gas® 384800 385691
6 Saudi Aramco Arabia Saudita Petroleo y gas® 359095 70496
12 ExxonMabil Estados Unidos Petroleoy gas® 276692 62000
15 Shell Reino Unido Petréleoy gas?, 261504 87000
renovables
23 Glencare Suiza Carbon, petroleo 203751 81706
y gas®
27 TotalEnergies Francia Petroleoy gas® 184 634 101279
35 BP Reino Unido Petroleo y gas®, 157739 67600
hidrégeno
37 Chevron Estados Unidos Petréleoy gas® 155606 43846
49 Marathon Petroleum Estados Unidos Petroleo y gas® 119983 17800
Corporation (MPC)
52 Gazprom Federacion de Rusia Petréleoy gas® 138979 477 600
56 Fortum Finlandia Suministro 132 943 71712
de electricidad
65 China National China Petréleo y gas® 126 938 80957
Offshore Oil
Corporation
(CNOoOC)
67 LUKOIL Federacion de Rusia Petréleoy gas® 128 038 100000 o més
69 Shandong China Carbén? 113 179,689
Energy Group
14 Phillips 66 Estados Unidos Petroleo y gas® 111476 14000
82 Valero Energy Estados Unidos Petréleoy gas® 113977 9 743
85 China Energy China Carbon® 100 408 350000
[nvestment
(CHN Energy)
89 China Southern China Suministro de 104118 282 006
Power Grid (CSG) electricidad
90 Enel Italia Suministro de 99 475 65124
electricidad
95 Electricité de Francia Suministro de 99897 197390
France (EDF) electricidad

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fortune, “Global 500", 2022 [en linea]

https://fortune.com/ranking/global500/; Bloomberg; Financial Times, fDi Markets, e informes de las respectivas empresas.

Nota:  Lasempresas de suministro de electricidad incluidas son aquellas que en su generacidn utilizan algln tipo de energia de

fuentes norenovables. Las marcadas en fondo destacado son empresas nacionales de petréleo.

a Actividades de prospeccion, exploracion, producciony desmantelamiento (upstream), actividades de transporte y almacenamiento
del crudo y del gas natural (midstream) y actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas natural, distribucion, venta
y uso final (downstream).

b Actividades de midstream y downstream.
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En América Latina y el Caribe, el peso relativo de las empresas del sector de los hidrocarburos en
el conjunto de las mayores empresas de la regién es menor que en el panorama mundial. Entre
las 100 mayores empresas de América Latina y el Caribe en 2020 segln el valor total de las ventas,
11 pertenecian al sector del petréleo y el gas natural (véase el cuadro 11.4).

Cuadro 1.4
América Latina y el Caribe: mayores empresas del sector de energias no renovables, 2020
(Por ventas)

Ventas en 2020
América Economia Empresa Pais de la casamatriz  Sector de actuacion (En millones Em;)lleadods_ al
de ddlares) AT E
1 Petrobras Brasil Petréleoy gas 53282 370955
natural®
4 Petroleos Mexicanos México Petréleoy gas® 44 676 134500
(PEMEX)
13 Servgas Brasil Gas natural® 19 492 176 686
Distribuidora de Gas
15 Petrobras Brasil Petrdleo y gas 15961 101 465
Distribuidora natural®
(Vibra Energia)
16 Ultrapar Brasil Gas natural® 15931 105794
22 Ecopetrol Colombia Petréleoy gas 13590 10 920°¢
natural®
25 Copec Chile Petréleoy gas 13129 38000
natural®
28 Ipiranga Produtos Brasil Petréleoy gas 12 619 3355
de Petroleo natural
40 YPF Argentina Petrdleo y gas 9581 229324
natural®
11 EP PETROECUADOR  Ecuador Petroleoy gas 6146 3712
natural®
100 Primax Perd Petréleoy gas 4986 6019
natural®

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de América Economia, "Conozca las 500 Mayores
Empresas de América Latina 2021",2022 [en linea] http://www.americaeconomia.com/negocios-industrias/multilatinas/
conozca-las-500-mayores-empresas-de-america-latina-2021 y datos de Bloomberg; Financial Times, fDi Markets,
e informes de las respectivas empresas.

Nota:  Lasempresas marcadas en fondo destacado son empresas nacionales de petréleo.

a Actividades de prospeccion, exploracion, producciony desmantelamiento (upstream), actividades de transporte y almacenamiento
delcrudoy del gas natural (midstream) y actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas natural, distribucion, venta
y uso final (downstream).

b Actividades de downstream.

¢ Dato de 2016.

d Dato de 2020.

Seis de estas empresas (55% del total) operan de manera vertical, en todas las etapas de la cadena
devalor de laindustria del petroleo y gas natural. Entre estas, solo una, la chilena Copec, no es una
empresa nacional de petréleo o de capital mixto®. Esta estrategia de integracion vertical se muestra
ventajosa para las empresas que operan en mercados especialmente sometidos a la variacion de
los precios del petréleo, como América Latina y el Caribe, ya que asegura la cuota de mercado en
la produccion de crudo en los periodos en que los precios son desfavorables y, al mismo tiempo,
el suministro de crudo a las refinerias en los momentos en que los precios son méas competitivos
(Al-Moneef, 1998). De manera general, lo que se observa en la regién es que coexisten diferentes
grados de apertura del mercado de hidrocarburos al capital internacional, determinados no solo por

6 Conviene destacar que las operaciones de exploracian, extraccion y produccion de petréleo de la empresa Copec se realizan a través
de unafilial que opera principalmente en el Ecuadory Colombia, la Compaiiia Latinoamericana Petrolera S.A. (Clapsa), en la que Copec
posee el 60% del capital (Copec, 2007).
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condicionamientos histéricos, sino también politicos, y por la disponibilidad de reservas de estos
recursos. En este contexto, las empresas estatales que operan en el sector de los hidrocarburos tendran
distinto peso, tanto en términos de concentracion del mercado como en su papel de promotores
clave de las actividades de exploracion y explotacién e incluso de reguladores del mercado.

También esimportante sefialar que, de las 11 empresas destacadas, 5 son brasilefias (45% del total).
Esto refleja el tamafio del mercado de hidrocarburos en el Brasil, actualmente el mayor productor
de petréleo de la region. El mercado de ese pais, aunque liberalizado desde la segunda mitad de la
década de 1990, sigue dominado por Petrobras, responsable del 70% de la produccién y principal
operador de campos de exploracién de hidrocarburos convencionales y no convencionales
(Campodonico, 2004; Carpenter, 2023; Serrani, 2013).

La segunda mayorempresa del sector de los hidrocarburos de la regién, Petroleos Mexicanos (PEMEX),
fue creada en 1938 y era la encargada no solo de definir la politica mexicana en el sector de los
hidrocarburos, sino también de gestionar los activos extranjeros expropiados ese afio. Desde entonces,
la empresa ostenta el monopolio de la exploraciény produccion de petréleo y gas natural en México.
A pesarde las reiteradas reafirmaciones del caracter estratégico del sector de hidrocarburos para el
desarrollo del pais, en 1995 se aprobd una reforma a la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional
en el Ramo del Petréleo. Ello permitié flexibilizar los mercados de gas natural en el pais para atender
una creciente demanda interna del recurso, particularmente en el sector industrial (Zenteno Barrios,
1997; Sanchez, 1998). En 2013, el pais se sometid a una reforma constitucional mediante la que
se liberalizd el sector energético y se fomenté la inversion privada, incluida la extranjera, en todas
las fases de la cadena de valor del petréleo y el gas. Poco después del cambio, los anuncios de
proyectos de IED en el sector pasaron de una media de 499 millones de délares entre 2009 y 2013
a3.128 millones de dolares entre 2014 y 2018. En 2019, 2020y 2021 se observo una desaceleracién
en los anuncios, a medida que la administracién comenzaba a intentar revertir la liberalizacién del
sector, con una nueva reactivacion en 2022, cuando destacaron dos anuncios de proyectos (por un
total de 5.900 millones de délares), ambos relacionados con la exploracion petrolera mar adentro
por empresas que ya habian entrado a México en los afios posteriores a la apertura del mercado
(Stillman, 2022; Jaramillo, 2021). Sin embargo, se ha observado en los Ultimos afios un descenso
de la produccion tanto de la empresa estatal PEMEX como de las empresas privadas de la regién,
con expectativas de aumento de la produccion en el contexto de los descubrimientos recientes de
yacimientos mar adentro (Solis, 2022; Carpenter, 2023).

También cabe destacarla empresa argentina YPF, que fue fundada en 1922 como la primera empresa
estatal de hidrocarburos del continente y desde entonces opera como una empresa integrada
verticalmente. A pesar de que funcioné como un oligopolio publico, solo a partir de 1967, con la
Ley de Hidrocarburos (nim. 17319), los yacimientos fueron declarados patrimonio del Estado.
Se establecié un pago de regalias del 12% por las empresas privadas que participan en su explotacion.
A partir de entonces, se observé una apertura gradual del mercado mediante la adopcidn de
reformas liberalizadoras, que culminaron en 1999 con la compra de YPF por la espafiola Repsol por
cerca de 15.000 millones de délares (Casey, Shotts y Melvin, 2017; Serrani, 2013). Sin embargo, la
siguiente década estuvo marcada por la inestabilidad financiera y monetaria en la Argentina, lo que
impacto la liberalizacion del sectory culmind en la reestatizacién del 51% de la empresa mediante
la expropiacion en 2012 (Serrani, 2013). Desde entonces, YPF ha operado como una sociedad de
capital mixto (Ministerio de Obras Publicas, s.f.,, 2020b). Es importante destacar que hay grandes
expectativas en el sectorargentino debido a los descubrimientos de hidrocarburos no convencionales
en Vaca Muerta (Carpenter, 2023).
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La Empresa Colombiana de Petréleos (Ecopetrol) se fundd en 1951 con la devolucién al Estado colombiano
delallamada “concesion de mares”. En esa ocasion se revirtié el contrato de concesion de la empresa
estadounidense Tropical OQil Company, pionera en la produccion de petréleo en el pais desde 1921.
Ademas de incorporar las operaciones de otras concesiones revertidasy los nuevos descubrimientos
petroleros en el pafs, Ecopetrol tuvo la funcién de administrary regular los recursos colombianos de
hidrocarburos hasta 2003, cuando en virtud del Decreto nim. 1760 del 26 de junio se organizé como
sociedad anénima por acciones, de forma que se mitigaron posibles conflictos de interés (Espinasa,
Medina y Tarre, 2016; Ecopetrol, 2014)". En 2007, Ecopetrol presentd su primera oferta pUblica de
acciones en la Bolsa de Valores de Colombiay en 2008 lo hizo en la de Nueva York, principalmente
conelfin de recaudarfondos para poner en marcha su plan de inversiones del mismo afio (Espinasa,
Medinay Tarre, 2016; Londofio, 2008). Hoy vinculada al Ministerio de Minasy Energia, que controla el
88,49% de sus acciones, Ecopetrol es la mayorempresa de Colombia (Ecopetrol, 2021). A pesar de los
recientes descubrimientos de Ecopetrol de reservas no convencionales, sobre todo de gas natural,
la empresa se ha comprometido publicamente con un objetivo de cero emisiones netas para 2050.
Ha indicado asi que tiene la intencién de invertir en la diversificacién de su portafolio en negocios de
bajas emisiones, tanto dentro como fuera de la cadena de valor de los hidrocarburos. En ese sentido,
destacan lasinversiones en transmisiony generacion de electricidad a partir de energias renovables,
asi como los planes para invertir en tecnologias como las de captura, utilizacion y almacenamiento
de didxido de carbonoy las de hidrogeno (DW, 2022; Martinez Ortiz y Delgado, 2021).

Otras empresas petroleras estatales de la regién son la Empresa Plblica de Hidrocarburos del
Ecuador (Petroecuador) en el Ecuador, y Petroperd S.A. y Perlpetro S.A. en el Perl. Creada en
1989 para dinamizar la gestién de los hidrocarburos en el pais, Petroecuador inicié sus actividades
actuando en todas las fases de la cadena de valor de los hidrocarburos. La empresa asumié las
responsabilidades del consorcio conformado por la Corporacién Estatal Petrolera Ecuatoriana (CEPE)
y laempresa estadounidense Texaco, establecido durante el proceso de nacionalizacién a principios
de los afios setenta, asi como la gestion de refinerias y sistemas de oleoductos. En 2010, Petroecuador
experimento una reorganizacion en la que dejé de funcionar como grupo de empresas (holding)
y se consolidé como una empresa publica. Hoy en dia, Petroecuador es una de las empresas mas
grandes del paisy se dedica a la exploracion, produccién, transporte y comercializacion de petroleo
y al gas natural (EP Petroecuador, 2013). Cabe también destacar las diferentes revisiones de las
leyes de hidrocarburos en el Ecuador con el objetivo de aumentar la participacién de las ganancias
extraordinarias por el aumento del precio del petréleo. En 2006, se establecié que el 50% de estas
ganancias debian ser entregadas al fisco por parte de las empresas del sector. En 2007 esta cifra se
incrementé al 99%, dejando alin abierta la posibilidad de renegociacion de contratos, lo que cambid
las condiciones de operacién de las empresas transnacionales en el pais (EP Petroecuador, 2013).

En el Per(, el sector cuenta con dos empresas estatales de derecho privado: Petroperd S.A. y
Perlipetro S.A. Fundada en 1969 en el contexto de la nacionalizacién de los hidrocarburos en el
pafs, Petroperl S.A. tiene como areas de actividad el transporte, la refinacion, la distribucion y
la comercializacién de combustibles y otros derivados del petréleo en el pais, es decir que sus
actividades se desarrollan principalmente en las etapas de midstream y downstream de la cadena
de valor de los hidrocarburos (PETROPERU, 2023). A su vez, Perlipetro S.A. fue creada en 1993 en
el contexto de la reformulacion del sector energético y minero del pais. Su objetivo es representar
al Estado peruano en la promocién, negociacion y supervision de contratos para la exploracion y
explotacion de hidrocarburos en el pais (PERUPETRO, s/f).

7 En1969,elCongreso colombiano promulgd la Ley nim. 20, que sustituyo el régimen de concesiones por contratos de asociacion. En ese
momento se aumentaron los canones de las actividades de exploracion de hidrocarburos del 11,5% al 20% y se comenz6 a distribuir
elresto en proporciones iguales entre el beneficiario y Ecopetrol (Espinasa, Medinay Tarre, 2016).
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C. Unaindustria que moviliza importantes flujos
de capital extranjero

1. América del Norte y Europa lideran las inversiones mundiales

Las inversiones en energia fésil son, por regla general, sensibles a las perspectivas de los precios
mundiales de las fuentes fésiles, requieren mucho capital y tienen un largo plazo de vencimiento.
Asi, la caida de los precios de los combustibles fésiles observada en 2014 y 2015 hizo descender
las inversiones a largo plazo en el sector, especialmente en el segmento de upstream. De
890.000 millones de délares en 2014, las inversiones cayeron un 45% entre 2014 y 2016 y otro 30%
entre 2019y 2020. Llegaron a un nivel de 353.000 millones de délares, cuando la caida del consumo
total de energia provocada por la reduccién de la demanda debido a la pandemia de enfermedad
por coronavirus (COVID-19) hizo que se desplomaran los precios del petréleo y del gas natural, hasta
un nivel medio de 44 délares por barril de petréleo crudo en 2020 (AIE, 2022b y 2022d).

La rapida recuperacién de la demanda y el conflicto en Ucrania en los primeros meses de 2022
provocaron una nueva subida de los precios. En 2022 el precio del barril de petréleo crudo volvié
a situarse en 105 dolares. Esto acelerd algunas tendencias que ya se observaban en los mercados
energéticos mundiales, sobre todo en relacién con el aumento del comercio de minerales criticos
para la produccién de baterfasy la aceleracion del desarrollo del hidrégeno como fuente de energia.
Ademés, se pusieron de relieve las necesidades estratégicas de los paises para reducir la dependencia
delasimportaciones de fuentes de energia fosiles, asociadas a los compromisos sobre la mitigacion
de los efectos de los cambios climaticos (AIE, 2022b y 2022d).

En este contexto, se observa una timida reanudacién de los flujos de inversién extranjera directa en
el sector, especialmente a la luz del descubrimiento de fuentes de energia no convencionales y de la
difusiéony menor costo de las tecnologias necesarias para hacerviable su explotacion y comercializacion.

Una primera caracteristica de las inversiones transfronterizas en este sector es que, en los Ultimos
afios, los montos de anuncios de nuevos proyectos han superado en general los volimenes de
compra de activos existentes. Aunque estas no son cifras directamente comparables por su naturaleza
(los primeros se refieren a intenciones de inversién, mientras que las compras de activos mediante
fusiones y adquisiciones se refieren a transacciones completadas), los anuncios de proyectos
han sido el principal medio de internacionalizacién de las empresas del sector de las energias no
renovables. También cabe sefialar que han demostrado ser bastante volatiles (véase el gréafico 11.8).

Los mayores importes asociados a los anuncios de proyectos se deben no solo a los grandes montos
relacionados con el descubrimiento de nuevas reservas de petréleo y gas natural, asociadas a la
infraestructura necesaria para su produccién y comercializacion, sino también al hecho de que las
grandes fusiones y adquisiciones transfronterizas tuvieron lugar en periodos anteriores al horizonte
de analisis de este estudio. Ademas, una tendencia reciente en el sector son las compras de activos
mediante fusiones y adquisiciones en los mercados nacionales, sobre todo en los Estados Unidos,
operaciones que no son objeto de este estudio.

Otra particularidad es que la concentracion geogréfica de las reservas de petréleo, gas y carbon, asi
como el consumo y la produccién, no han sido necesariamente los factores que han determinado
dénde se realizaron los mayores anuncios de proyectos nuevos. De hecho, los mayores voliimenes
deinversiones anunciados en la fase de upstream de la cadena de valor del petréleo, el gas natural y
el carbon entre 2005y 2022 se destinaron a Africa (22%) y a las deméas economias de Asia y el Pacifico
(17%), sobre todo debido al impacto de dos grandes proyectos, uno en Angola y otro en Kazajstan
(véase el gréfico 11.9). El Oriente Medio, donde se localizan las mayores reservas, recibié solo el 11% del
total de anuncios de proyectos en la fase de upstream de la cadena de valor en el periodo analizado,
un volumen inferior al de América Latina y el Caribe (14%). A pesar de su participacion relevante en
la etapa de downstream, los paises del Oriente Medio tampoco son los que més se destacan a nivel
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mundial con relacion a la proporcién de anuncios de proyectos. Reciben la misma proporcién de
anuncios que pafses en Africa (13%), y mucho menos que los paises de las otras economias de Asia y
el Pacifico que no sean China, Hong Kong (China) y Macao (China). Al tratarse de un sectorintermedioy
muy limitado de la cadena de valor del petréleoy el gas natural, los anuncios de proyectos clasificados
como midstream no aparecen como disociados de las inversiones en las etapas de valor que los
preceden o sucedeny, como tales, no estan presentes en la base de datos examinada.

Grafico I1.8

Fusiones y adquisiciones transfronterizas y anuncios de proyectos en el sector de petréleo, carbdn
y gas natural a nivel mundial, 2015-2022

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econémica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets, y Bloomberg.

Grafico 1.9

Anuncios de proyectos en el sector de petréleo, carbdn y gas natural a nivel mundial, por region
de destinoy por el sector de la cadena de valor, 2005-2022

(En porcentajes del monto)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
Nota:  Actividades de prospeccion, exploracion, producciény desmantelamiento (upstream); actividades de refinado o procesamiento
del crudo y el gas natural, distribucion, ventay uso final (downstream).
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La composicidn geografica puede explicarse porque los flujos de IED hacia los paises productores de
petréleo son mayores cuanto mayores sean el crecimiento del mercado, la apertura al comercio, la dotacién
deinfraestructurasyla dindmicafavorable de los precios del petroleo (Eissa y Elgammal, 2020; Yazdanian,
2014). Sin embargo, Eissa y Elgammal (2020) concluyeron que la presencia de elevadas reservas reduce
la atraccién de IED. Esto ocurriria debido a la estructura del mercado en estos paises y a la importancia
de las grandes empresas nacionales de petroleo locales en las inversiones dentro del pais, lo que les
permite prescindir de la prevalencia de la IED como fuente de recursos. Sobre todo en comparacién con
otras regiones, el Oriente Medio cuenta con empresas capaces de costear las inversiones necesarias en
el sector con sus propios recursos o financiacion. Una vez mas se destaca la magnitud de las empresas:
en 2022, la empresa saudita Saudi Aramco era la de mayor valor de mercado del mundo (2,43 billones
de délares de capitalizacién bursétil en mayo de 2022) y superaba a gigantes tecnologicos como Apple
(The Guardian, 2022).

Conuna mirada un poco mas extendida en el tiempo (2005-2022) y en comparacién con los anuncios
de proyectos en energias renovables, los anuncios de proyectos en el sector del petréleo, el carbény
el gas natural alcanzaron su punto maximo en 2008, cuando se anunciaron inversiones cercanas a los
280.000 millones de dolares y posteriormente declinaron. A partir de 2019, el sector de las energias
renovables superd al de las energias convencionales en valor total anunciado, hasta alcanzaren 2022
niveles histéricos en el conjunto del sector energético (véase el grafico 11.10). En el capitulo Il se hara
un analisis de las inversiones mundiales y regionales en energias renovables.

Gréfico .10
Anuncios de proyectos en el sector de energias a nivel mundial, 2005-2022
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Con respecto a las etapas de la cadena de valor que se han internacionalizado en mayor medida a
partirde la instalacién de nuevas capacidades, en la etapa de downstream (62%) han predominado los
anuncios de proyectos en petréleo, carbon y gas natural en el periodo analizado (véase el grafico I1.11).

En relacion con la etapa de downstream, cabe destacar el anuncio de proyecto de la angloneerlandesa
Shellen sufilial canadiense, por27.787 millones de dolares, con miras a la construccion y explotacion
de unainstalacion de exportacion de gas natural licuado en el Canadé en 2018 (Shell Canada, 2018).

En la etapa de upstream (38% del total) sobresalen dos proyectos. El mayor fue la inversion de la
estadounidense Chevrony otras empresas asociadas en el yacimiento petrolifero de Tengiz en Kazajstan,
en 2016 por36.800 millones de dolares (Nurshayeva, 2016). En exploracién de gas natural, destaca la mayor
inversion extranjera realizada por una empresa japonesa hasta la fecha: la de INPEX en 2006 en el yacimiento
de produccion de gas natural de Ichthys, en Australia, por 32.500 millones de délares (Austrade, 2023).
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Grafico .11

Anuncios de proyectos en el sector de petrdleo, carbon y gas natural a nivel mundial,
por sector de la cadena de valor, 2005-2022

(En porcentajes del monto)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
Nota:  Actividades de prospeccian, exploracian, producciony desmantelamiento (upstream); actividades de refinado o procesamiento
delcrudo y el gas natural, distribucion, ventay uso final (downstream).

Las empresas de la Unidn Europea son las responsables de la mayor proporcion del monto total de
anuncios (26%), principalmente las francesas (8%) y holandesas (6%). Mientras tanto, la principal
region de destino de estas inversiones son las economias asidticas, sin incluir China, Hong Kong (China)
y Macao (China), con el 27% del total recibido. Esto refleja la importancia que tienen las empresas
petroleras internacionales para los flujos internacionales de capital en el sector, ya que son empresas
que en su mayoria provienen de economias avanzadas. América Latinay el Caribe es solo la quinta region
receptora de inversiones en el sector, con un 9% del total, y es la Ultima region de origen de los proyectos
(2% en total) (véase el grafico 11.12).

Gréfico .12

Anuncios de proyectos en el sector de petréleo, carbon y gas natural a nivel mundial,
por regién de destino y de origen, 2005-2022

(En porcentajes del monto)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
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Teniendo en cuenta el nimero total de fusiones y adquisiciones que se realizan en el sector de
la energia en el mundo, el 56% corresponde al sector del petréleo, el carbdn y el gas natural
(entre 2015y 2022)8. Tras el auge observado en 2016, impulsado sobre todo por la megafusion entre
Shell y BG Group por 61.871 millones de ddlares, el monto de negocios en el sector mostrd una
tendencia a la baja, con una pequefia recuperacién en 2022, debido principalmente al acuerdo de
arriendo y retroarriendo (lease and leaseback) de gasoductos de la empresa Saudi Aramco con un
consorcio formado por BlackRock Real Assets y Hassana Investment Company, por 15.500 millones
de délares (Saudi Aramco, 2021).

El predominio de las energias convencionales sobre las renovables en fusiones y adquisiciones
transfronterizas se ha sostenido desde 2015, excepto en 2021 (véase el grafico 11.13). En aquel
momento, las caidas de los precios internacionales del petréleo y el gas natural, asociadas sobre todo
alos efectos de la pandemia de COVID-19, actuaron como desincentivo para el sector. Sin embargo,
lo que se observa es un cambio en la estrategia de fusiones y adquisiciones de las empresas del
sector de energias convencionales. Estas han redefinido sus intereses desde una légica centrada en
la construccion de resiliencia hacia la compra de activos bajos en carbono, orientando ya su largo
plazo hacia la transicién energética (Deloitte, 2023).

Gréfico 11.13
Evolucion de las fusiones y adquisiciones transfronterizas en energias a nivel mundial, 2015-2022
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Enelcuadroll.5se muestra las diez principales fusiones y adquisiciones transfronterizas en el sector
delasenergias no renovables en el perfodo comprendido entre 2015y 2022. Son empresas localizadas
principalmente en economias avanzadas (Canada, Estados Unidos, Reino Unido y Suecia), salvo
tres operaciones con empresas adquiridas en la Arabia Saudita, la Federacion de Rusiay la India.

8  Considerados en la base de datos de Bloomberg como los sectores correspondientes a petroleo, carbon y gas natural; suministro de
electricidad, y gas y energias renovables.
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Cuadro I1.5

Diez mayores fusiones y adquisiciones transfronterizas en el sector de energfas no renovables
a nivel mundial, 2015-2022

(En porcentajes y millones de ddlares)

. . 7 Monto
= Pais de Activos : Pais de : :
GACY | A procedencia adquiridos Porcentaje |55 activos Ll (5: 192’1155?255
2016 Shell Paises Bajos BG Group 100 Reino Unido Petroleoy 70050
(Reino de los) gas natural®
2017 Enbridge Inc. Canada Spectra Energy 100 Estados Unidos ~ Petrdleoy 28000
gas natural®
2021 Seven & Japon Speedway 100 Estados Unidos ~ Petréleoy 21000
i Holdings gas natural®
2018 Energy Capital  Estados Unidos, Calpine 100 Estados Unidos  Generacion de 17138
Partners (ECP),  Canada Corporation electricidad a
Access Industries, partir de gas
Canada Pension natural®
Plan Investment
Board
2022 BlackRock Real  Singapur, Arabia SaudiAramco 49 Arabia Saudita ~ Petrdleoy 15500
Assets, Hassana Saudita, China,  gas supply gas natural®
[nvestment Estados Unidos
Company, otros
2022 Aker BP Noruega Lundin Energy 100 Suecia Petroleo y 13900
gas natural®
2015 Repsol Espafia Talisman Energy 100 Canada Petroleoy 12 949
Inc. (Repsol Ol gas natural®
& Gas Canada)
2016 Rosneft, Federacionde  Nayara Energy 98 India Petroleoy 12 909
Trafigura Rusia, India gas natural®
Group, otros
2016 TC Energy Canada Columbia 100 Estados Unidos  Petroleoy 12 026
Corporation Pipeline gas natural®
Group Inc.
2016 Adquisicion Suiza, Qatar Rosneft Oil 19,5 Federacion Petroleo y gas 11281
entre varias Co. PJSC de Rusia natural®°¢
empresas

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

a Actividades de prospeccion, exploracion, produccion y desmantelamiento (upstream).

b Actividades de transporte y almacenamiento del crudo y del gas natural (midstream).

¢ Actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas natural, distribucién, venta y uso final (downstream).

Sise considera el total de fusiones y adquisiciones, se mantiene el predominio de América del Norte
observado en las principales diez operaciones. Las empresas de esta region son las que mas activos
adquieren en el sector del petréleo, carb6ny gas natural (un 30% en total). En este contexto, destaca
el papel de las empresas canadienses (21% de las operaciones del sector). Entre las fusiones y
adquisiciones realizadas por empresas canadienses, 91.853 millones de délares (80% del total) se
produjeron en la etapa de midstream de la cadena de valor del sector. En segundo lugar, las empresas
dela Unién Europea han realizado importantes adquisiciones transfronterizas (27% del monto total),
donde destacan las compras de activos por parte de empresas neerlandesas, sobre todo debido a las
megaoperaciones de la empresa Shell (ahora angloneerlandesa), como se muestra en el cuadro I1.5.

América del Norte es el destino de las principales transacciones (40% en importe total); corresponde a
los Estados Unidos el 35% del total. Los activos en paises europeos no miembros de la Unidn Europea
representaron, en valor, el 19% del total de operaciones en el periodo analizado, principalmente en
el Reino Unido (14%) y la Federacién de Rusia (5%) (véase el gréfico 11.14).
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Gréfico 11.14

Fusiones y adquisiciones en el segmento de petréleo, carbény gas natural
por regién de origeny destino, 2015-2022

(En porcentajes del monto)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

De este modo, se constata que la dindmica de movimientos de capital transfronterizo en el sector de
petroleoy gas natural se ha concentrado entre los Estados Unidos y Europa, origen y destino de mas
de la mitad del monto de negocios cerrados entre 2015y 2022. El Oriente Medio y América Latina'y
el Caribe aparecen como los siguientes destinos de las inversiones, mientras que otras economias
de Asia y el Pacifico y Oceania lo hacen como origen del capital.

2. Lastransnacionales de otras regiones lideran las inversiones
en América Latinay el Caribe

Lasentradas de IED en el sector de las fuentes de energia no renovables en América Latinay el Caribe
reflejan no solo la gran volatilidad inherente al sector, derivada principalmente de las fluctuaciones
de los precios de dichas fuentes de energia en los mercados internacionales, sino también el
descubrimiento de nuevas fuentes de hidrocarburos en la region y los cambios en la estructura de
los mercados locales. La regulacion de las entradas de capital fordneo en la industria es un factor
de relevancia para entender las dindmicas de la IED en el sector.

Hay seis paises de la region donde es posible identificar la IED que ingresd en el sector de hidrocarburos:
Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Guyana, Méxicoy Trinidad y Tabago®. Entre 2000y 2022,
estos pafses recibieron anualmente un promedio de 7.214 millones de délares destinados a este sector.
Engeneral, a pesar dela alta volatilidad en los flujos, algunos paises como el Brasil y Colombia presentan
volimenes de entradas de IED en el sector mucho mayores que los demas (véase el gréfico 11.15).

Las mayores entradas en afios especificos pueden estar asociadas al descubrimiento de reservas de
petréleo, como muestran los datos de Guyana. A partir de 2018, las entradas de IED en el sector en
ese pals pasaron de una media de 6 millones de délares anuales en la década entre 2002 y 2011 a

9 Son paises que divulgan estadisticas de IED con un nivel de desagregacion suficiente para el anélisis sectorial.
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una media de 814 millones de dolares anuales entre 2012 y 2021, lo que corresponde desde entonces
a mas del 90% de las entradas totales del pais, en promedio. En el caso del Brasil, se observaron
grandes entradas tras el descubrimiento de las reservas del presal en 2006 y después de los cambios
en el marco regulatorio en el sector, que comenzaron en 2016.

Gréfico I1.15
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): entradas de IED en el sector de hidrocarburos, 2000-2022
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

Para el Brasil y México, las entradas de IED en el sector de los hidrocarburos representaron en la
ultima década solo una pequefia parte de las entradas totales (10% y 2%, respectivamente), teniendo
en cuenta los demas sectores. No es ese el caso del Estado Plurinacional de Bolivia. Entre 2012 y
2022, las entradas de IED en el sector de los hidrocarburos boliviano promediaron un 44% del total
y alcanzaron su punto maximo en 2013 (69%) (si bien hanido disminuyendo desde entonces, siguen
representando una parte importante de las entradas totales: el 17% en 2021).

En Colombia, se registré un aumento de las entradas de IED en el sector petrolero tras su reestructuracién
en junio de 2003'C. En ese momento, la estatal Empresa Colombiana de Petréleos se transformé en
Ecopetrol S.A. y dejé de desempefiar funciones de regulacién, que fueron asumidas por la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), creada en esa ocasién. Este cambio trajo consigo la entrada del
pais al régimen de concesiones, con la adopcién de contratos de exploracién y produccion que se
volvieron mas atractivos para la inversion internacional que el régimen de asociacién anteriormente
vigente (Espinasa, Medinay Tarre, 2016).

En México, histéricamente la IED en el sector petrolero estd muy regulada, con excepcién del periodo
comprendido entre 2013y 2018, cuando se encontraban en operacién instrumentos de flexibilizacion
del monopolio de PEMEX, lo que se tradujo en importantes entradas de IED. De un promedio de
17 millones de dolares en entradas anuales de IED registradas en el rubro de extraccion de petroleoy
gasentre 2005y 2013, las entradas en el pais aumentaron a un promedio de 696 millones de délares
anuales entre 2014 y 2022. Cabe sefialar que en 2022 solo se registraron 190 millones de délares, la
entrada mas baja desde 2013, lo que puede ser resultado de las recientes modificaciones en la ley
mexicana de liberalizacion del mercado petrolero (Jaramillo, 2021) (véase el recuadro 11.2).

10 Decretonim. 1760 del 26 de junio de 2003.
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Recuadro I1.2
América Latina y el Caribe: nuevos descubrimientos y fuentes no convencionales de hidrocarburos

Desde mediados de la década de 2000, algunos paises de América Latina y el Caribe han descubierto
reservas no convencionales cuyo potencial para producir petréleoy gas natural a corto plazo ya ha atraido a
inversionistas internacionales. Las reservas no convencionales son aquellas en que el petréleo o el gas natural
se encuentran en yacimientos de baja permeabilidad, que se consideran relativamente inméviles y, por lo
tanto, no pueden extraerse por métodos tradicionales. Ademas, estos hidrocarburos suelen requerir procesos
dedilucién o mejora antes de poder ser comercializados y utilizados (ISC/Consejo Mundial del Petréleo, 2013;
Gordon, 2012). Asi, la produccién de petréleo o gas natural no convencional es costosa y requiere un mayor
rendimiento de los recursos y conocimientos técnicos, lo que la convierte en unainversion viable solo en un
contexto de precios favorablesy un escenario futuro de expansién continuada de la demanda de combustibles
fosiles (CEPAL, 2022; EIA, 2023). Entre esas reservas se destacan los yacimientos del presal en el Brasil, los
bloques de aguas profundas en Guyana y las reservas de esquisto de Vaca Muerta, en la Argentina.

Brasil - Presal

El presal es una secuencia de rocas sedimentarias formada hace mas de 100 millones de afios en el Atlantico Sur
donde, bajo una capa de sal de 2.000 metros de espesor, se han formado yacimientos de petréleo y gas natural
(Petrobras, s.f.). En 2006, la estatal brasilefia Petrobras anuncié el descubrimiento de las primeras grandes
reservas de petréleo ligero y de alto valor comercial en capas profundas de roca bajo esta gruesa capa de sal. Este
descubrimiento situd al Brasil entre los paises donde se encuentran los principales yacimientos de petréleo del
mundoy dio lugar a la creacién de un nuevo marco regulador para gestionar estos activos, incluido el sistema
de reparto de la produccién, el Fondo Social Soberanoy la creacion de Pré-Sal Petréleo S.A. (empresa estatal
para gestionar los activos), entre otras medidas relacionadas con el descubrimiento (Viana, 2012).

Desde los primeros descubrimientos, se han celebrado seis rondas de licitaciones para la exploracién del presal
en régimen de produccién compartida. Se adjudicaron 15 bloques a consorcios formados por 29 empresas
extranjeras, que culminaron con la recaudacion de unos 12.882 millones de délares en concepto de prima
defirmayunos 1.067 millones de délares para el programa exploratorio minimo (que incluye el compromiso
de realizar actividades como estudios sismicos y la perforacion de pozos exploratorios) (ANP, s.f.y 2021).

Sin embargo, la gestién de los blogues del presal y de sus recursos ha demostrado ser compleja. Considerada
decepcionante por el Gobierno del Brasil, la oferta de 2019 bajo el régimen de reparto suscité discusiones
sobre los regimenes de exploracién de los bloques del presal. Se sugirié la posibilidad de que otros regimenes,
como el de concesidn, pudieran atraer mas interés internacional (Nogueira, Viga Gaier y Slattery, 2019).
Dado el desempefio insatisfactorio del programa de venta de activos de la empresa estatal y la coyuntura
internacional del sector, se espera que la nueva direccion de laempresa estatal y el recién nombrado Gobierno
del Brasil pongan la cuestién sobre la mesa de debate.

Guyana - Stabroek

Tras los primeros descubrimientos de yacimientos de petréleo mar adentro en 2015, procedentes de las
actividades de exploracion y explotacion de la empresa estadounidense ExxonMobil, Guyana ha ido ampliando
afio tras afio no solo sus reservas de petréleo, sino también el petréleo producidoy los ingresos derivados de
estos recursos (El Observador, 2022). La participacion del sector del petréleo, carbdn y gas natural en los flujos
de IED de Guyana fue del 71% de media entre 2016 y 2021, cuando se produjeron las primeras inversiones
vinculadas a los descubrimientos en el bloque Stabroek (CEPAL, 2022). Las proyecciones indican que en 2035
el pais se consolidara como el cuarto productor mundial de petréleo en alta mar, por delante de paises como
los Estados Unidos, México y Noruega (El Observador, 2022).

El dinamismo del sector se ve respaldado por el volumen de anuncios de nuevos proyectos en el pais. Segun
la base de datos fDi Markets, mientras que en 2020 se anunciaron proyectos por un total de 8 millones de
délares en Guyana —las primeras inversiones en el sector desde 2013—, en 2021 se anunciaron proyectos por
un total de 33 millones de délares y en 2022 la suma alcanzo los 10.033 millones de délares. Cabe destacar
que todas estas inversiones se realizaron en la fase inicial de la cadena de valor (upstream).
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En un mercado de hidrocarburos cada vez mas competitivo tanto en precios como en intensidad de carbono, el
petréleo de Guyana es muy competitivo. La mayoria de los recursos extraidos en el pais son de la variedad ligera,
con bajos costos de exploracién y con una intensidad de emisiones inferior a la media mundial (Forbes, 2020;
El Observador, 2022).

Segln las proyecciones, se espera que los ingresos por regalias e impuestos derivados de la exploracion del
recurso alcancen los 13.000 millones de délares en 2029 (Forbes, 2020). Estas cifras resaltan la importancia
econémica de la produccion de petréleo para Guyana y las posibilidades de desarrollo productivo que
presenta la utilizacién de estos recursos para el futuro del pafs.

Argentina - Vaca Muerta

Situada en la provincia argentina de Neuquén, Vaca Muerta es una formacién geoldgica de unos 30.000 km?
que contiene petréleoy gas natural a mas de 2.500 m de profundidad (YPF, s.f.). Si bien las reservas ubicadas
en la formacién se conocen desde 1931, recién en 2010 se perforaron los primeros pozos y se descubrié la
viabilidad de explotar el enorme potencial de petréleoy gas natural que alli se encuentra (IAPG, s.f.).

Ubicada en una formacién geoldgica de tipo esquisto, muy poco porosay casi impermeable, su extraccion
solo tomé impulso con la difusion de tecnologias de exploracion como la fracturacién hidraulica, desarrollada
y ampliamente empleada en los Estados Unidos en un contexto de altos precios del petréleo, cuando se
hizo econémicamente viable (Lépez Anadon, 2015).

Seglin el Gobierno de la Argentina, Vaca Muerta contenia en 2018 la segunda mayor reserva de gas natural no
convencional del mundoy la cuarta de petréleo no convencional. El nimero de empresas que tendrian participacion
en el emprendimiento asciende a 31, destacandose la estatal argentina YPF, que tiene la concesién del 40% del
areadeVacaMuerta. El desarrollo, sin embargo, también viene recibiendo gran atencidn por parte de inversionistas
internacionales. Desde 2010, la provincia de Neuguén ha recibido el 49% del monto total destinado a anuncios de
proyectos en el sector de petréleoy gas en la Argentina. En este contexto, se destacan dos proyectos de empresas
extranjeras. El primero de ellos corresponde a una inversion de la estadounidense Chevron que, en un periodo de
35afios, invertird 16.200 millones de délares. Si bien la extension de este proyecto abarca solo el 1% de Vaca Muerta,
seespera que la provincia de Neuguén reciba en total 8.500 millones de délares de YPF por ese concepto (YPF, s.f).

Otra empresa con operaciones destacadas en la region es Petronas, de Malasia, que en 2018 anuncid un
proyecto total de 2.300 millones de délares. A pesar de que su inversion en Vaca Muerta representa solo el
0,6% de la extension total de la formacion geoldgica, las inversiones de la empresa malaya podrian alcanzar
los 7.000 millones de dolares en 20 afios (Ministerio de Economia, 2018; YPF, s.f.).

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de International Systems and Communications
Limited (ISC)/Consejo Mundial del Petrdleo, World Petroleum Council Guide: Unconventional Oil, Londres, 2013; D. Gordon,
“Understanding unconventional oil", The Carnegie Papers, Washington, D.C., Carnegie Endowment for International Peace
(CEIP),2012; CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2022 (LC/PUB.2022/12-P), Santiago, 2022,
Administracion de Informacion Energética (EIA), "Oiland petroleum products explained: where our oil comes from”, abril de 2023
[en linea] https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-products/where-our-oil-comes-from-in-depth.php;
Petrabras, "Pré-Sal’, s.f. [en linea] https://petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/areas-de-atuacao/exploracao-e-producao-
de-petroleo-e-gas/pre-sal/; C.R. C. Viana, "Aevolucdo do monopélio do petrdleo e o novo marco regulatério do pré-sal’, Revista
Brasileira de Direito do Petrdleo, Gas e Energia, vol. 3,2012; Agencia Nacional de Petroleo, Gas Naturaly Biocombustibles (ANP),
"Resultados”, s.f. [en linea] https://www.gov.br/anp/pt-br/rodadas-anp/rodadas-concluidas/resultados/resultados [fecha de
consulta: 26 de marzo de 2023]; ANP, “Os regimes de concessao e de partilha”, 2021 [en linea] https://www.gov.br/anp/pt-br/
rodadas-anp/entenda-as-rodadas/os-regimes-de-concessao-e-de-partilha; M. Nogueira, R. Viga Gaiery G. Slattery, “Leildo
do pré-sal decepciona; governo avalia mudanca apos atuacdo da Petrabras”, 7 de noviembre de 2019 [en linea] https://www.
reuters.com/article/energia-aram-idLTAKBN1XH1SB; El Observador, “Guyana: la produccion petrolera offshore podria superar
la de Estados Unidos, Méxicoy Noruega”, 4 de agosto de 2022 [en linea] https://www.elobservador.com.uy/nota/guyana-la-
produccion-petrolera-offshore-podria-superar-la-de-estados-unidos-mexico-y-noruega-202284211119; Financial Times,
fDiMarkets [base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/; Forbes, “Guyana: global oil's new king of the heap”, 6 de marzo
de 2020 [enlineal https://www.forbes.com/sites/woodmackenzie/2020/03/06/guyana-global-oils-new-king-of-the-heap/;
YPF, “Vaca Muerta", s.f. [enlinea] https://www.ypf.com/desafiovacamuerta/Paginas/index1.html; Instituto Argentino del Petroleo
y del Gas (IAPG), "Vaca Muerta", s.f. [en linea] http://www.shaleenargentina.com.ar/vaca-muerta [fecha de consulta: 26 de
marzo de 2023]; E. Lopez Anadon, ELabecé de los hidrocarburos en reservorios no convencionales, IAPG, Buenos Aires, 2015;
Ministerio de Economia, “YPF y Petronas invertiran USD 2300 millones en Vaca Muerta para el desarrollo de petréleo no
convencional”, 4 de diciembre de 2018 [en linea] https://www.argentina.gob.ar/noticias/ypf-y-petronas-invertiran-usd-2300-
millones-en-vaca-muerta-para-el-desarrollo-de-petroleo.
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De modo similaralo que sucede en el resto del mundo, lainternacionalizacion del sector de petroleo,
carbdn y gas natural en América Latina y el Caribe se ha producido con un predominio de los
anuncios de proyectos de nueva inversion, sobre las fusiones y adquisiciones (véase el grafico 11.16).
Esimportante recordar que los montos de los anuncios de proyectosy las fusiones y adquisiciones no
pueden compararse directamente, ya que los primeros son meras intenciones de inversién mientras
que las segundas son transacciones completadas. A pesar de esto, durante el periodo examinado,
la region fue el destino de un promedio de anuncios de inversion en proyectos nuevos valorados
en aproximadamente 9.150 millones de délares por afio, mientras que las fusiones y adquisiciones
promediaron alrededor de 5.723 millones de ddlares por afio. No obstante, la volatilidad inherente
al sector de los hidrocarburos dificulta la identificacion de un patron o una tendencia claros, ya que
grandes anuncios u operaciones determinan importantes variaciones interanuales.

Gréfico11.16

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas y anuncios de proyectos
en el sector de petréleo, carbén y gas natural, 2015-2022

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg y Financial Times, fDi Markets.

Al comparar los montos de anuncios de proyectosy de fusiones y adquisiciones transfronterizas en
América Latinay el Caribe entre 2015y 2022, se observa que las empresas transnacionales interesadas
en invertir en los paises de la region tienden a utilizar distintos instrumentos segln la etapa de la
cadena de valor en que se encuentre el emprendimiento y su nivel de presencia preexistente en el
paisde destino. Ademaés, las inversiones suelen complementarse entre si, tanto si estan relacionadas
con distintas modalidades como con diferentes etapas de la cadena de valor (véase el grafico 11.17).

Adiferencia del resto del mundo, en América Latinay el Caribe los anuncios de inversién se distribuyen
equitativamente entre las fases de upstreamy downstream. En cuanto a las fusiones y adquisiciones,
existe un gran interés por los activos latinoamericanos y caribefios en el segmento de upstream (49%),
seguido por el de downstream (30%) y el de midstream (21%). Lo que se observa en el segmento
de upstream es un perfil distinto entre los activos transaccionados y los proyectos anunciados. Las
operaciones en el segmento de upstream presentan el menor valor medio por operacion entre
2015y 2022 (302 millones de dolares por activo negociado). En cambio, representan el mayor valor
asociado a cada anuncio de proyecto de inversion en el segmento de upstream en el mismo periodo
(670 millones dolares), lo que se explica por los grandes proyectos que se describen mas adelante.
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Grafico II.17

América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos y fusiones y adquisiciones en el sector de petréleo,
carbdn y gas natural, 2015-2022

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Economica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg y Financial Times, fDi Markets.

Nota:  Actividades de prospeccion, exploracion, produccion y desmantelamiento (upstream); actividades de transporte y
almacenamiento del crudo y del gas natural (midstream) y actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas
natural, distribucion, venta y uso final (downstream).

En la etapa de upstream se ha concentrado, durante el periodo analizado, el 49% del monto de los
anuncios de proyectos y de las operaciones de fusiones y adquisiciones, aunque a esta etapa solo
correspondid el 28% de los anuncios, en términos de nimero (78% en el caso de las fusiones y
adquisiciones). Esto se debe a que las actividades de exploracién, extraccién y produccion de petréleo
y gas natural son las mas intensivas en capital de esta industria, ya que implican no solo riesgos
financieros, sino también importantes aportes tecnologicos, de bienes de capital y de infraestructura.

En la regién, lo que se observa es que muchas veces la entrada de empresas extranjeras en la etapa
de upstream de la industria de hidrocarburos en un pais se inicia con fusiones y adquisiciones,
sobre todo mediante la compra de derechos de exploracién, a través de los diversos regimenes
contractuales de exploracion de hidrocarburos vigentes en el pais de que se trate (licitaciones, licencias,
concesiones, participaciones, entre otros), y la posterior produccién de petréleo y gas natural en un
area previamente prospectada. Ejemplos de ello son las compras de los derechos de exploracion
y produccion de petréleo en la cuenca de Santos, en los campos de Bacalhau y Roncador, ambos
ubicados en el Brasil, por consorcios liderados por la empresa noruega Equinor (véase el cuadro 11.6).

Tras adquirir los derechos de exploracion y produccion, las empresas suelen ampliar sus desarrollos
in situ en funcion de la viabilidad de la exploracion local y de su estrategia de negocio. Para ello
tienen en cuenta los acuerdos contractuales con los paises de la region y el posicionamiento del
producto en el mercado internacional, ya que les resulta mas interesante aumentar la produccién
en un contexto de precios altos. Esto se observa al examinar la trayectoria de la propia empresa
noruega Equinor en la regién, que en 2022 anuncié planes de ampliacion de su capacidad de
produccion en los activos que habia adquirido en la cuenca de Santos en 2016. Alli construiria una
segunda plataforma de perforacion, otra plataforma flotante y gasoductos por un valor estimado
de 979 millones de ddlares (Offshore Technology, 2022).
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Cuadro 11.6

América Latina y el Caribe: diez mayores fusiones y adquisiciones transfronterizas
en el sector de energfas no renovables, 2015-2022

(En porcentajes y millones de ddlares)

q 7 Monto
Ao Empresa sratlzscggencia Activos adquiridos Porcentajes nggvos Etapa de la cadena de valor (dEg (%Qg?gse)s
2019 Engie, Caisse  Francia, Transportadora 90  Brasil Actividades de transporte y 8600
de dépot et Canada Associada de Gas S.A. almacenamiento del crudo
placement du (TAG) (Petrobras S.A.) del gas natural (midstreamy
Québec (CDPQ)
2017 Brookfield, Singapur, Nova Transportadora 90  Brasil Actividades de refinado o 5200
otros otros do Sudeste S/A procesamiento del crudoy el
(Petrobras S.A.) gas natural, distribucion, venta
y uso final (downstream)
2016 Equinor Noruega Licenciaen la 66  Brasil Actividades de prospeccion, 2500
cuenca de Santos exploracion, producciony
(Petrobras S.A.) desmantelamiento (upstream)
2016 Anadarko Estados Freeport activos del 100 México Actividades de prospeccion, 2000
Petroleum Unidos golfo de México exploracion, producciony
Corporation desmantelamiento (upstream)
2018 Equinor Noruega Roncador campo de 25  Brasil Actividades de prospeccion, 2000
petréleo mar adentro exploracion, producciony
(Petrobras S.A.) desmantelamiento (upstream)
2021 Mubadala Emiratos Landulpho 100  Brasil Actividades de refinado o 1800
Investment Arabes Alves Refinery procesamiento del crudo y el
Company Unidos (Petrobras S.A.) gas natural, distribucion, venta
y uso final /dawnstream)
2021 Sempra Energy Estados Infraestructura 26,23  México Actividades de refinado o 1768
Unidos Energética Nova procesamiento del crudo y el
gas natural, distribucion, venta
y uso final (downstream)
2018 TotalEnergies  Francia Campos Lapa e 225,35 Brasil Actividades de refinado o 1675
laray planta de y 50 procesamiento del crudo y el
cogeneracion gas natural, distribucion, venta
Termobahia y uso final (downstream)
(Petrobras S.A.)
2019 Parkland Canada SOL Investments Ltd. 75  Barbados Actividades de refinado o 1612
procesamiento del crudoy el
gas natural, distribucion, venta
y uso final /dnwnstream)
2019 Petroliam Malasia Campo Tartaruga 50  Brasil Actividades de prospeccion, 1294
Nasional Verde y Madulo Ill exploracion, producciony
Berhad del campo Espadarte desmantelamiento (upstream)
(Petrobras S.A.)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Las empresas transnacionales también pueden iniciar sus operaciones en la etapa de upstream
mediante otrosinstrumentos, entre ellos los acuerdos de produccién compartida (APC)!. Estos acuerdos
garantizan a la empresa que desarrolla las actividades un porcentaje del petréleo producido como
forma de remuneracién. Otra opcion son los acuerdos de inversion, que suelen contemplar derechos
de exploraciony produccién de hidrocarburos, delimitados en un areay durante un periodo de tiempo
(Tienhaara, 2011). Cualquiera sea el instrumento, lo que se espera es que las empresas transnacionales
participantes inviertan mas recursosy realicen otras actividades en el pais de destino durante el periodo
devigencia delacuerdo. En el caso de los APC, se cita el ejemplo del acuerdo firmado en 2016 entre las
empresas estadounidenses ExxonMobil, lider del consorcio, y Hess Corporation, y la empresa nacional
de petrdleo China National Offshore Oil Corporation (CNOQC) para la exploracion y produccion en el
bloque Stabroek en Guyana. Tras el desarrollo de varias actividades de exploracion en los Ultimos seis
afios, en 2022 el consorcio anuncié que invertiria 10.000 millones de délares mas en uno solo de los
diez proyectos que espera emprender en el pais (Valley Kumar, 2022) (véase cuadro I1.7).

""" Enlos APC, el Estado o la empresa nacional que lo representa sigue siendo el propietario del petroleo producido en una determinada

zona, pero contrata a una empresa privada para que se encargue de su extracciony la remunera con un porcentaje previamente acordado
del petréleo producido.
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Cuadro 1.7
América Latina y el Caribe: diez mayores anuncios de proyectos transfronterizos
en el sector de energfas no renovables, 2015-2022

Monto
Aho Empresa Pais de procedencia Pais de los activos Etapa de la cadena de valor (En millones
de délares)
2022 ExxonMobil Estados Unidos Guyana Actividades de prospeccion, exploracion, 10000
produccién y desmantelamiento (upstream)
2022 Woodside Energy (ex Australia Mexico Actividades de prospeccion, exploracion, 4500
Woodside Petraleum) produccion y desmantelamiento (upstream)
2015 TransGas Development  Estados Unidos Brasil Actividades de refinado o procesamiento 2800
Systems delcrudoy el gas natural, distribucion,
venta y uso final (downstream)
2018 Petronas Malasia Argentina Actividades de prospeccion, exploracion, 2300
produccion y desmantelamiento (upstream)
2018 Sempra Energy (ex Estados Unidos Meéxico Actividades de refinado o procesamiento 2000
Sempra Energy delcrudoy el gas natural, distribucion,
Resources) venta y uso final (downstream)
2018 Golar LNG Bermudas Brasil Actividades de refinado o procesamiento 1740
delcrudoy el gas natural, distribucion,
venta y uso final (downstream)
2015 Abengoa Espafia México Actividades de refinado o procesamiento 1550
delcrudoy el gas natural, distribucion,
venta y uso final (downstream)
2016 Korea Gas Corporation ~ Corea del Sur México Actividades de refinado o procesamiento 1500
(KOGAS) del crudoy el gas natural, distribucion,
ventay uso final (downstream)
2020 BP (ex British Petroleum) Reino Unido Argentina Actividades de refinado o procesamiento 1500
delcrudoy el gas natural, distribucion,
ventay uso final (downstream)
2022 BP (ex British Petroleum) Reino Unido México Actividades de refinado o procesamiento 1400

del crudoy el gas natural, distribucion,
ventay uso final (downstream)

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

La modalidad de “acuerdo de inversion”, por su parte, fue utilizada en la region por la empresa
malaya Petronas, que se estableci6 en 2015 en la Argentina como Petronas E&P para explorar
activos de esquisto en la regién de Vaca Muerta mediante un acuerdo con la estatal YPF. A partir del
acuerdo de inversién y los acuerdos complementarios de 2015 se establecieron diversas fases del
emprendimiento que culminaron, entre otros desarrollos, con el anuncio de un proyecto de inversién
de 2.300 millones de ddlares en 2018 en actividades extractivasy, en 2022, el anuncio de una alianza
estratégica para el desarrollo de un proyecto integrado (upstream, midstream y downstream) de gas
natural licuado (GNL) (YPF, 2015; Ministerio de Economia, 2018; Offshore Energy, 2022).

Asi, se entiende que los anuncios de proyectos en la etapa de upstream muchas veces reflejan los planes
de expansion de empresas que, mediante alglin instrumento contractual o compras de activos por medio
defusionesy adquisiciones, ya habian iniciado sus operaciones en el pais de destino, razon por la cual son
tan frecuentes estos anuncios. Ademas del aumento de las inversiones en los propios emprendimientos
deexploracién, extraccion y produccién de petréleoy en las actividades auxiliares, lo que se observa en la
regién es que esa expansion puede ocurrir verticalmente. En ese caso pueden abarcarinversiones en otras
etapas de la cadena de valor, sobre todo en lo que concierne a las refinerias y a canales de distribucion
a los consumidores finales, ambos en la etapa de downstream de la cadena de valor.

Al tratarse de una etapa cuya funcién principal es el almacenamiento y transporte de los insumos
obtenidos en la etapa de upstream a la etapa downstream, a menudo la clasificacién de un activo o
un proyecto como midstream puede no estar tan clara, ya que el proceso es fluido y muchas veces
existen intersecciones, sobre todo en el caso de operaciones conducidas de manera integrada por
la misma empresa. Esto se refleja en el hecho de que no hay anuncios de proyectos clasificados
solamente en la fase de midstream y también cuando se observan las grandes fusiones y adquisiciones,
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con activos que muchas veces comparten funciones de midstream y downstream. Esto es lo que se
puede concluir al analizar las dos mayores operaciones de fusion y adquisicion de la regién entre
2015y 2022. La mayor de estas operaciones se clasifica como midstream: la venta del 90% de las
acciones de Transportadora Associada de Gas S.A. (TAG) al consorcio formado por el grupo francés
Engie y el fondo canadiense Caisse de dépbt et placement du Québec (CDPQ) por 8.600 millones
de ddlares en 2019, se produjo tras la puesta en marcha del programa Nuevo Mercado de Gas
ese mismo afio (Ministerio de Minas y Energia, 2022; Petrobras, 2019)2. Anteriormente, en 2017,
Petrobras ya habia vendido el 90% de los activos de Nova Transportadora do Sudeste a un consorcio
liderado por Brookfield por 5.200 millones de ddlares. Este resulto ser el primero de muchos activos
del segmento del gas natural en ser comercializado (véase el recuadro 11.3). Por incluir activos que
también conectan con el consumidor final, esa operacién se clasifica como downstream y tiene
relacion con laindustria de los servicios publicos de distribucion de electricidad y gas.

En general, las fusiones y adquisiciones relacionadas con los activos del midstream representan solo
el21% del total destinado al sector de petréleo, carbony gas en la region entre 2015y 2022. Sin embargo,
representan apenas el 6% del nimero de operaciones®3. Por ese motivo, tienen el mayor valor medio
asociado a cada operacién, aproximadamente 1.591 millones de délares (upstream: 302 millones de
dolares por operacion; downstream: 924 millones de délares). Lo que se observa es el interés de grandes
inversionistas y grupos de inversionistas por la compra de activos maduros de gran envergadura, que
implican grandes infraestructuras de almacenamiento y distribucién de gas natural en los principales
mercados consumidores de la regién (el Brasil y México), como las descritas anteriormente (véase el
recuadro 1.3).

Recuadro I1.3
Cambios en la estrategia de una gran empresa estatal: el caso de Petrobras

La regulacion, las politicas sectoriales y las instituciones conforman la orientacion y desempefio del sector
energético. En funcion del enfoque y la configuracién adoptados, pueden impulsar y favorecer inversiones
publicasy privadas mas o menos alineadas con los objetivos considerados prioritarios por los gobiernos, ya
sea el desarrollo productivo local, la capacitacion tecnolégica, la diversificacién productiva, la autosuficiencia
ydiversificacién energética o la atraccion de inversion extranjeray competitividad, entre otros. Asf, la evolucion
del marco normativo y de las politicas sectoriales son elementos fundamentales para situar las politicas de
inversiony desinversion de las empresas como expresion de sus estrategias. En este sentido, las transformaciones
que se han producido en el contexto brasilefio en las Ultimas décadas permiten entender el cambio estratégico
en que se inserta la reciente oleada de ventas de activos de Petrobrasy las tensiones que la rodean.

En la década de 1990, se inicié en el Brasil la politica de apertura de mercados y desregulacién, acompafiada
de cambios normativos y de gestién del sector de petréleoy gas que afectaron a la trayectoria y desempefio de
Petrobras. En 1997, el Gobierno promulgd la Ley niim. 9478 que permitié la inversion nacional y extranjera en
la exploracién, produccion, refinacion y transporte de petréleo. Con la apertura del sector, Petrobras comenzd
a importar mas bienes de capital y a adquirir paquetes completos de proyectos y operaciones a empresas
internacionales, ampliando asf sus relaciones con proveedores extranjeros de bienes de capital (Costa Pinto, 2020).

Eldescubrimiento del presal en 2006 marca una nueva etapa en el sector de petréleoy gas, con cambios regulatorios
y de politica sectorial y redefinicién de la estrategia de la empresa estatal. La Ley nim. 12351 de 2010 modifica
la Ley niim. 9478 de 1997 para prever la exploracion y produccion de petréleo, gas natural y otros hidrocarburos
fluidos en dreas del presal y dreas estratégicas, ademas de crear el Fondo Social. El principal objetivo del gobierno
eraaumentar la participacién de la sociedad en los resultados del presal. Con ese fin, por una parte, presta apoyo
al sector productivo nacional mediante el desarrollo de proveedores locales y la ampliacién del requisito de
contenido nacional. Por otra, dedica una proporcion del excedente generado por las actividades en el presal a
la financiacion del gasto social (para lo que se constituyo el Fondo Social). Ademas, se establecié el sistema de
reparto en la exploracion y desarrollo del presal, en el que Petrobras actuaba como operador Gnico.

12 Este nuevo marco institucional tenia como objetivo promover una mayor inversion en infraestructuras en las fases intermedias y
posteriores de la cadena del gas natural, asi como una mayor competitividad en el sector (Ministerio de Minas y Energia, 2022).
13 Solo se analizan aqui las transacciones y fusiones de la base de datos de Bloomberg con un dato de valor de la operacién asociado.
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En ese marco, Petrobras definid su plan de negocios para el periodo 2007-2011, en que se planteaba ampliar la
producciony expandir las reservas de petroleo ligeroy gas natural, expandir la capacidad de refinacién, aumentar
la capacidad de biomasa, petroquimicos y fertilizantes e impulsar la produccion. El modelo de negocios estaba
orientado hacia laintegracion vertical y daba continuidad a un ciclo deimportantes inversiones para el desarrollo
de la cadena de petréleo y gas, al tiempo que apostaba a la diversificacién. De hecho, con el fin de explorary
desarrollar los yacimientos del presal y ampliar sus operaciones, Petrobras tuvo que ampliar significativamente
sus inversiones, sobre todo en exploracién, produccién y refinacion. Se estima que entre 2004 y 2013, la estatal
expandiod sus inversiones en méas de un 11% sobre la base de la media anual, muy por encima de la formacion
bruta de capital fijo del Brasil, que fue del 7%, en promedio, durante el mismo periodo (Costa Pinto, 2020).

En 2014 se observo una desaceleracion de las actividades de petréleoy gas en el mundo. En el caso brasilefio,
sin embargo, la interaccién de un conjunto de factores contribuyé a que este proceso desembocara en
una profunda crisis. A la gran caida del precio del petréleo a nivel internacional se sumaron las dificultades
financieras de Petrobras (exacerbadas por la pronunciada devaluacion del tipo de cambio y los largos perfodos
de maduracién de las inversiones) y la crisis de reputacién provocada por la asociacion de la empresa estatal
con los escandalos de corrupcion que ganaron notoriedad con la Operacion Lava Jato. En ese contexto de crisis,
todavia en 2015 la empresa adopté una estrategia de desinversion para hacer frente a los retos financieros.

Tras la destitucion de la Presidente Dilma Roussef, en 2016 se modificd nuevamente el marco regulatorio del
sector, con el objetivo de estimular la atraccion de inversién extranjera y acelerar el desarrollo y produccion de
petréleo del presal. El nuevo Gobierno promulgd la Ley ndim. 13365 de 2016, en que se establece que Petrobras
deja de actuar como operadora Unica del presal. Ademas, se opt6 por reducir los requisitos de contenido local,
ampliar los incentivos y subsidios a la inversion extranjera y establecer un cronograma acelerado de subastas de
petréleo de presal y postsal.

En este nuevo contexto se produce otro cambio en la orientacidn estratégica de Petrobras. La vision centrada
en laintegracion vertical pierde fuerzay da paso a una mayor especializacién. Se hizo énfasis en la exploracién
y producciény en activos en aguas profundasy ultraprofundas, con reservas sustanciales y alta productividad.
Segln esta légica, se acelera la puesta en marcha de un ambicioso plan de desinversiones concentradas en
activos maduros, con el que espera aumentar su flujo de efectivo, reducir el indice de deuda neta y liberar
fondos para inversiones en areas més estratégicas (BNamericas, 2019). A finales de 2022, antes del cambio
de gobierno, Petrobras aprobo su plan estratégico para el periodo 2023-2027, en el que aspira a restablecer
los niveles de inversion anteriores a la crisis (un total de 78.000 millones de délares en los préximos cinco
afios) y contempla desinversiones de activos. Con el cambio de gobierno y el nombramiento de un nuevo
gerente general y una nueva junta directiva de la empresa estatal en 2023, se abre la posibilidad de que se
revise la estrategia de Petrobras, por lo que su futuro sigue abierto (Reuters, 2023).

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL, sobre la base de E. Costa Pinto, "Nacionalismo energético,
Petrobras e desenvolvimento brasileiro: a retomada interditada”, 0/KOS, vol. 19, N° 1, 2020; BNamericas, "Bajo la lupa:
los planes de desinversion de Petrobras”, 2019 [en linea] https://www.bnamericas.com/es/reportajes/bajo-la-lupa-
los-planes-de-desinversion-de-petrobras; y Reuters, “Brasilefia Petrobras dice revision de desinversiones e inversiones
se basara en plan estratégico”, 29 de marzo de 2023 [en linea] https://es.investing.com/news/stock-market-news/
brasilena-petrobras-dice-revision-de-desinversiones-e-inversiones-se-basara-en-plan-estrategico-2378538.

En la etapa de downstream, no solo el perfil de los activos negociados en el contexto de fusiones
y adquisiciones es muy distinto del de los proyectos, sino que estas inversiones también implican
cantidades de recursos diferentes. Los anuncios de proyectos en esta etapa de la cadena de valorimplican
el menorvalor poroperacién (es la fase en que se produce un mayor nimero de anuncios, el 79%), con
un valor medio por proyecto de 258 millones de dolares. Si se compara con los valores asociados a las
operaciones de fusién y adquisicion en la misma etapa de la cadena de valor, lo que se observa es que
los valores medios por proyecto son mas del triple (924 millones de délares por operacion).

Ademas de la ya mencionada adquisicién de Nova Transportadora do Sudeste S/A, otras dos
operaciones se destacaron en la etapa de downstream. Ambas estaban relacionadas con la compra
de activos en la distribucion minorista de hidrocarburos al consumidor final. La canadiense Parkland
Corporation adquirio, en 2019, el 75% de las operaciones de Sol, una empresa con sede en Barbados,
distribuidora de combustible a los paises v territorios del Caribe, por 1.612 millones de ddlares
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(Parkland, 2018). Un caso similar fue la compra de los derechos de fabricacion y distribucion de
lubricantes Mobil en los mercados de Colombia, el Ecuadory el Per(, pertenecientes a ExxonMobil,
asi como la renovacion de su contrato en Chile por parte de la chilena Copec. La transaccién se
concretd en 2018 por 747 millones de délares (San Juan, 2016).

Los anuncios de proyectos en la etapa de downstream en la regién tienen un perfil muy distinto, con
predominio de proyectos de grandes empresas europeas del sector energético relacionados con la
construcciony operacién de centrales generadoras de electricidad a partir de fuentes de combustibles
fésiles, sobre todo gas natural. El mayor anuncio del periodo corresponde a la construcciéon de
un complejo de gasificacioén de carbdn y produccion de fertilizantes en el sur del Brasil por parte
de la empresa estadounidense TransGas Development Systems. El proyecto se anunci6 en 2015y
asciende a unos 2.800 millones de ddlares. Otro anuncio que se destaca en el periodo estudiado
es el contrato adjudicado por la Comisién Federal de Electricidad (CFE) de México a la empresa
espafiola Abengoa para la construccion de una central de ciclo combinado, anunciado en 2015 por
1.550 millones de délares (Reuters, 2015).

También cabe destacar tres proyectos relacionados con la construccion y operacién de centrales
termoeléctricas relacionadas con el gas natural procedente de la exploracion del presal brasilefio,
anunciados en 2019. Los dos mayores estan vinculados a Gas Natural Acu (GNA), una empresa conjunta
entre la alemana Siemens, la britdnica BP y la brasilefia Prumo Logistica para la construccion de lo
que serd el mayor complejo termoeléctrico de gas natural de América Latina, ubicado en el complejo
logistico del Puerto de Acu, en el estado brasilefio de Rio de Janeiro. Por un total de 2.200 millones
de ddlares, los emprendimientos anunciados tienen que ver con la regasificaciéon de GNL vy la
generacion y transmision de energia eléctrica (Ennes, 2019; Ministerio de Minas y Energia, 2019)*.

De forma similar,y en el mismo afio, laempresa conjunta entre laangloneerlandesa Shell, la japonesa
Mitsubishi Hitachi Power Systems (MHPS) y un fondo de inversiones brasilefio, Patria Investimentos,
anuncié que pretende invertir 700 millones de reales en la construccién y operacion de la central
termoeléctrica de gas natural Marlim Azul, también en el estado de Rio de Janeiro. El proyecto fue
el primero en ganar subastas de gas natural proveniente de la exploracién del presal, que seré
suministrado a la planta por la propia Shell, con lo que se garantizaréd la demanda de produccion
de gas de la empresa de upstream de la empresa (Shell Brasil, 2019).

Sise considera el periodo comprendido entre 2005y 2022, incluyendo afios anteriores a los ya analizados,
lo que se observa es un predominio de anuncios de proyectos en la fase de upstream (56% del total)
(véase el grafico 11.18). Sin embargo, el mayor anuncio de proyecto en el periodo comprendido entre
2005y 2010 ocurrid en la etapa de downstreamy tuvo lugar en la RepUblica Bolivariana de Venezuela
en 2005, cuando la estadounidense Chevron, en consorcio con la espafiola Repsol, anuncié inversiones
porvalorde unos5.000 millones de dolares para ampliar su capacidad de produccion y refinacion de
crudo extrapesado en el pais (CincoDias, 2005). El segundo proyecto de mayor envergadura en esta
etapa de produccién también se dio a conocer durante este periodo: en 2006, la empresa espafiola
Repsol anuncid que participaria en la construccién y operacion de una planta de licuefaccion de gas
natural en el PerU. El valor asociado al proyecto fue de 3.100 millones de délares (EuropaPress, 2006).
Lo que llama la atencidn es que las empresas participantes ya operaban en la etapa de upstream
en los paises de destino, o sea, que ampliaron sus actividades integradas en la cadena de valor.

Naturalmente, la distribucion de las inversiones en la region depende de la disponibilidad de reservas
de hidrocarburos, pero también de otros factores como el tamafio del mercado consumidor y la
existencia de la infraestructura necesaria para viabilizar su produccion y salida. Ademas, lo que se
observa en América Latinay el Caribe es que la pluralidad de regimenes contractuales relacionados
con la exploracion y produccion de estos recursos es también relevante a la hora de analizar la
distribucion de las inversiones. As, los principales destinos de las fusiones y adquisiciones y de los
anuncios de proyectos son aquellos con mayores reservas y mercados consumidores.

14" Elproyecto fue financiado por el Banco Nacional de Desarrollo Economico y Social (BNDES) y la Corporacidn Financiera Internacional (CFI)

(Ennes, 2019).
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Gréfico .18

América Latina y el Caribe: monto de los anuncios de proyectos en petréleo, carbén y gas natural
por etapa de la cadena de valor, 2005-2022

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
Nota:  Actividades de prospeccian, exploracian, producciony desmantelamiento (upstream); actividades de refinado o procesamiento
del crudo y el gas natural, distribucion, ventay uso final (downstream).

México es el destino del 35% del total de anuncios de proyectos, por importe, entre 2005 y 2022,
seguido del Brasil (21%) y Guyana (14%) (véase el grafico 11.19). En solo 8 de los 19 paises de la region
que fueron destino de anuncios de proyectos en el sector del petréleo, carbon y gas natural entre 2015
y 2022 se observaron anuncios en las dos etapas de la cadena de valor evaluadas. Ello refleja no solo
las oportunidades relacionadas con sus reservas, sino también con su mercado de consumidores.

Gréfico11.19

Ameérica Latina y el Caribe: anuncios de proyectos en petroleo, carbon y gas natural
por pais y etapa de la cadena de valor, 2015-2022

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
Nota:  Actividades de prospeccian, exploracian, producciony desmantelamiento (upstream); actividades de refinado o procesamiento
del crudo y el gas natural, distribucion, ventay uso final (downstream).
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Porsu parte, el mercado de fusiones y adquisiciones esta mucho mas concentrado que el de anuncios
de proyectos, no solo en relacién con el conjunto de paises participantes (solo en 13 paises frente a
los 19 paises con anuncios de proyectos), sino también porque el Brasil es el destino de mas de la
mitad de las operaciones (62%), seguido de México (18%). Ademas, solamente la Argentina, el Brasil
y México registraron operaciones en las tres etapas de la cadena de valor (véase el grafico 11.20).

Gréfico 11.20

América Latinay el Caribe: fusiones y adquisiciones en petréleo, carbon y gas natural por pais
y etapa de la cadena de valor, 2015-2022

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Nota: Actividades de prospeccion, exploracion, produccion y desmantelamiento (upstream); actividades de transporte y
almacenamiento del crudo y del gas natural (midstream) y actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas
natural, distribucion, venta y uso final (downstream).

En cuanto al origen de los recursos invertidos o anunciados en la region, destacan las grandes
empresas petroleras internacionales, sobre todo las de los Estados Unidos y Francia. Sin embargo,
hay que sefialar una vez més que, dadas las grandes sumas dedicadas a determinados proyectos
en una industria marcada por una alta intensidad de capital, resulta dificil definir tendencias.

Esto queda claro enlos anuncios de proyectos. Entre 2015y 2022, el 35% de los anuncios de proyectos
en América Latina y el Caribe provinieron de empresas estadounidenses (véase el grafico 11.21). En
este sentido, destaca el sesgo producido por el proyecto de 10.000 millones de délares de ExxonMobil
en Guyana en 2022, que convierte a laempresa en el mayor inversionista individual en toda la region
entre 2015y 2022. Las Bermudas son también la cuarta fuente de fondos de la region. Cabe destacar
que el marco fiscal del pais favorece a las empresas de otros origenes que optan por tener su sede
en el pafs. Los anuncios de proyectos originados en paises de la region representan apenas el 1% del
total, y provienen de Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile y México.

En fusiones y adquisiciones, las empresas francesas son las principales compradoras de activos
latinoamericanos (24% del valor total), seguidas de las estadounidenses (15%). Sin embargo, como
tipo principal de inversionista individual, destacan los consorcios y fondos de inversion, que operan
principalmente en las etapas de downstreamy midstream de la cadena de valor de la industria. Esto
explica la presencia de empresas de Singapury los Emiratos Arabes Unidos entre los diez principales
inversionistas del sector (véase el grafico 11.22).
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Gréfico 11.21

América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos en petréleo, carbén y gas natural
por pais de origen y etapa de la cadena de valor, 2015-2022

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
Nota: Actividades de prospeccian, exploracian, producciony desmantelamiento (upstream); actividades de refinado o procesamiento
del crudo y el gas natural, distribucion, ventay uso final (downstream).

Gréfico 11.22

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones por pais de origen
y etapa de la cadena de valor, 2015-2022

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Nota: Actividades de prospeccion, exploracion, produccion y desmantelamiento (upstream); actividades de transporte y
almacenamiento del crudo y del gas natural (midstream) y actividades de refinado o procesamiento del crudo y el gas
natural, distribucion, venta y uso final (downstream).
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En el pasado, las grandes empresas nacionales de petroleo latinoamericanas aprovecharon la ola
de privatizaciones en la region en los afios noventa para adquirir activos en paises vecinos con
el fin de aumentar el acceso a las reservas de hidrocarburos, garantizar la demanda de su propia
produccion e integrar verticalmente sus negocios (CEPAL, 2006). Sin embargo, ante la necesidad de
grandes cantidades de capital y el desfavorable contexto interno, asi como el cambio de estrategia
de algunas de las principales empresas de la regién (véase el recuadro 11.3), este panorama ha
cambiado. Solo el 4% de los anuncios de proyectos y el 7% de las fusiones y adquisiciones en el
sector del petréleo, el carbén y el gas natural entre 2015 y 2022 tuvieron su origen en empresas
translatinas, con predominio en la etapa de upstream de la cadena de valor.

El 77% de los proyectos anunciados, por valor, corresponden a los planes de la empresa argentina
Hokchi Energy para extraer petréleoy gas natural en aguas poco profundas de México, el mayor pais
receptor de anuncios de proyectos en la regién (76% del valor total) (MexicoNow, 2018). En cuanto
a las fusiones y adquisiciones, predomina el capital de la empresa brasilefia Raizen, responsable
del 32% del valor total invertido en la region. En 2018, la empresa comproé los activos de midstream
y downstream de Shell en la Argentina por 916 millones de délares. Esta empresa conjunta entre la
propia Shelly la brasilefia Cosan pasé entonces a controlar la refineria de Buenos Aires y 645 estaciones
de servicio, entre otros activos, lo que hace de ella otro ejemplo de integracion vertical en la region
(Hidalgo, 2018; Shell Argentina, 2018).

En conclusion, las inversiones en la etapa de upstream de la cadena de valor del petréleo, carbén
y gas natural suelen ser el punto de partida para la ejecucién de la estrategia de las empresas
transnacionales en América Latina y el Caribe. Asi se define la expansién de sus inversiones en la
ampliacién de proyectos existentes, en otros emprendimientos similares o en otras etapas de la
cadena de valor que favorezcan el procesamiento vy distribucion de los hidrocarburos explotados.

Desde el punto de vista de eventuales estrategias de atraccion de |ED, la etapa de downstream es la
que parece mas interesante. Las inversiones en refinacion podrian permitir la agregacién de valor al
petréleo crudoy al gas natural producidos. Ello habria posibilitado su transporte a mercados alin
maés distantes, lo que es importante en el actual contexto de alta demanda de energia y presién
sobre los precios internacionales. También se necesitan inversiones en transporte y distribucion
para que la energia proveniente de la exploracion de hidrocarburos pueda llegar en sus diversas
formas a los mercados de consumidores de la region. En este sentido, proyectos como el complejo
portuario de Acu, en el estado brasilefio de Rio de Janeiro, podrian facilitar el flujo de la produccién
de los recientes descubrimientos en la region hacia los mercados internos y externos, ademas de
generar empleos en otras industrias relacionadas, como se explicara en las secciones siguientes.

D. Retos y oportunidades para América Latina y el Caribe

La transicion a una economia baja en carbono presenta contradicciones inherentes. Si bien existen
incentivos para invertir en fuentes de energia bajas en carbono y advertencias contra la dependencia
defuentes finitasy no renovables, que tienen un impacto ambiental negativo considerable, los paises
delaregion tienen la oportunidad de generaringresos y atraer inversiones a partir de estos recursos.
A pesar de la enorme heterogeneidad encontrada entre los paises de América Latina y el Caribe en
cuanto a su potencial de insercion en la cadena de hidrocarburos y de atraccion de inversiones
en este sector, el objetivo de esta seccion es presentar desafios, oportunidades e instrumentos de
generacion de ingresos y desarrollo productivo que puedan ser comunes a la region y sirvan como
insumos para que los gobiernos y los encargados de la adopcion de decisiones definan su papel
en la gestion de la transicidn energética.
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1. Unfactorderiesgo inevitable: los activos varados
en el contexto de la transicidén energética

El andlisis de los flujos de IED, de los anuncios de proyectos y de las fusiones y adquisiciones en el
sector del petréleo, el carbén y el gas natural en América Latina y el Caribe muestra el interés de
las transnacionales en la region a corto plazo, sobre todo a la luz de los nuevos descubrimientos
de reservas de hidrocarburos y el contexto internacional de altos precios y demanda de energia.

No obstante, para enfrentar el cambio climéatico, es inevitable la transicion energética. Se espera que
la demanda de energia procedente de fuentes no renovables disminuya radicalmente a medio y largo
plazo. Esto es muy problematico en una industria que requiere inversiones intensivas en capital, con
un periodo de retorno de varias décadas. El riesgo de la obsolescencia implicaria enormes pérdidas
financieras e impactos socioambientales, sobre todo si se tiene en cuenta que estos proyectos son
intensivos en capital y, por tanto, tienen costos financieros elevados. Esta situacién podria ahuyentar a
los inversionistas potenciales que aspiran a comprometerse con una estrategia a largo plazo que, si se
complementa con las politicas adecuadas, tiene el potencial de ser beneficiosa para el desarrollo de los
paises de laregidn. La materializacion de este riesgo se conoce como el problema de los activos varados.

Los activos varados pueden definirse como activos que de manera prematura o imprevista pasan a
contabilizarse como pérdidas (write-off), experimentan revaluaciones hacia abajo o se convierten
en pasivos por algin factor exégeno (Caldecott y otros, 2016). En el contexto de la transicién
energética, las reservas de combustibles fosiles y las demés inversiones de capital para la exploracién,
producciény refinacion de estas fuentes de energia que no pueden emplearse debido a la necesidad
de alcanzar los compromisos climaticos asumidos se transforman en pasivos antes del periodo de
recuperacion (payback), o puede forzarse el desmantelamiento anticipado de estas instalaciones,
que se convierten asi en activos varados (Nunes y Costa, 2021).

Los activos varados son problematicos porque suelen ser inversiones de baja liquidez, muy vulnerables
a devaluaciones bruscas (Caldecott y otros, 2016). Ademas, los planes de cero emisiones netas
hasta 2050 obligan a incluir este tipo de riesgo en los célculos de viabilidad de los proyectos, para
que los paises o las empresas reconozcan que tal vez no puedan recuperar el capital fijo invertido
(AIE, 2022d). Dependiendo del contexto del pais, lo anterior puede provocar una vacilacién en las
inversiones a corto plazo eincluso lainestabilidad en los mercados financieros (Nunesy Costa, 2021).

Apesar del predominio de las energias renovables en la produccién de electricidad en América Latina
y el Caribe, se estima que el nivel de capital prematuramente retirado del sector energético alcanzaria
entre 37.000 y 90.000 millones de délares en los proximos 30 afios, dependiendo de la senda de
descarbonizacion (Binsted y otros, 2020). Segln los escenarios de reduccidon de emisiones de GEl
coherentes con la limitacién del aumento de la temperatura global a 2 °C o 1,5 °C para 2050, las
empresas de servicios publicos de la region tendrian que cerrar prematuramente entre el 10%y el 16%,
respectivamente, de la capacidad actual de generacion de electricidad a partir de combustibles fosiles, o
reducir su capacidad de produccion (Gonzélez-Mahechay otros, 2019). Estos elevados costos recaerian
en un grupo relativamente pequefio de agentes, en un momento en que hay mucha necesidad de
nuevas instalaciones e inversiones para ampliar las capacidades productivas (Caldecott y otros, 2016;
Binsted y otros, 2020).

También hay otras consecuencias relacionadas con los activos varados. Las minas de carbon y pozos
petroliferos abandonados no solo representan riesgos fisicos para las comunidades circundantes, ya que
contaminan el aguay el aire, sino que, en el caso del petréleo, suponen un riesgo por la emisién continua
de metano, ademas de significar una devaluacién del suelo (WRI, 2021). Estas son apenas algunas de las
externalidades que provoca laindustria del petréleoy del gas natural, sobre las cuales los Gobiernos de la
region no solo tienen la responsabilidad de actuar, sino también de informar a su poblacién, un derecho
que les garantiza el Acuerdo Regional sobre el Acceso a la Informacién, la Participacion Publicay el Acceso
a la Justicia en Asuntos Ambientales en América Latina y el Caribe (Acuerdo de Escaz() (CEPAL, 2023b).
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De este modo, el riesgo de los activos varados y los costos asociados deberifan incorporarse a las
decisiones de las grandes empresas e inversionistas de la industria de los hidrocarburos, pero
sobre todo a las de los Gobiernos de la region. Los gobiernos deben gestionar activamente tanto
las oportunidades asociadas a la exploracién de hidrocarburos como los riesgos que impone la
transicién energética, incluidos los activos varados. Entre estos instrumentos se puede destacar la
implementacion de un precio de carbono adecuado, la provisién de incentivos fiscales y la elaboracién
de normativas relacionadas con la eficiencia energética de las centrales termoeléctricas ya instaladas
o porinstalar. También se deberfan hacer obligatorias las buenas practicas de gobierno corporativo,
como ladivulgacién de informacion no financiera (Rozenberg, Vogt-Schilb y Hallegatte, 2017). El disefio
de politicas adecuadas dependeré de cada pais y circunstancia en particular. Lo que si se puede
recomendar de forma comun es que se considere una tematica a tener en cuenta en las agendas
de los paises de la region. Ademas, se podrian impulsar espacios de intercambio multilaterales que
permitieran un mejor posicionamiento de los paises de la region ante las empresas transnacionales
del sector.

2. Oportunidades en un futuro de transicidn energética: las
tecnologias de captura y almacenamiento de dioxido de carbono

Unodeloselementos clave para el analisis de las futuras inversiones en la cadena de valor de las energjas
no renovables, sobre todo en el contexto de la transicidn energética, son las tecnologias de capturay
almacenamiento de diéxido de carbonoy de captura, utilizacion y almacenamiento de diéxido carbono.

Segln la definicién del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climéatico (IPCC, 2005),
la captura y almacenamiento de didxido de carbono es un proceso que separa el CO, de las fuentes de
emision industrialesy lo almacenay aisla de la atmosfera a largo plazo. La captura de CO, se utiliza desde
hace décadas, por ejemplo, en la produccién de amoniaco a partir de gas natural y en el procesamiento
del propio gas natural como subproducto de la prospeccién petrolifera, entre otros, pero su uso como
alternativa viable para la mitigacion de las emisiones de GE|, asi como su madurez tecnoldgica y su aplicacion
aescalacomercial siguen siendo un reto (AIE, 2021b; IPCC, 2005). Las tecnologias de captura, utilizaciéon y
almacenamiento de diéxido de carbono, por su parte, son modalidades que se han utilizado para que el
carbono capturado pueda utilizarse en procesosindustriales, en lugar de limitarse a almacenarlo. Ademés
de su uso en otras industrias (por ejemplo, en la produccién de plasticos, hormigdn, biocombustibles,
entre otros), destaca el uso de esta modalidad en la industria del petréleoy el gas natural, especialmente
con el desarrollo de proyectos de recuperacion asistida del petréleo.

En este sentido, destaca el importante papel desempefiado por las empresas que operan en la
etapa de upstream de hidrocarburos, para las que el uso a larga escala de tecnologias de captura 'y
almacenamiento de diéxido de carbono seria la Unica forma de hacer viable su modelo de negocio a
largo plazoy cumplir con los compromisos climéaticos asumidos!®. Ademas, estas empresas poseen una
vasta experiencia tecnolégica y de gestion de proyectos complejos, asi como los recursos necesarios
para liderar el desarrollo de estos proyectos (BNamericas, 2021). Sin embargo, la adopcion de estas
tecnologias por parte de las grandes empresas del sector, no significa que estén desatendiendo su
actividad principal, sino todo lo contrario: seria una forma de preservarla en el futuro (Lefebvre, 2023).

Para América Latina y el Caribe, en el contexto de los recientes descubrimientos de reservas
de petréleo y gas natural con potencial para la extraccién y produccién grandes volimenes v,
consecuentemente, la entrada de inversiones y utilizacion de los ingresos generados en un contexto
de necesaria reactivacién de la economia, deben tenerse en cuenta las tecnologias de captura y
almacenamiento de diéxido de carbono. Sin embargo, a pesar de su potencial, la region es una de
las que cuenta con menor porcentaje de instalaciones para ese fin (Nunesy Costa, 2021).

15 Segin laAIE (2021b), alrededor del 55% de las reducciones acumuladas de emisiones de GEI de tecnologias de captura, utilizacion y
almacenamiento de dioxido de carbano en el escenario de cero emisiones netas proceden de tecnologias que aun se estan probando.
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Segln Steyny otros (2022), en septiembre de 2022 habia 30 proyectos de capturay almacenamiento
de diéxido de carbono en marcha en todo el mundoy 134 en cartera, la mayoria en los Estados Unidos
(43% del total), una primacia que tenderd a aumentar en los proximos afios debido a los recientes
incentivos fiscales del Gobierno estadounidense para el desarrollo de este tipo de tecnologfas. También
cabe destacar que el 58% de los proyectos de captura y almacenamiento son de almacenamiento
geoldgico (Steyny otros, 2022) (véase el grafico 11.23).

Gréfico 11.23
NUmero de proyectos de captura y almacenamiento de didéxido de carbono operativos por pais, 2022

13
12
10
8A
6

5
4A
3
) 2
I 1 1 1 1 1 1 1

o 1 N B B B BN

Estados  Canadd China Noruega Australia Qatar Arabia Brasil Emiratos  Hungria  Islandia

Unidos Saudita Arabes

Unidos

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de M. Steyny otros (coords.), Global Status of
CCS2022,Glabal CCS Institute, 2022 [en linea] https://www.globalccsinstitute.com/resources/global-status-of-ccs-2022/.

Aunque solo hay seis anuncios de proyectos directamente relacionados con estas tecnologias en
los afios 2021y 2022, la cantidad destinada a proyectos de capturay almacenamiento de dioxido de
carbono crecid un 375% entre los dos afios. Alcanzd un total de 3.454 millones de délares en 2022,
concentrados en solo dos paises: Estados Unidos (96% del total) y Bélgica (4%).

En la region, el Unico proyecto de este tipo que se conoce es la utilizacién de recuperacion asistida del
petréleo por la brasilefia Petrobras en 21 plataformas de produccién de petréleo extraido de la capa presalina
de la cuenca de Santos, que se considera el mayor proyecto de captura, utilizacion y almacenamiento de
diéxido de carbono del mundo (Agéncia Brasil, 2023; Steyny otros, 2022; Petrobras, 2021)!6. Desde 2008,
cuando seinauguro, el proyecto de Petrobras ha reinyectado 40 millones de toneladas de CO, y, seglin la
empresa, el objetivo es reinyectar 40 millones de toneladas al afio a partir de 2025 (Agéncia Brasil, 2023).

También hay proyectos en fase de planificacién y desarrollo en la region. Petrobras ha revelado
recientemente sus planes deimplantar otra tecnologia de captura y almacenamiento de diéxido de
carbono, la separacion por membrana de alta presion, en sus proyectos del campo petrolero Libra
para 2024, lo que implicara la reinyeccion de CO, en dep6sitos submarinos (BNamericas, 2021).

Uno de los puntos cruciales para el desarrollo de proyectos relacionados con esta tecnologia es
la determinacion de zonas geoldgicas con capacidad de almacenamiento de CO,. Ademas, es
importante que existan fuentes de emision de CO, a escala industrial ubicadas relativamente cerca
de estas areas, pues ello facilitaria el transporte y la viabilidad de los proyectos. En América Latina
y el Caribe se han encontrado diversas zonas aptas para el uso a gran escala de esta tecnologia.

16 La recuperacion asistida del petréleo consiste en afiadir CO, a los pozos petroliferos en explotacion para aumentar la presion del
yacimiento, facilitando la extracciony la movilidad (McGlade, 2019).
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En Trinidad y Tabago, por ejemplo, pais con una creciente produccion de hidrocarburos, la principal
fuente de emisiones de CO, se encuentra en la region de Point Lisas, relativamente cerca de posibles
lugares de almacenamiento geoldgico (Nunesy Costa, 2021).

A pesar del potencial para la implementacién de tecnologias de captura y almacenamiento de diéxido
de carbono en América Latinay el Caribe, esimportante destacar que estas alin se encuentran en fase de
pruebaytienen un alto costo, tanto de implantacién como de operacion. Ademés, existen incertidumbres
regulatoriasy relacionadas con los mercados internacionales de carbono, lo que hace que el retorno sobre
la inversion sea alin més incierto. En este sentido, lo que se observa en los paises donde el uso de estas
tecnologias estd mas avanzado es que el apoyo gubernamental para fomentariniciativas en este campo es
fundamental, lo que todavia es muy incipiente en la regién. Para que se desarrollen, serfa imprescindible
concederincentivos a lasempresas que invierten en estas tecnologias, sobre todo en las zonas de nuevos
descubrimientos de hidrocarburos, donde existe una mayor propension de las empresas transnacionales
inversoras a adoptar nuevas tecnologfas y métodos de extraccién modernos. Sin embargo, los costos
de oportunidad de estos incentivos deben analizarse a la luz de otras consideraciones y prioridades de
inversion de los limitados recursos de la regién ante los retos que plantea la transicion energética.

Es un hecho que los Estados Unidos, el Canada y muchos paises de Europa han implementado
incentivos fiscales, regulaciones y otras medidas de apoyo para estimular el desarrollo y la
implementacion de tecnologias captura y almacenamiento de didxido de carbono. El retraso de
América Latina y el Caribe en adoptar soluciones similares harfa a la regién menos competitiva en
el contexto de una carrera por desarrollar un petréleo “bajo en carbono”, en contraste con regiones
donde estas tecnologias ya estan maduras y produciendo a gran escala.

En el contexto de la transicién energéticay las nuevas tendencias de relocalizacién de empresas basadas
en ladisponibilidad de fuentes de energia verde, volverian a destacarse los paises y regiones que pueden
ofrecerventajas ambientales también en el suministro de petréleo. Es necesario articular esfuerzos para
aprovechar con precisién esta oportunidad, sobre todo mediante la organizacion de consensos nacionales
adecuados para la promocién de un crecimiento verde e integrador (Arbache, 2022; Hausmann, 2021).

3. Generacion de valor con los hidrocarburos: oportunidades
de promocidon del desarrollo productivo

Como se ha mencionado en las secciones anteriores, las entradas de IED en el sector de energias
no renovables son especialmente relevantes para los paises en desarrollo, dado que los proyectos
en la etapa de upstream de la cadena de valor del petréleo, carbdn y gas natural requieren grandes
inversiones en recursos y tecnologia, que en la mayoria de los casos no abundan en estos paises.
Ademas, debido a la alta volatilidad de los precios de estos productos basicos en los mercados
internacionales, el riesgo es alto y la financiacion de estos proyectos es muchas veces prohibitiva
para la mayoria de los paises en desarrollo sin la presencia de capital internacional. También hay que
destacarlaimportancia histérica del sector de los hidrocarburos para los paises de América Latinay
el Caribe, especialmente en términos de ingresos fiscales y balanza de pagos (Titelmany otros, 2023).

Sin embargo, existe un amplio debate sobre si la abundancia de recursos naturales, tales como los
hidrocarburos y minerales energéticos, constituye una maldicién o una bendicién para los paises
en desarrollo. Segln varios estudios en que se ha investigado la relacion entre la presencia de estos
recursos y el desarrollo econdmico de los paises, la alta volatilidad de los precios mundiales de
estas materias primas genera también una alta volatilidad del crecimiento del PIB per capita en los
paises dependientes de sus exportaciones, lo que tiene un impacto negativo en su crecimiento a
largo plazo (Van der Ploeg y Poelhekke, 2009).

Por ejemplo, al estudiar los descubrimientos de recursos naturales y sus consecuencias, Corden y
Neary (1982) sefialan que las elevadas entradas por recursos en los sectores extractivos podrian causar
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una apreciacion del tipo de cambio real en paises donde abundan los recursos naturales. Ello ocasionaria
una contraccién en los sectores manufactureros y, en general, en el resto de los sectores transables,
ademas de generarinflacién en los sectores que no son objeto de comercio (no transables), fendmeno
conocido como “enfermedad holandesa” (Benjamin, Devarajany Weiner, 1986; Corden y Neary, 1982).

Por otro lado, hay estudios que demuestran que la presencia de recursos naturales si puede ser
positiva para los paises donde son abundantes, ya que los recursos provenientes de su explotacion
permitirian financiar actividades necesarias para su desarrollo econdmico. A partir de datos sobre
América Latinay el Caribe, Sdnchez, di Doménicoy Tovar de la Fe (2019) encontraron que un aumento
de la participacion de las exportaciones de recursos naturales en las exportaciones totales estaria
vinculado a una disminucién de la desigualdad en estos paises. Otros trabajos muestran como el
crecimiento industrial y la generacién de empleo e ingresos pueden existir a partir de los vinculos
del sector de los productos basicos (Morris, Kaplinsky y Kaplan, 2012).

Uno de los principales puntos en comin entre varios de estos estudios es la importancia del papel
delos gobiernosy las instituciones en la promocién del crecimiento econdémico a partir de sectores
vinculados a los recursos naturales, en especial mediante el estimulo del crecimiento industrial en
sectores asociados. Sanchez, di Doménicoy Tovar de la Fe (2019) sefialan que el elemento central del
debate no es la dotacion de recursos naturales y suimpacto en el desarrollo econdémico de un pais,
sino la naturaleza de su exploracion y explotacion, es decir, el marco institucional y la gobernanza.
También hacen hincapié en que la calidad de las instituciones es crucial para aprovechar la renta
de los recursos resultantes de la explotacion de minerales.

Ademés de la calidad institucional, algunos autores destacan laimportancia de la solidez del sistema
financiero del pais para aprovechar el potencial del sector de los recursos naturales (Poelhekke y
Van der Ploeg, 2013; Van der Ploeg y Poelhekke, 2009). Por ejemplo, en un estudio sobre el sector
de los hidrocarburos en la RepUblica Bolivariana de Venezuela realizado por Sattiy otros (2014), se
sefiala que la simple abundancia de petréleo no contribuye al crecimiento econémico del pafis, sino
solo cuando se asocia con el desarrollo financieroy la apertura al comercio internacional. Esto pone
derelieve laimportancia del papel de las politicas publicas para fomentar la explotacién sostenible
de los abundantes recursos naturales de cada pais, en combinacién con politicas de desarrollo
econémico (Satti y otros, 2014). Estas politicas deben incluir, entre otras, medidas regulatorias y
una gestién adecuada de los recursos (Adedeji y otros, 2016).

Los gobiernos también pueden disefiar una estrategia de desarrollo industrial que aproveche los ingresos
obtenidos por la explotacién de los recursos naturales para estimular actividades industriales en diferentes
niveles de sofisticacion y puntos de la cadena devalor, a corto, medianoYy largo plazo (Morris, Kaplinsky y
Kaplan, 2012). Seglin estos autores, existiria una tendencia de desverticalizacién también en el sector de
la exploracion de recursos minerales. Ello abre oportunidades para que empresas locales se conviertan en
proveedoras de bienesy servicios auxiliares e intermediarios, como bienes de capital, insumos quimicos
y servicios basados en conocimientos. Las industrias relacionadas con la exploracién de hidrocarburos
presentan especificidades basadas en su ubicacién, lo que significa que deben serexploradas localmente.
Esto abre posibilidades para la explotaciony el uso de los conocimientos locales, e incluso de la capacidad
local para suministrar servicios basicos, como alimentacién, transporte y vivienda, y es una plataforma
para la generacién de efectos indirectos que promuevan el desarrollo tecnoldgico.

Unade las formas de fomentar la creacién de vinculos con la economia local seria mediante politicas de
contenido local. Sea cual sea el marco legal de concesion de derechos de exploracion de petrdleo, carbén
0 gas natural aempresas extranjeras, la inclusion de clédusulas que exijan una contrapartida local, ya sea
la obligacién de transferir tecnologia a empresas locales, la contratacion y formacion de nacionales del
pais de destino de lasinversiones, o la adquisicién de bienesy servicios locales, entre otras modalidades,
puede contribuir al desarrollo de la industria en el pais, esté o no relacionada con la cadena de valor del
recurso explotado (Tordoy otros, 2013). En este sentido, seglin un estudio referente al caso de Nigeria,
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el sistema de requisitos de contenido nacional tiene un efecto positivo en la creacion de valor local
mediante el desarrollo de eslabonamientos regresivosy la participacién de empresas locales en la cadena
devalor. Entre los compromisos que exige este sistema, cabe mencionar el desarrollo de conocimiento
especializado nigeriano relativo a las operaciones previstas, asi como la inclusién de obligaciones de
formacion y empleo local en los contratos petrolerost’. Se ha constatado un efecto positivo de estas
politicas en la creacién de empleo (Adedejiy otros, 2016; Tordo y otros, 2013).

Sinembargo, a pesar de la relativa abundancia de formatos, disefios y aplicacién de estos instrumentos,
su éxito depende del contexto del pais en que se adopten, asi como de las demés politicas de
desarrollo productivo aplicadas por el Gobierno. El Brasil, por ejemplo, redujo del 40% al 20% el
requisito de contenido nacional en diferentes rondas de concesion de licencias para la exploracion
de petréleoy gas en el pafs, debido a la preocupacién por las repercusiones en los costos de inversion
y los cronogramas de exploracion y desarrollo de los yacimientos (Tordo y otros, 2013).

Otros autores también resaltan la necesidad de agregarvalor a los recursos minerales del pais, en lugar
de simplemente exportarlos sin ningln tipo de procesamiento. Segiin Nagaeva (2021), esto evitaria
la importacion de tecnologia y bienes y servicios mas sofisticados, lo que relegaria a las empresas
locales al suministro de productos y servicios de bajo valor afiadido y reduciria las posibilidades
de transferencia de tecnologia. Por lo tanto, serfa interesante fomentar la colaboracién entre el
capitalinternacional y las empresas locales, sobre todo las pequefiasy medianas empresas (pymes).
Una posibilidad serfa la de promover inversiones no solo en las fases de extraccion y produccion
de petréleo, sino también en las actividades de refinado y procesamiento, lo que aumentaria los
empleos, los salarios y estimularia otras industrias relacionadas (Nagaeva, 2021).

Dicha hipétesis esté respaldada por pruebas empiricas. Aunque las inversiones por proyecto sean
més elevadas en los segmentos “aguas abajo” de la cadena de valor del petréleo, al analizar los
datos de generacién de empleo por el clister de produccion y transporte de petréleo y gas en los
Estados Unidos en 2020, el mayor nimero correspondié a las actividades de apoyo a las operaciones
de petréleoy gas. Estas representaron el 43% del total, siendo la exploracion de petréleoy gas solo
el segundo sector (18%) (U.S. Cluster Mapping, 2020).

En este sentido, cabe mencionar laimportancia de lasiniciativas de clusteres como una herramienta
que los gobiernos pueden utilizar con fines de sofisticar y diversificar su aparato productivo en
actividades distintas. Por ejemplo, podrian aplicarse en cadenas de valor no relacionadas con las
energias no renovables, lo que promoveria la diversificacién econémicay reduciria la dependencia
de las actividades extractivas. Tales iniciativas pueden financiarse con recursos provenientes de
actividades de exploracion y produccion de hidrocarburos. En la Argentina, por ejemplo, se ha
observado una reorganizacion de las empresas para aprovechar las oportunidades derivadas de la
exploracion de hidrocarburos en Vaca Muerta. Las pyme autopartistas de la provincia de Cérdoba
se han adaptado y diversificado para atender al sector, y el clUster energético de Mar del Plata ha
movilizado recursos para conectarse a Vaca Muerta mediante oleoductosy gasoductos (con lo que
atrajo inversiones por valor de 40.000 millones de délares de la petrolera malaya Petronas), con
vistas aaumentar su capacidad de exportacion de gas licuado (Lanzafame, 2022, MasEnergia, 2022).

Otra solucion para abordar los retos y oportunidades derivados de la bonanza de recursos minerales
como el petréleo, el carbdn y el gas natural seria el desarrollo de un marco tributario que incluya
soluciones como la creacion de fondos soberanos. La ventaja de este instrumento seria que
permitiria canalizar los ingresos procedentes de las actividades de explotacién de recursos, no solo
para promover la justicia distributiva, sino también la justicia intergeneracional (Machado e Silva y
Costa, 2019). En este sentido, los fondos soberanos serfan instrumentos para transformar el capital

17 La Ley de Desarrollo de Contenidos de la Industria Nigeriana del Petroleo y el Gas, promulgada en 2010, tiene como objetivo mejorar las

capacidades de las empresas locales y crear mas oportunidades de negocio para ellas. La ley inclufa abjetivos paraaumentar el desarrollo del
contenido local, empezando por el 45% en 2007, aumentando hasta el 70%en 2010y, finalmente, superando el 80% en 2020. Mediante esta
politica se pretendia promover el crecimiento y el desarrollo de la industria nacional del petréleo y el gas en Nigeria (Adedeji y otros, 2016).
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natural no renovable en otras formas de capital perdurable con el fin de promover el desarrollo
sostenible (Hazin y Sotelsek Salem, 2019). Ademas de establecer ahorros a largo plazo y promover
el desarrollo econémicoy social, los fondos soberanos también ayudarian a estabilizar los ingresos
a corto plazo. Sin embargo, su eficacia y su transparencia dependen de como estén estructurados,
de sus objetivos y de su gobierno corporativo. En este sentido, el referente principal para el sector
serfa el mayor fondo soberano del mundo, el Fondo Global de Pensiones del Gobierno, creado
por Noruega en 19908, Este fondo recibe todos los ingresos netos de la exploracion de petréleo
en Noruega, mas el rendimiento de la inversion de estos recursos, menos el total transferido al
presupuesto fiscal del pais (Machado e Silva y Costa, 2019).

Noruegay su fondo soberano son ejemplos de la utilizacién de los ingresos obtenidos de la exploracion
de hidrocarburos en la diversificacion de la economia, de manera que fomente el desarrollo de
sectores no relacionados con los recursos naturales no renovables. Antes de la creacion del Fondo
Global de Pensiones, Noruega habia establecido un fondo que invertia exclusivamente en su mercado
nacionaly aportaba grandes sumas de recursos para el desarrollo de otras industrias y la generacién
de empleo (De Rosay Bartsch, 2016). Esto ha contribuido a que hoy el pais ocupe el puesto trigésimo
octavo (entre 131 paises) en la clasificacion del Observatorio de Complejidad Econdémica (OEC), a
pesar de que sus exportaciones siguen estando dominadas por los hidrocarburos (OEC, 2022a). Otro
ejemplo es Malasia que, gracias a una politica industrial centrada en el desarrollo de productos con
mayor contenido tecnolégicoy a la promocion de politicas de perfeccionamiento de las cualificaciones,
logré tener en el sector del material eléctrico el 35,6% de sus exportaciones (Gelb, 2010; OEC, 2022b).

Pese a la multiplicidad de instrumentos existentes y su aplicabilidad a distintas realidades, es
esencial que los gobiernos adopten estrategias tendientes a que las actividades de exploracion y
produccion de energias no renovables se traduzcan en beneficios duraderos para el conjunto de la
sociedad. Esto es especialmente crucial en el contexto de la transicién energética, donde el objetivo
es que estas fuentes queden obsoletas y dejen de explotarse. Por lo tanto, es importante que los
gobiernos adopten un papel activo para maximizar los beneficios que pueden extraer de la industria
de los hidrocarburos a corto plazo, mientras sigan siendo necesarios para la seguridad energética
en el periodo de transicion hacia una matriz energética predominantemente limpia y renovable??.

E. Conclusiones

El panorama energético mundial se encuentra en una de sus fases mas desafiantes. Tras un periodo
de desaceleracion econémicay la consiguiente gran disminucién en la demanday en los precios de
la energia en el periodo de la pandemia de COVID-19, en los Ultimos afios ha habido un aumento
significativo de la demanda energética a nivel mundial. Sin embargo, el conflicto en Ucrania, junto
con otros factores climaticos y geopoliticos, ha generado incertidumbre en cuanto al suministro
mundial de energia, que se considera cada vez mas un recurso estratégico. Ademas, las medidas
concertadas que han tomado recientemente los principales productores mundiales de petréleoy
gas natural han redundado en un aumento de los precios de estos insumos energéticos. Dado el alto
grado de dependencia mundial de fuentes de energia no renovable, la inversién en hidrocarburos
sigue siendo muy atractiva a corto plazo.

18 En 1990, el Parlamento noruego aprobd la ley por la que se cred el Fondo Petrolero del Gobierno (NBIM, s.f.). En 2005, el nombre
cambid a Fondo Glabal de Pensiones del Gabierno (Machado e Silva y Costa, 2019).

19 Eneste contexto, esimportante mencionar la existencia, a nivel de América Latina y el Caribe, del Foro Técnico Regional de Planificadores de
Energia (FOREPLEN). EL Foro Técnico se presenta como un espacio permanente de cooperacion, que busca reunir a los equipos y entidades
que participan en la planificacion energética de América Latina. Su propésito es generar, de manera conjunta y con una visién a largo plazo,
el conocimiento necesario para una planificacion de sistemas energéticos sostenibles, sequros y asequibles, con el fin de promover la
complementariedad en el marco de la transicion energética en la region. En este sentido, el objetivo principal del foro es crear una plataforma
deintercambio técnico que fortalezca la cooperacion entre los paises en temas relevantes para la planificacion energéticaregional (CEPAL, s.f.).
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Para América Latinay el Caribe, este incremento de la demanda de energia seria una noticia positiva para
los paises exportadores de hidrocarburos, sobre todo en el contexto de los recientes descubrimientos
dereservas de hidrocarburosy elinterés que han despertado en inversionistas internacionales. Aunque
los flujos de fusiones y adquisiciones en el sector han seguido una tendencia a la baja desde 2019,
los anuncios de proyectos han aumentado un 707% solo en el Gltimo afio. Este incremento responde
principalmente a proyectos relacionados con la prospeccion, exploracién y produccién de petroleo
y gas natural. Lo que se observa es que las inversiones en la etapa de upstream de la cadena de
valor de los hidrocarburos suelen ser el punto de partida para laimplementacion de las estrategias
de las empresas transnacionales en América Latinay el Caribe. Estas inversiones definen su interés
por la ampliacién de proyectos existentes, otros emprendimientos similares u otras etapas de la
cadena de valor que favorezcan el procesamiento y distribucién de los hidrocarburos explotados.

Las rentas asociadas a la explotacién de estos recursos representan una promesay una esperanza
para varios Gobiernos de la regién, especialmente tras afios de crecimiento econémico inferior al
requerido para alcanzar los ODS, poco espacio fiscal y una importante restriccién externa. También
representan oportunidades para la generacién de empleo vy la agregacién de valor, ya sea en la
propia industria de hidrocarburos (refinerias, industria petroquimica, entre otros subsectores),
en las industrias proveedoras de insumos y servicios necesarios para que se desarrollen grandes
proyectos en los paises de la region, e incluso en actividades econémicas no relacionadas con la
explotacion de recursos no renovables.

Sin embargo, esta creciente demanda de hidrocarburos y las promesas de futuras inversiones en
exploracion, extraccion y produccion de petréleo y gas natural no parecerian ser compatibles con un
contexto de urgente necesidad de mitigar los efectos del cambio climético. La transicion energética
requiere poner fin a la explotacién de nuevas reservas de hidrocarburos y eliminar progresivamente
el uso de combustibles fésiles en los proximos afios, al tiempo que exige aumentar las inversiones en
energias limpiasy renovables. En ese contexto, las inversiones en hidrocarburos serian mas arriesgadas,
mas costosas y menos viables. Para América Latina y el Caribe, esto podria conducir no solo a la
subutilizacion de los recursos existentesy de una importante fuente de ingresosy empleo en la region,
sino también a la pérdida prematura de una gran cantidad de capital en concepto de activos varados.

Lo que se observa es que, a pesar del aumento de las inversiones en fuentes de energfa limpias y
renovables, estas alin no alcanzan la escala necesaria para una transicion energética exitosay segura.
Ademds, a pesar de haber asumido compromisos tendientes a la transicion energética, las grandes
empresas nacionales e internacionales del sector del petréleo, carbon y gas natural han actuado
de forma timida para cambiar su modelo de negocio. De hecho, han aumentado sus inversiones
en el sector intensivo en carbono, especialmente tras el récord de ganancias alcanzado en 2022.

Este escenario otorga a los Gobiernos de la region un papel alin mas relevante. En primer lugar, son
los responsables de definir en qué régimen se explotaran los recursos no renovables (sobre todo los
relacionados con nuevos descubrimientos), cual sera su politica de agotamiento y cémo se utilizaran
losingresos de la actividad en beneficio de la sociedad. Ademas, los gobiernos deben tener un papel
activo en la definicion de como se maximizaran estos recursos, ya sea mediante la promocién de
actividades econémicas en otras etapas de la cadena de valor de los hidrocarburos, o més alla, en
la promocién del desarrollo productivo de otros sectores. También es importante destacar su papel
en evaluar la viabilidad de incentivar la adopcién a gran escala de tecnologias como la capturay
almacenamiento de didxido de carbono y la captura, utilizacion y almacenamiento de didxido de
carbono, esenciales para el futuro de la industria de hidrocarburos.

En segundo lugar, los gobiernos deben ser el principal actor en la coordinacion de estrategias para
el éxito de la transicion energética en la region. Los gobiernos son responsables de garantizar la
reduccién radical de las actividades energéticas no renovables como exigen los compromisos
climaticos, ademéas de mitigar sus efectos negativos y sus costos econémicosy sociales, sobre todo
en términos de inversiones, empleo eingresos. Una de sus funciones centrales consiste en desarrollar
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politicas a largo plazo que promuevan las inversiones en fuentes de energia renovables para que la
transicion sea rdpiday seguray no deje atras a la region, en un contexto en que la energia procedente
de fuentes limpias es un factor competitivo. Sin embargo, otra de sus funciones es garantizar que
esta transicion posibilite la sofisticacion y diversificacion de sus aparatos productivos en sectores
no relacionados con las actividades extractivas, sin poner en riesgo la seguridad energética de sus
poblaciones. También se destaca el papel de la cooperacion internacional, tanto como fuente de
directricesy conocimientos técnicos como de recursos y tecnologias que hagan posible la transicion
energética justa.

En este capitulo se explicd laimportancia de las fuentes de energia no renovables en el contexto de la
transicion energéticay se proporciond una vision general de las inversiones en el sector, con énfasis
en América Latina y el Caribe. También se mencionaron los retos y oportunidades que enfrenta la
region en este contexto y se destaco el papel de los gobiernos en la gestién de la explotacion de
las fuentes de energia no renovables en el contexto de la transicion energética. Para completar el
panorama de la region en el contexto de la transicién energética, en el capitulo Il se analizaran los
retosy oportunidades relacionados con las fuentes de energias renovables.
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Introduccion

Las energias renovables han sido uno de los principales elementos dinamizadores de las inversiones
internacionales. En 2005, los anuncios de inversidn extranjera en energias renovables representaban
solo el 6% del monto total de los anuncios de inversién extranjera en energia en todo el mundo;
en 2022, representaban el 80%.

Hay distintos factores que han impulsado el crecimiento de las inversiones en energias renovables,
desde el cambio climéticoy la necesidad de cumplir los acuerdos internacionales relacionados con
el clima, hasta el aumento de la demanda energéticay la reduccién de los precios de las tecnologias
para la generacion de energias renovables.

Después de la pandemia de COVID-19y el conflicto en Ucrania, la transicion energética se ha convertido
en una prioridad estratégica para las economias mas grandes del mundo y ha estado cada vez mas
vinculada a las politicas de desarrollo productivo y de seguridad energética. En la Unién Europeay los
Estados Unidos se han aprobado planes a los que se han asignado importantes recursos para acelerar
la transicion energética y fortalecer las capacidades productivas en los sectores relacionados; en el
ultimo plan quinquenal de China, por su parte, se fijé una meta relativa a la descarbonizacion del pafs.

Dados los compromisos internacionales sobre el clima, la creciente necesidad de obtener seguridad
energética y el papel que el sector de la energia desempefia a la hora de posibilitar el crecimiento
sostenible, cabe esperar que el uso de energfas renovables aumente en el mundo. Si bien las inversiones
en el sector se han incrementado de forma constante, la Agencia Internacional de Energias Renovables
(IRENA) estima que, para cumplir la meta de limitar el aumento de la temperatura media mundial
a 1,5 °C, es necesario que se inviertan unos 131 billones de délares hasta 2050 (IRENA, 2021). Para
lograr esa inversion es necesario poner en marcha ambiciosas estrategias nacionalesy regionales
que permitan movilizar recursos en favor de la transicion energética.

Los paises de América Latinay el Caribe se encuentran en una posicién privilegiada para aprovechar
esa transicion, pues en ellos hay mercados energéticos desarrolladosy un gran potencial en cuanto a
la dotacién de recursos energéticos renovables. En las Ultimas décadas, en los paises de la region se
ha avanzado en la ecologizacion de la matriz energéticay hoy se dispone de una matriz de generacién
eléctrica que se encuentra entre las mas limpias del mundo. Sin embargo, la generacién renovable
ha sido impulsada principalmente por la gran capacidad hidroeléctrica instalada. Los efectos del
cambio climético y las alteraciones de la intensidad de la lluvia aumentan la vulnerabilidad de las
fuentes hidricas y exigen diversificar las fuentes de generacion de energia renovable mas alla de la
energia hidroeléctrica (AIE, 2021a). La expansion de la capacidad en otras tecnologias, en particular
de la energia solary edlica, representa una gran oportunidad para acelerar la transicién energética
de la region y diversificar la matriz energética.

Los mercados de la region han atraido el interés de los inversionistas internacionales y se han
convertido en mercados estratégicos a nivel mundial. Entre 2005y 2022 recibieron mas de 500 anuncios
de proyectos de inversién extranjera directa (IED) en energias renovables, por un total de casi
170.000 millones de dolares. Los mercados mas atractivos fueron los del Brasil, Chile y México: a
ellos correspondieron mas del 80% de los anuncios dirigidos a la region. La energia solary la edlica
fueron las principales tecnologias y representaron casi el 70% de todos los proyectos de inversién.

Si bien en la mayoria de los paises se han establecido objetivos a mediano plazo y en la regién se
ha avanzado de forma considerable en el desarrollo del sector, se prevé que la demanda de energia
aumentara significativamente en los proximos afios, lo que supondra movilizar recursos publicos y
privados. En el contexto actual, caracterizado por un crecimiento insuficiente y poco espacio para
aplicar politicas fiscales, es necesario poner en marcha estrategias de mediano y largo plazo que
habiliten la transicién energéticay permitan aprovechar su potencial para desarrollar las capacidades.
La CEPAL (2023) ha sefialado que la transicién energética es un dmbito de accién prioritario en lo
que atafie a las estrategias de recuperacién de la regién. Contar con una oferta energética limpia
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sera esencial para avanzar hacia modelos de desarrollo mas sostenibles. La oferta de energfa limpia
podra convertirse en un factor competitivo que permita desarrollar nuevos sectores productivos
y atraer inversion hacia otros sectores, no solo el de las energias renovables. Por ello, es necesario
enmarcar las estrategias destinadas a promover la transicion energética en politicas de energia y
desarrollo productivo, disefiando conjuntos de herramientas que se ajusten a las necesidades y
capacidades delos paises, y que permitan fortalecer el sector de las energias renovables y fomentar
las capacidades alo largo de la cadenay en los sectores relacionados. En ese contexto, la IED puede
desempefiar un papel fundamental para transferir tecnologia y desarrollar capacidades.

En este capitulo se presenta un breve anélisis del sector de las energias renovables y de sus
tendencias en materia de IED a nivel mundial y en América Latina y el Caribe. Ademas, se analiza
en detalle la dindmica de las inversiones en tecnologia solary edlica, dado que, a diferencia de la
tecnologia hidroeléctrica o los biocombustibles, fueron las principales fuentes impulsoras de la IED
en laregiény el mundo en el periodo de referencia. Al final del capitulo se analizan algunos de los
principales mecanismos de politica que se pueden aplicar para atraer IED, asi como el impacto que
ellos pueden tener en las estrategias destinadas a promover ese tipo de inversion en los paises de
América Latinay el Caribe.

A. Laimportancia de las inversiones en energias
renovables para impulsar la transicion energética
y cumplir los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Hoy en dia, el sector energético es el principal responsable de las emisiones de gases de efecto
invernadero a nivel mundial. El petréleo, el gas y otros combustibles fésiles generan mas del 75%
de las emisiones de esos gases y casi el 90% de las de didxido de carbono (PNUMA, 2020a). A fin de
evitar que el cambio climéatico empeore y de cumplir los objetivos del Acuerdo de Paris, hay que
reducir las emisiones totales del sector energético un 50% para 2030y hay que transitar hacia las cero
emisiones netas para 2050 (PNUMA, 2020a). Lograr esas metas supone impulsar con urgencia una
transicion energética hacia fuentes de energia renovable y poner en marcha estrategias destinadas
a descarbonizar el sector de la energia.

Los objetivos del sector energético hacia 2030 se han definido en las metas del ODS 7, que se refiere
a garantizar el acceso a una energia asequible, fiable, sostenible y moderna para todos. En esas
metas se establece lo siguiente:

7.1 De aqui a 2030, garantizar el acceso universal a servicios energéticos asequibles, fiables
y modernos.

7.2 De aqui a 2030, aumentar considerablemente la proporcién de energia renovable en el
conjunto de fuentes energéticas.

7.3 De aqui a 2030, duplicar la tasa mundial de mejora de la eficiencia energética.

Alcanzar el ODS 7 es fundamental para cumplir la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y los
otros ODS. Lograr un crecimiento econdémico sostenible e inclusivo dependeré en gran medida de
la transicion hacia las energias renovables, que son esenciales para aumentar la productividad y la
seguridad energéticas en los paises en desarrollo y promover la transicién de la economia mundial
hacia sectores menos contaminantes. Ademas, la transicion energética no solo ofreceré beneficios
en relacion con el clima. En su informe sobre el camino hacia las cero emisiones netas, la Agencia
Internacional de Energia (AIE) estima que las energias renovables serdn esenciales para lograr los
objetivos climaticos, generarempleo de calidad y sostener el crecimiento econdémico (AIE, 2021b). Del
mismo modo, la IRENA (2021) estima que alcanzar los 8.000 GW de capacidad instalada en energias
renovables puede contribuir de forma significativa a alcanzar los objetivos de la Agenda 2030. En
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particular, la transicién llevaria a que el PIB mundial creciera en promedio 1,3 puntos porcentuales
al afio hacia 2030. Ademas, por cada millén de dolares de inversion en energias renovables se crean
al menos 25 nuevos puestos de trabajo (IRENA, 2020).

El sector eléctrico serd el principal impulsor de la transicion energética. En 2021, ese sector fue
responsable del 36% de todas las emisiones relacionadas con la energia, y la AIE estima que, para
cumplir los objetivos climéticos, la produccion de electricidad en el mundo tendrd que aumentar
un 3,2% al afio hasta alcanzar los 60.000 TWh en 2050. El 75% del aumento de la demanda mundial
deelectricidad provendra de los paises en desarrollo, cuyas necesidades se incrementaran un 50%
hacia 2030; desde el punto de vista sectorial, los principales impulsores de esa demanda seran el
sector industrial, el de los sistemas de transporte y el de la generacion de hidrégeno verde. Para
descarbonizar el sector eléctrico y contribuir a los objetivos climaticos serd esencial implantar las
energias renovables en todas las regiones del mundo; en particular, hacia 2050 casi el 90% de la
generacion de electricidad provendria de fuentes renovables y la energia edlica y la energia solar
deberian generar el 70% de toda la electricidad producida en el mundo (AIE, 2021b).

En este escenario, las inversiones que promuevan la descarbonizacién del sector eléctrico y el
energético seran cruciales para lograr la transicién. En los Gltimos 20 afios, las iniciativas de politica
que tenian porobjeto impulsar la transicion energética han sido importantes para redireccionar las
inversiones hacia las tecnologias renovables. Desde 2012, las nuevas instalaciones de capacidad
en tecnologias renovables han superado a las nuevas instalaciones en energias no renovables:
en 2022, las primeras representaron el 83% de toda la nueva capacidad instalada (IRENA, 2023). En
el mundo, sin embargo, la matriz energética sigue estando dominada por las energias no renovables,
que representan el 60% de la capacidad de generacion instalada (véase el grafico I11.1). Cabe
mencionar que, si bien la capacidad instalada en energias renovables ha alcanzado el 40% de toda
la capacidad instalada a nivel mundial, hay diferencias importantes entre una regién y otra. £l 48%
de la capacidad instalada en energias renovables se encuentra en Asia, seguida de Europa (21%) y
América del Norte (15%). En los paises de América Latinay el Caribe se encuentra poco més del 8%
de toda esa capacidad, mientras que en Africa y Oriente Medio se encuentra el 2% (IRENA, 2023).

Grafico lI.1

Capacidad mundial instalada en energias renovables, en términos absolutos y como porcentaje
de la capacidad eléctrica, 2000-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA), Estadisticas de Capacidad Renovable 2023, Abu Dabi, 2023.
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Afines de 2022, la capacidad mundial instalada en energias renovables era de 3.372 GW. La energia
hidroeléctrica lideraba la capacidad instaladay representaba el 37% del total, seguida de la energia
solary edlica, que representaban el 31% y el 27%, respectivamente. Las otras energias renovables
representaban en conjunto el 5% de toda la capacidad instalada (véase el grafico I11.2).

Grafico 1.2
Capacidad mundial instalada en energias renovables, por tecnologfa, 2022
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA), Estadisticas de Capacidad Renovable 2023, Abu Dabi, 2023.

Las tecnologias solar y eélica han sido las que se han difundido mas rapidamente, y en 2022
contribuyeron el 12% de toda la electricidad generada. La difusion de esas tecnologias se ha debido
alos avances tecnoldgicosy a que la electricidad cuesta menos cuando se obtiene a partir de ellas.
En efecto, el costo actual por kilovatio hora de la electricidad obtenida de la energia edlica y solar
fotovoltaica es menor que el de la obtenida de las plantas de carbén'y, con una diferencia menor,
que el de la que proviene del gas (Lazard, 2021).

La crisis del COVID-19 y el conflicto en Ucrania han dado lugar a un periodo de turbulencia en los
mercados de la energia y han puesto las agendas energéticas en el centro de las estrategias de
recuperacion de los paises desarrollados (véase el recuadro lI.1). La Unidn Europea ha puesto en
marcha un paquete de politicas para aumentar la seguridad energética de los paises europeos, y
en ellas se promueve laimplantacién de las energias renovables. El plan REPowerEU, en particular,
tiene por objeto acelerar la transicién verde impulsando la transicién energética y el desarrollo de
capacidades en sectores relacionados. La Comision Europea ha disefiado un paquete de inversiones
por 210.000 millones de euros que se destinaran al desarrollo de las energias renovables, entre
ellas la energia solary la edlica; también ha disefiado estrategias para fortalecer las capacidades de
fabricacién de tecnologias renovablesy ha decidido invertir 27.000 millones de euros en el desarrollo
de infraestructura dedicada al hidrégeno verde. En los Estados Unidos, a su vez, la estrategia para
responder a la crisis impulsada por la creciente inflacion se ha enfocado en posibilitar la transicion
energética y el desarrollo de tecnologias relacionadas. Con ese fin se han adoptado un conjunto
de medidas —entre las que hay un paquete de incentivos fiscales— que tienen por objeto impulsar
el desarrollo de la industria de las energias renovables. En China, por su lado, en junio de 2022 se
present6 el 14° plan quinquenal para el desarrollo de las energias renovables, que tenia por objeto
movilizar al sector publico y al privado para duplicar la generacién basada en energias renovables
hacia 2025y promover el desarrollo de los sectores y las tecnologias relacionados.
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Recuadro I1l.1
Unidén Europeay Estados Unidos: inversiones y estrategias en materia de desarrollo productivo
para acelerar la transicion energética

En agosto de 2022, en los Estados Unidos se aprobé la Ley de Reduccion de la Inflacion con el objetivo de
acelerar la transicién energética y lograr que las emisiones de gases de efecto invernadero se redujeran un
40% para 2030. Se trata de la ley sobre energia méas ambiciosa de la historia del pafs, y en ella se prevén invertir
casi 400.000 millones de délares a nivel federal durante los proximos diez afios. Las inversiones previstas
abarcan desde incentivos destinados a promover el desarrollo de tecnologias renovables hasta exenciones
fiscales dirigidas a fomentar la eficiencia energética de los edificios y la compra de vehiculos eléctricos.

Las medidas orientadas al sector energético representan alrededor del 63% del financiamiento total que se
prevé en la ley antemencionada, seguidas de las medidas dirigidas a promover el desarrollo de actividades
manufactureras en el pafs, que representan el 12%. Las energfas renovablesy, en particular, la energfa edlica
y la solar, son el motor de la estrategia. En la ley se crea un paquete de mas de 60.000 millones de délares
cuyo objeto es que las actividades manufactureras de las cadenas de valor de las energias renovables y del
transporte se instalen en los Estados Unidos. En particular, se prevé otorgar el siguiente financiamiento adicional:

« 30.000 millones de délares en créditos fiscales para la produccion de paneles solares, turbinas edlicas,
baterfas y procesamiento de minerales criticos;

+ 10.000 millones de délares para la construccion de plantas manufactureras;

« 500 millones de ddlares para el procesamiento de minerales criticos y para bombas de calor (financiamiento
que se otorga en la Ley de Produccién para la Defensa);

« 2.000 millones de délares en subsidios para remodelar las plantas manufactureras del sector automotriz
a los efectos de producir vehiculos eléctricos y asegurar la continuidad de los trabajadores;

+ 2.000 millones de délares para los laboratorios de investigacidn y desarrollo nacionales a fin de acelerar
la investigacion en tecnologias energéticas.

En la Ley de Reduccion dela Inflacidn se prevén asimismo inversiones dirigidas a descarbonizar la economia
y se ofrecen incentivos para reducir las emisiones en todos los sectores de esta. El paquete consta de lo
siguiente: créditos fiscales que se otorgan cuando se genera electricidad a partir de fuentes renovables y
se almacena energia renovable; 30.000 millones de délares en subvenciones para las empresas del sector
eléctrico; créditos fiscales y subsidios destinados a los combustibles limpios; subsidios y créditos fiscales
para reducir las emisiones de la industria, lo que incluye 6.000 millones de ddlares dirigidos a reducir
las emisiones en las industrias intensivas en energia y 9.000 millones de dolares destinados a la compra
pUblica de tecnologias limpias, y, por Gltimo, 27.000 millones de délares que tienen por objeto acelerar la
incorporacion de las tecnologfas limpias en las comunidades desfavorecidas. Al mismo tiempo, en la ley
se disponen medidas cuyo objetivo es reducir el costo de la energia para los consumidores y estimular la
demanda de tecnologias limpias. Entre esas medidas se otorgan créditos fiscales por diez afios con el objeto
de aumentar la eficiencia energética de los edificios, favorecer la instalacién de paneles fotovoltaicos en los
techos y fomentar la compra de vehiculos eléctricos. Finalmente, se prevén medidas dirigidas a promover
la transicion energética en la agricultura y se destinan 60.000 millones de délares a la justicia ambiental.

En la Union Europea, por su parte, como respuesta a la crisis del COVID-19 se present6 un plan cuyo objetivo
era que Europa fuera el primer continente descarbonizado. Ese plan, que se denomina Pacto Verde Europeo,
tiene por objeto que para 2050 se alcancen las cero emisiones netas de gases de efecto invernadero, y que el
crecimiento economico se desacople de la contaminacion y el uso de recursos naturales. En el plan se crean
un conjunto de leyes europeas e iniciativas destinadas a acelerar la transicion energética y a fomentar el
desarrollo de tecnologfas limpias. El Pacto Verde Europeo se financiara con el presupuesto de la Unién Europea
y con un tercio de los recursos destinados al instrumento de recuperacion NextGenerationEU, que es el plan
disefiado para hacer frente a la fase de emergencia de la crisis del COVID-19. La Comisién Europea se ha
propuesto movilizar un billén de euros en inversiones sostenibles en los préximos diez afios para lograr que
las emisiones de gases de efecto invernadero se reduzcan un 55% (con respecto a los niveles de 1990), que
la participacion de las energias renovables aumente un 32%y que la eficiencia energética mejore un 32,5%
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para 2030. El Pacto Verde Europeo tiene por objeto fortalecer la posicién de la Union Europea en las cadenas
de valor de los sectores relacionados con la transicién energética, y en él se prevé desarrollar la industria
manufacturera, acelerar lainnovacion a los efectos de producir hidrogeno verde, promover la electrificacion
del transporte y mejorar la eficiencia energética de los edificios, entre otras iniciativas.

El 18 de mayo de 2022, para responder a la crisis generada por el conflicto en Ucrania, la Comision Europea
present6 un plan cuyo objeto era acelerar la transicion energética de los paises europeos y reducir la
dependencia respecto de las importaciones de energfa de la Federacion de Rusia. El propdsito de ese plan,
que se denomina plan REPowerEU, es diversificar la matriz energética de la Unidn Europea y lograr que la
penetracion de las energfas renovables ascienda al 40% para 2030. En el plan se prevé hacer una inversion
adicional de 210.000 millones de euros hacia 2027 y otorgar préstamos por 225.000 millones de euros. Entre
otras medidas que se establecen en la estrategia se encuentran las siguientes: un aumento de la capacidad
instalada en paneles solares de 189 GW a 320 GW para 2025, y a 600 GW para 2030; una iniciativa para fomentar
la instalacion de paneles fotovoltaicos en el techo de los edificios; una iniciativa destinada a que, para 2030,
se produzcan 10 millones de toneladas de hidrégeno verde, y un plan cuyo objetivo es desarrollar la industria
del biometano. Para acelerar la transicion, la Union Europea aumentd un 5% el gasto en investigacion y
desarrollo, y destind 200 millones de euros de financiamiento adicional a la investigacion y el desarrollo en
temas relacionados con el hidrégeno verde.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Gobierno de los Estados Unidos, Building
a Clean Energy Economy: A Guidebook to the Inflation Reduction Act's Investments in Clean Energy and Climate Action,
Washington, D.C., 2023 [en linea] https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2022/12/Inflation-Reduction-Act-
Guidebook.pdf; Comision Europea, “Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo,
al Comité Econdmico y Social Europea y al Caomité de las Regiones: el Pacto Verde Europeo”, 2019 [en linea] https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=COM:2019:640:FIN; Comision Europea, “Comunicacion de la Comision al
Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité Economico y Social Europeo y al Comité Europeo de las
Regiones: plan REPowerEU", 2022 [en linea] https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?qid=1653033742483&
uri=COM%3A2022%3A230%3AFIN.

Para los paises en desarrollo, la transformacion del sector energético presenta importantes desafios.
En los paises desarrollados, que cuentan con estructuras productivas maduras, la transicién energética
implica cambiar lacombinacion de energia que sustenta el crecimiento de la economiay aprovechar
las nuevas tecnologias para generar nuevas fuentes de crecimiento. En los paises en desarrollo, el
desafio es doble, pues hay que aumentar la complejidad de las estructuras productivas y al mismo
tiempo promover laimplantacion de energfas bajas en carbono. Sin embargo, la transicion energética
puede representar una oportunidad para las estrategias de desarrollo de esos paises, ya que contar
con fuentes de energia limpiay mas barata puede aumentar la seguridad energética, incrementar la
productividad de los sectores existentes en materia de energia, posibilitar el desarrollo de actividades
intensivas en ellay crear empleos de calidad (Batiniy otros, 2021).

Si bien la transicion ocurrird a velocidades distintas en las diversas regiones, es imperativo evitar
que las capacidades tecnolégicas en los sectores relacionados con las energias renovables se
concentren en pocos paises. Por ello, es esencial poner en marcha estrategias y politicas que
promuevan la implantacién de las energias renovables en los paises en desarrollo, y asegurar que
estos puedan aprovechar los beneficios socioeconémicos asociados a la transicion. Las politicas
energéticas dirigidas aimplantar las energias renovables debenir de la mano de politicas de desarrollo
productivo, que son esenciales para fomentar las capacidades a lo largo de la cadena de valor de
esas energiasy para promover la transformacién de las estructuras productivas hacia sectores que
sustenten las industrias de la energia verde. Los paises en que hay menos capacidades necesitaran
recibir mas apoyo tecnoldgicoy financiero. En ese sentido sera crucial orientar las inversiones hacia
los paises en desarrollo para lograr una transicion energética justa en que no se deje a nadie atras
(Naciones Unidas, 2021).
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1. Laorganizacion de las cadenas de valor en el sector
de las energias renovables: un sector muy concentrado
en la produccidon de tecnologias

El sector de las energias renovables se puede definir como el conjunto de actividades, procesos,
operaciones y organizaciones relacionados con la generacién y distribucién de energia que se
obtiene de fuentes renovables. Como la mayoria de los sectores, el de las energias renovables se
organiza en torno a cadenas globales de valor que tienen distintas etapas, desde el desarrollo de
las tecnologias destinadas a generar la energia hasta la distribucion de esta en el mercado.

Debido a que para transformar las diversas fuentes naturales de energia se aplican procesos
tecnoldgicos diferentes, la organizacion del sector varia seglin de qué tecnologia de generacion
se trate. Sin embargo, es posible estilizar algunas de las etapas principales de las cadenas de valor
de las energias renovables (véase el diagrama I11.1). La cadena se puede simplificar en dos etapas:
la primera consiste en todos los procesos que se llevan a cabo para producir las tecnologias que
permiten transformar los recursos naturales en energia, incluida la obtencion de las materias primas
para el desarrollo de las tecnologias para la produccién y la distribucién de energia (upstream); la
segunda etapa consiste en las actividades de planificacion y disefio del proyecto, financiamiento,
instalacion de tecnologia, operacién y mantenimiento y, finalmente, produccion y distribucién de
la energia en la red (downstream). Junto con las actividades de la cadena de valor se llevan a cabo
un conjunto de actividades complementarias, como la investigacion y el desarrollo o la regulacién
de los mercados energéticos.

Diagramalll.1
Energias renovables: cadena de valor estilizada del sector
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. Huenteler, C. Niebuhry T.S. Schmidt, "The
effect of localand global learning on the cost of renewable energy in developing countries”, Journal of Cleaner Production,
vol. 128, agosto de 2016;y T. Matsuo y T. S. Schmidt, “Managing tradeoffsin green industrial policies: the role of renewable
energy policy design”, World Development, vol. 122, octubre de 2019.

En general, el tiempo que lleva poner en marcha un proyecto de energfa renovable depende de la
tecnologia, la escala del proyecto y el pais donde se instalara. Toda la cadena se puede dividir en
tres fases: la de predesarrollo, que estd integrada por la evaluacion del proyecto, los estudios de
factibilidady la estimacién de los costos; la de desarrollo, que consiste en la construccion del proyecto,
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la instalacion de la tecnologia y la puesta en funcionamiento, y la de operacién y mantenimiento’.
Seglin cudl sea la tecnologia, la escala del proyecto y el entorno regulatorio, es posible que poner
en funcionamiento un proyecto tarde entre 2 y 12 afios (Ebenhochy otros, 2015; Lee y Jin, 2015).

Las fuentes renovables por lo general estdn menos concentradas que las energias fosiles desde
el punto de vista geogréfico, y eso ha llevado a que las cadenas de valor sean muy globalizadasy
a que en ellas participen empresas trasnacionales que tienen actividades en todo el mundo. Las
empresas participan en los diversos segmentos de la cadena y —segln el caso— se especializan en
una o varias tecnologias renovables. En los Ultimos 20 afios, la expansién del mercado ha llevado a
que se creara un modelo de competencia basado en los costosy la excelencia tecnoldgica. A medida
que esa dindmica se ha profundizado, ha aumentado la consolidacion e integracion vertical de las
empresas (Lacal-Arantegui, 2019; Meckling y Hughes, 2017). Eso ha conducido a que, en las etapas
criticas de las cadenas y, en particular, en el desarrollo de cada una de las tecnologias renovables,
haya diversos niveles de concentracién, lo que ha dado vida a un creciente mercado de proveedores
de servicios y componentes.

Enlos dltimos afios, por ejemplo, el desarrollo de tecnologias destinadas a generar energia edlicay
energia solar fotovoltaica se ha concentrado en pocas empresas capaces de suministrar tecnologias
eficientes a costos competitivos. En el caso de la energia edlica, 15 empresas manufactureras tienen
la capacidad para satisfacer alrededor del 40% de la demanda mundial de turbinasy el 45% de la
demanda de palas (GWEC, 2022). Debido a la creciente presion competitiva que hay en el mercadoy
alos requerimientos de escalay desarrollo tecnoldgico, entre 2013y 2021 el nimero de productores
de turbinas se redujo en mas del 50%. En 2021, 30 productores instalaron mas de 29.000 turbinas
edlicasen todo el mundo. El mercado esta dominado por las regiones de Asiay el Pacifico y de Europa,
que representan el 60% y el 30% de este, respectivamente. En el gréfico 1.3 se indica quiénes son
los principales productores de turbinas edlicas y cudl era su participacion en el mercado en 2021.

Grafico ll.3
Principales productores mundiales de turbinas edlicas, 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Consejo Mundial de Energia Edlica (GWEC),
Global Wind Report 2022, Bruselas, 2022.
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! Enlacadenadevalorde laenergiaedlica, por ejemplo, participan empresas de manufactura de turbinas y proveedores de componentes
complementarios, como gondolas, palas, generadores, convertidores, cajas de engranajes, sistemas de rodamientos y equipos de control.
En la cadena intervienen ademés proveedores de servicios de ingenieria y construccion, de materias primas (hierro, aluminio, cobre,
acero y fibra de vidrio) y de maquinaria, asi como varios proveedores que prestan servicios en la etapa de disefio y planificacion del
proyecto, como la determinacion del lugar donde este se localizarg, los estudios de sitio para evaluar las caracteristicas y la intensidad
del viento, y los estudios de la red eléctrica, ademas de servicios de montaje, operacion y mantenimiento. Finalmente, en la cadena
también intervienen empresas de distribucion de energia.
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En cuanto a los paneles fotovoltaicos, en 2021 se produjeron més de 24.000 médulos; la produccion
mundial estd muy concentrada en China, que es responsable del 75% de esta, seguida de
Viet Nam (6,8%) y de otros paises que tienen una participacién menor, como Malasia, la Republica
de Corea, los Estados Unidosyy la India (véase el gréfico I11.4). China domina casi todos los segmentos
dela cadena devalor de los paneles y médulos fotovoltaicos. En todos los paises, excepto en China,
la demanda de energia solar fotovoltaica supera la capacidad de produccién. Si bien en los paises
de América del Norte y Europa la capacidad de fabricacion de médulos es considerable, el 90% de
las células solares que se utilizan se fabrican en Asia, en particular en Asia sudoriental (AIE, 2022b).
La produccién de médulos y componentes solares en China sigue siendo la mas competitiva del
mundo: los costos de fabricacién son 10% inferiores a los de la India, 20% inferiores a los de los
Estados Unidos y 35% inferiores a los de Europa (AIE, 2022b).

Graéfico 1.4
Principales paises productores de paneles solares, 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Programa de Sistemas Energéticos
Fotovoltaicos (PVPS), Trends in Photovoltaic Applications 2022, Paris, 2022.

En los préximos afios, a fin de cumplir los objetivos climéticos y energéticos habra que aumentar
més de cuatro veces la capacidad para desarrollary producir tecnologias renovables (AIE, 2023a).
Una de las principales barreras que se deben enfrentar en los paises en desarrollo sigue siendo la
intensidad tecnoldgica de los proyectos. El costo del capital inicial constituye una parte importante
delos costos del ciclo de vida de los proyectos de energia renovable y, en general, esas energias son
mucho mas sensibles al aumento de los costos del financiamiento inicial (Schmidt, 2014). En Alemania,
porejemplo, el costo del capital destinado a la generacion de energia fotovoltaica ha representado
entre el 12%y el 37% del costo nivelado de la electricidad (Egli, Steffen y Schmidt, 2018). En paises
en desarrollo como el Brasil o la India, el costo del capital puede incluso representar el 50% del
costo total de la generacion de la energia solar fotovoltaica (Schmidt, 2014). En las Ultimas décadas,
las politicas publicas han sido esenciales para mitigar los costos del desarrollo de los proyectos y
aumentar laviabilidad de las tecnologias de energia renovable. Los Gobiernos han financiado planes
de apoyo a las energias renovables mediante estrategias nacionales, ayudas, subvenciones, tarifas
de alimentacién y sistemas de pagos regulados (o contratos pUblicos de compraventa de energia).
Estos Ultimos, en particular, han sido el principal método para compensar los riesgos que conlleva
el desarrollo de proyectos con tecnologias renovables.
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Fomentar las capacidades para diversificar las cadenas de produccion y reducir los costos de capital
de lasenergias renovables serd esencial para satisfacer lademanda de tecnologia en el futuro y hacer
posible la transicién energética. En algunos mercados en que la demanda interna es relevante —como
la India, los Estados Unidos, Europa'y el Brasil— se esta formando una masa critica en relacién con la
etapa de desarrollo de tecnologias. Los costos de produccion, la disponibilidad de capital humano
y la infraestructura logistica siguen siendo determinantes para alcanzar economias de escala que
permitan competir en el mercado mundial. La India, por ejemplo, ha logrado ubicarse como un
actor relevante en la produccion de componentes secundarios y en el ensamblaje de tecnologia.
El Brasil, de forma similar, se ha convertido en el quinto centro de manufactura del sector eélico a
nivel mundial, después de China, Europa, la India y los Estados Unidos. En la mayoria de los paises
en gue se han creado capacidades para producir y exportar tecnologia destinada a las energias
renovables se ha logrado producir valor a nivel local desarrollando mano de obra altamente
calificada, no solo en disefio e ingenieria de tecnologia, sino en todas las actividades de la cadena
de valor, desde la investigacion y el desarrollo hasta la instalacion y los servicios de operacion
y mantenimiento.

Si bien las cadenas globales de tecnologias renovables se han consolidado en lo que atafie a la
eficiencia en funcion de los costos, siguen estando expuestas a grandes desafios. La creciente
demanda de tecnologias renovables, la competencia por los minerales esenciales y los nuevos
paquetes de politicas que se han puesto en marcha en los paises desarrollados para fortalecer las
capacidades locales tienen el potencial de reconfigurar la geografia de las tecnologias renovables
en los proximos afios. Los marcos de politicas a largo plazo destinados a movilizar inversiones que
permitan fomentar las capacidades locales serdn cada vez mas necesarios para mitigar los riesgos
de las cadenas de suministro y hacer posible la transicion verde.

2. Movilizacidn de diversas fuentes de recursos en los paises
en desarrollo para impulsar la transicion energética

Las estrategias de politica que se han aplicado en respuesta a las diversas crisis recientes han
tenido por objeto principal acelerar la transicién verde y han apuntalado las inversiones. En 2022,
lasinversiones anuales destinadas a la transicién verde ascendieron a 1,1 billones de ddlares, lo que
representd un aumento del 31% respecto a 2021. China, donde se invirtieron 546.000 millones de
ddlares, fue el principal impulsor del incremento, seguido por la Unién Europea (180.000 millones
de délares) y los Estados Unidos (141.000 millones de délares). En total, las tres potencias fueron
responsables de casi el 80% de las inversiones realizadas en el mundo. Las energias renovables
representaron el 45% de esas inversiones (495.000 millones de délares), seguidas por el transporte
eléctrico, que represento el 42% (BloombergNEF, 2023).

Entre 2013 y 2022, las inversiones en energias renovables crecieron un 8,5% en promedio al afio,
impulsadas por la energia solary la edlica, que ese Ultimo afio representaron el 97% de la inversion
total (véase el grafico II1.5).

Mas del 40% de las inversiones en energias renovables se dirigieron a Asia Sudoriental y el Pacifico,
seguidas de Europa y América del Norte (19% y 17%, respectivamente); América Latina y el Caribe,
y Africa Subsahariana, por su parte, recibieron el 6% y el 2% de las inversiones (IRENA/CPI, 2023).
Anivel nacional, China ha liderado el crecimiento de las inversiones mundiales y ha sido responsable
de alrededor del 20% de estas. Las inversiones en ese pais han sido impulsadas por las ambiciosas
estrategias nacionales destinadas a la transicion energética (véase el recuadro 111.2).
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Grafico IIl.5
Inversion anual en energias renovables a escala mundial, por tecnologia, 2013-2022
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA)/Climate Policy Initiative (CPI), Global Landscape of Renewable Energy Finance, 2023, Abu Dabi, 2023.

Recuadro I11.2
China: politicas de desarrollo productivo que impulsan las energfas renovables

China es el pais que tiene la mayor capacidad instalada en energias renovables del mundo (34% del total).
Esa capacidad aumenté en gran medida en los Ultimos 20 afios: de poco mas de 75 GW instalados en 2002
se pasé a casi 1.200 GW en 2022. El crecimiento del sector de las energias renovables ha sido el resultado de
estrategias de largo plazo en que se han combinado las politicasy los objetivos energéticos con las politicas
de desarrollo productivo, lo que ha convertido al pais en un lider mundial del sector.

China: capacidad instalada en energias renovables, en términos absolutos y como porcentaje
del total mundial, 2000-2022
(En gigavatios y porcentajes)
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Fuente: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA), “Statistics Data”, 2022 [en linea] https://www.irena.org/Data.
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En los afios noventa se pusieron en marcha las primeras politicas energéticas de China que tenian por objeto
desarrollar la energia edlica. Esas politicas no incidieron mucho en el sector debido al precio de la energia
y a la falta de mecanismos de subsidio e incentivo. Fue solo a principios de la década de 2000, en el marco
del décimo plan quinquenal, que en China se comenzaron a aplicar una serie de politicas energéticas y
de desarrollo productivo que permitieron convertir al pais en el principal actor en el sector de las energfas
renovables. En 2005, en particular, se promulgd la Ley de Energia Renovable, que senté las bases para el
desarrollo del mercadoy obligd a las empresas que operaban en la red a comprary distribuir toda la energfa
renovable disponible (CNC, 2005). A partir de 2003, a su vez, el Gobierno comenzé a licitar la generacién de
energias renovablesy, en particular, de energia edlica, por medio de subastas y tarifas de alimentacién. Esas
dos medidas fueron fundamentales para el desarrollo del sector.

Ademés, el Gobierno puso en marcha un sistema de subsidios financieros para promover las inversiones
nacionales en energias renovables. Los proyectos de gran escala tenfan que ser aprobados por el gobierno
central, mientras que los inferiores a 50 MW se aprobaban a nivel provincial y la red tenfa que pagar la energfa
renovable a precios preferenciales. Si bien el foco inicial de las politicas energéticas fue la industria edlica,
desde finales de la década de 2000, en el marco del 11° plan quinquenal, el Gobierno actualizé las politicas
energéticas para promover el desarrollo de la energia solar fotovoltaica. A partir de 2010, en las subastas y
las tarifas de alimentacion se incluyeron mecanismos nacionales que se aplicaban a los proyectos de energia
solarfotovoltaica, y el Gobierno disefi6 sistemas de subsidios para incentivar la instalacion de paneles solares
en los techos de los edificios y para promover programas de investigacion, desarrollo y demostracion en el
ambito de la produccion de paneles fotovoltaicos.

Junto con las politicas energéticas, el Gobierno de China impulsé una serie de politicas de desarrollo
productivo que tenfan por objeto promover el desarrollo de las tecnologias renovables (Zhangy otros, 2013).
Entre esas medidas destacan las siguientes:

«  Apoyo financiero a la investigacion y el desarrollo: fondos para el desarrollo de tecnologias estratégicas,
redes nacionales de laboratorios de investigacidn, financiamiento de investigacion y desarrollo para las
empresas estatales del sector.

« Incentivosy subsidios dirigidos a la fabricacién de equipos relacionados con las tecnologias renovables:
incentivos fiscales que se aplicaban a laimportacion de componentes esenciales para el desarrollo de la
tecnologfa local; financiamiento de los bancos de desarrollo nacionales para la fabricacion de equipos
relacionados con la tecnologia edlicay solar, y créditos para la exportacion.

«  Contenido local obligatorio: en 2003 se comenzé a exigir que en las licitaciones destinadas a desarrollar
las energias renovables el contenido local representara como minimo el 50%, porcentaje que aumentd
al 70% en 2004. Esos requisitos dejaron de aplicarse en 2009 por ser contrarios a las disposiciones de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

La combinacién de politicas energéticas y politicas de desarrollo productivo fortalecié el mercado local y las
capacidades para abastecer lademanda nacional. En el caso de los paneles solares, los factores competitivos
en cuanto a los precios, sumados a los esfuerzos por desarrollar capacidades industriales, dieron como
resultado un exceso de oferta a nivel nacional que fue determinante para la reduccién del precio de la
tecnologia a nivel mundial (IEA, 2021).

La competitividad de los costos de produccién y las inversiones del sector pUblico atrajeron inversionistas
internacionales de Europa y los Estados Unidos, que instalaron sus plantas de produccién en China. Las
empresas nacionales han adquirido capacidades tecnolégicas sofisticadas y tienen todas las caracteristicas
para competir en el mercado mundial. En el décimo plan quinquenal (2001-2005) se comenzé a incentivar
a las empresas nacionales para que invirtieran en los mercados mundiales. Sin embargo, salvo algunas
excepciones, la integracion en el sector mundial de las energias renovables se ha dado por medio del comercio
y las cadenas de valor. Hoy en dia, las empresas de China dominan la cadena de valor del sector de la energia
solary estan entre los actores mas competitivos de la cadena de la energia edlica. Las inversiones chinas en
el exterior se han concentrado principalmente en otros paises de Asia, y han tenido por objeto fortalecer las
capacidades manufactureras de los paises cercanos, como Viet Nam y Malasia (Tan y otros, 2013).
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En el 14° plan quinquenal (2021-2025) se sefiala que las energias renovables y el transporte eléctrico son

nuevos sectores estratégicos y se fijan objetivos relacionados con el fortalecimiento del mercado energético,

el desarrollo de tecnologias renovables, la mejora de la infraestructura eléctrica y la diversificacién de la

matriz energética (IEA, 2021).

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de Energia (AIE), An
energy sector roadmap to carbon neutrality in China, Paris, 2021; Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA),
"Statistics Data", 2022 [en linea] https://www.irena.org/Data; Congreso Nacional de China, "Renewable Energy Law of the
People Republic of China", 2005 [en linea] http://www.npc.gov.cn/zgrdw/englishnpc/Law/2007-12/13/content_1384096.
htm; X. Tan y otros, “China’s overseas investments in the wind and solar industries: trends and drivers", Working Paper,
World Resources Institute, 2013; S. Zhang y otros, “Interactions between renewable energy policy and renewable

energy industrial policy: a critical analysis of China's policy approach to renewable energies”, Energy Policy, vol. 62,
noviembre de 2013.

Por otra parte, cabe destacar la importancia del sector privado en la inversion en energias
renovables. Entre 2013y 2020 ese sector movilizo en promedio el 74% de las inversiones en energias
renovables (IRENA/CPI, 2023). La participacion de las inversiones publicas, a su vez, varia segin el
nivel de competitividad de la tecnologia. Asimismo, los mecanismos de politica y los instrumentos
disefiados para promover la difusién de una determinada tecnologia siguen siendo fundamentales
para movilizar las inversiones privadas. En 2020, por ejemplo, gracias a los sistemas de incentivos
existentes, el 83% de las inversiones en tecnologias solares fotovoltaicas provinieron del sector
privado. Las instituciones financieras comerciales y las empresas han sido los principales inversores
de ese sectory han representado casi el 85% de todas las inversiones privadas en energias renovables
(IRENA/CPI, 2023).

En las regiones en que hay mercados energéticos desarrollados, como América del Norte, Europa,
y Asia Oriental y el Pacifico, el sector privado nacional ha movilizado alrededor del 80% de las
inversiones. En las regiones en desarrollo, las inversiones internacionales han desempefiado un papel
mas relevante, ya que en el periodo 2013-2020 contribuyeron al 30% de las inversiones realizadas
en América Latinay el Caribe, al 40% de las realizadas en Oriente Medio y Norte de Africa, y al 50%
de las realizadas en Africa Subsahariana (véase el grafico I11.6).

Gréfico I11.6

Inversiones nacionales e internacionales en energias renovables en las distintas regiones del mundo,
como proporcion del total, 2013-2020

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA)/Climate Palicy Initiative (CPI), Global Landscape of Renewable Energy Finance, 2023, Abu Dabi, 2023.
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Las inversiones publicas se han canalizado principalmente a través de instituciones financieras
estatales, empresas publicas y bancos nacionales de desarrollo que, en conjunto, representaron
el 70% de las inversiones del sector pUblico entre 2013 y 2020. Ese Ultimo afio, en particular, el
financiamiento publico fue uno de los principales catalizadores de las inversiones en China, y el
banco de desarrollo de ese pais fue responsable del 909% de todas las inversiones pUblicas realizadas
por los bancos nacionales de desarrollo en todo el mundo. Del mismo modo, China represento
mas del 80% de los esfuerzos de inversion de las instituciones financieras estatales a nivel mundial
(IRENA/CPI, 2023).

Si bien las inversiones en energias renovablesy la capacidad instalada de ese tipo de energia en el
mundo han aumentado vertiginosamente en los Ultimos 20 afios, la AIE (2022d) ha sefialado que,
si se desea lograr el objetivo de cero emisiones netas para 2050, habra que triplicar las inversiones
anuales en energias renovables hacia 2030 y pasar de 390.000 millones de délares al afio en
promedio, que fue lo que se invirti6 en el periodo 2016-2022, a 1,3 billones de ddlares al afio en el
periodo 2023-2030.

Por consiguiente, para financiar la transicion habra que aumentar la inversion pUblica, movilizar capital
privado nacional e internacional, y disefiar nuevos mecanismos de financiamiento para los paises
en desarrollo. Entre 2013 y 2020, los bancos multilaterales de desarrollo, los fondos multilaterales
porel climaylasinversiones bilaterales de los bancos de desarrollo representaron el 22% de todas
las inversiones. Sin embargo, los compromisos financieros internacionales destinados a apoyar la
produccién, lainvestigacion y el desarrollo relacionados con las energfas renovables en los paises en
desarrollo han exhibido una tendencia descendente en los Ultimos afios: en el caso de América Latina
yel Caribe, el monto de esos compromisos pasoé de un promedio anual de 4.000 millones de délares
entre 2010y 2018 a 1.500 millones de dblares en 2019 (AIE y otros, 2022).

Impulsar la transicion energética en los paises en desarrollo implica superar enormes desafios.
Ante un panorama mundial afectado por multiples crisis, el contexto econdémico de esos paises se
ha deterioradoy el espacio fiscal para movilizar recursos es reducido. Las politicas que se apliquen
para responder a esos desafios desempefiaran un papel crucial a la hora de posibilitar la transicion
energética, sobre todo considerando que en los paises desarrollados se han puesto en marcha
estrategias que privilegian el uso estratégico de la inversion publica para orientar la transicion,
arrastrar la inversiéon privada nacional e internacional, y promover el desarrollo de capacidades.

B. Tendencias mundiales de la inversion extranjera
directa en energias renovables

En los Ultimos afios, el sector de las energias renovables ha adquirido cada vez més relevancia
en el panorama de la inversién mundial y, desde 2019, el monto de los anuncios de proyectos de
IED en tecnologfas renovables ha superado el de los anuncios en energias no renovables (véase
el grafico l11.7). En 2005, las energias no renovables movilizaron 15 veces mas inversiones que las
renovables. En 2022, por el contrario, las inversiones que atrajeron estas Ultimas superaron en
maés de cuatro veces las que atrajeron las primeras y representaron mas del 80% del total de los
anuncios realizados en el sector energético. Como se desprende del anélisis que se lleva a cabo en
este estudio, el aumento de la IED en energias renovables es un ejemplo destacado de cémo las
politicas de desarrollo productivo sectoriales, los incentivos y las regulaciones pUblicas pueden
estimular las inversiones en nuevos sectores econémicos.
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Grafico IIl.7
Anuncios mundiales de proyectos de inversion en energias renovables y no renovables, 2005-2022
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

La cascada de crisis recientes, entre ellas la crisis energética provocada por el conflicto en Ucrania,
haincidido de dos maneras en las inversiones en energias renovables. Por una parte, la necesidad
europea de diversificar los proveedores de energia y disminuir su dependencia respecto de las
importaciones de esta ha enviado sefiales positivas al mercado de las energfas no renovablesy, en
particular, al sector del gas. En todos los trimestres de 2022, los anuncios de inversiones en energias
no renovables volvieron a los niveles previos a la pandemia de COVID-19 y alcanzaron su punto
méaximo en el segundo trimestre (véase el grafico I11.8). Por otra parte, los fendmenos inflacionarios y
lasinterrupciones en las cadenas devalor han aumentado el costo de capital de las inversiones. Sin
embargo, los nuevos proyectos en energfas renovables siguen teniendo un costo mas bajo que los
destinados a las energias tradicionales (BloombergNEF, 2022). Al mismo tiempo, se han puesto en
marcha diversos planes para avanzar en la transicion energética que han enviado sefiales positivas
al mercado de las energias renovables y aumentado el interés de los inversionistas en el desarrollo
de nuevos proyectos. Entre esos planes se encuentran los que presenté la Unidn Europea, a saber,
el Pacto Verde Europeo, el paquete de medidas “Objetivo 55” y el plan REPowerEU destinado a
ahorrar, producir energia limpia y diversificar los suministros de energia’. También se encuentra la
Ley de Reduccién de la Inflacion que se aprobo en los Estados Unidos en 2022, en la que se ofrecen
financiamiento e incentivos para las inversiones en energia limpia®. El impacto neto pareceria
ser positivo: en los cuatro trimestres de 2022, los anuncios de inversion en energias renovables
triplicaron con creces los de inversién en energias convencionales y alcanzaron el valor maximo en
el tercer trimestre, cuando hubo 119 anuncios por un valor de 108.000 millones de délares.

2 Paraobtener masinformacion sobre esos planes, véase [en linea) https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-
2024/european-green-deal_es, https://www.consilium.europa.eu/es/policies/green-deal/fit-for-55-the-eu-plan-for-a-green-
transition/#:~:text="%C2%BFPor%20qu%C3%A9%20%C2%ABObjetivo%2055%C2%BB,UE%20al%?200bjetivo%20de%202030 y
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/repowereu-affordable-secure-and-
sustainable-energy-europe_es.

3 Veéase [en linea] https://www.epa.gov/green-power-markets/inflation-reduction-act#:~:text=Most%?20provisions%?200f%20the
%?201Inflation,%?2C%?20local%2C%?20and%20tribal%20organizations.
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Gréfico 111.8
Anuncios mundiales de inversion extranjera directa en el sector energético, 2020-2022
(En miles de millones de ddlares y nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Durante la Ultima década, el interés de las empresas internacionales en las fuentes renovables
fue impulsado sobre todo por la creciente competitividad del sector. El costo que implica generar
energias renovables, en particular energia solar fotovoltaicay energia edlica, ha disminuido en todo
el mundo debido a los avances tecnolégicos. Entre 2010y 2020, el costo nivelado promedio global
de los proyectos en energia solar fotovoltaica se redujo un 85%, el de los proyectos en energia
edlica en tierra, un 56%, y el de los proyectos en energia edlica mar adentro, un 48% (AIE, 2022d).

Los sistemas de incentivos y subsidios que se establecieron en los paises desarrollados han sido
cruciales para que se reduzca el costo de las tecnologias renovables y para consolidar la posicion
de las empresas de energia de esos paises en el panorama de las inversiones internacionales. En
los paises desarrollados y, en particular, en los de la Unién Europea, se ha logrado combinar las
politicas destinadas a desarrollar los mercados internos con la bdsqueda de nuevos mercados
internacionales, y eso ha llevado a que esos paises lideraran las inversiones internacionales en
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energias renovables. Entre 2005 y 2010, las inversiones se concentraron en Europa. Las empresas
de la Unidn Europea fueron responsables del 59% de los anuncios de proyectos de inversién en
energias no convencionales del mundo y méas del 50% de ellos se destinaron a ese continente: un
35% a la Unién Europea y un 17% a otros paises europeos (véase el grafico 111.9). Esa realidad se
modificé en los afios subsiguientes.

Grafico 1.9

Anuncios mundiales de proyectos de inversién extranjera directa en energias renovables
y no convencionales, por regién de destino, 2005-2022

(En porcentajes del monto total)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

La crisis financiera mundial de 2008 representd un punto de inflexion para la IED en energias
renovables. Las empresas desarrolladoras de tecnologias renovables buscaron alternativas en los
mercados emergentes. Los paises en desarrollo que tenian un alto potencial energético y politicas
destinadas a promover las energias renovables se convirtieron en destinos estratégicos de inversion.
Asi, entre 2011 y 2016, América Latina y el Caribe y Africa recibieron el 15% vy el 12% de todos los
anuncios de IED en energias renovables, respectivamente. En el mismo periodo, la region de Asiay
el Pacifico atrajo mas del 22% de todos los anuncios. Destaca el caso de China que, como se sefialé
en el recuadro .2, manteniendo una posicién marginal en el panorama de la IED en energias
renovables, ha promovido el desarrollo de tecnologias renovables mediante politicas internas y
ahora cuenta con la mayor capacidad instalada del mundoy una posicién de liderazgo en la cadena
manufacturera del sector.

A medida que las tecnologias y los mercados se fueron consolidando, el costo de financiamiento
de la deuda relacionada con los proyectos en tecnologias renovables se redujo con respecto al de
los proyectos en energias fésiles, lo que aumentd la competitividad del sector (Kempa, Moslener
y Schenker, 2021). La AIE estima que, en promedio, la cartera de energias renovables tiene un
retorno de la inversién siete veces superior al de la cartera de combustibles fosiles (AIE/CCFI, 2021).
La importancia central de la transicién energética a la hora de cumplir los objetivos mundiales de
reduccién de emisionesy la mayor rentabilidad de los proyectos en energias renovables han llevado
a que aumente la diversificacién geogréfica de la IED. Como se mostré en el grafico 111.9, el 20% de
los anuncios de IED en energias renovables que se realizaron entre 2017 y 2022 estaban dirigidos a
los paises de Africa, el 11% a los de Asiay el Pacifico, el 9% a los de América Latinay el Caribe, y el 4%
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a los de Oriente Medio. Cabe destacar que, en el periodo de referencia, mientras que en los paises
de Europa y Oceania mas del 80% de los proyectos de IED en energia estaban destinados al sector
de las energias renovables, en los paises en desarrollo el interés de los inversionistas seguia siendo
mixto. En Africa, por ejemplo, las energias renovables atrajeron solo el 56% de los proyectos de IED.

Sibien los paises de Europa han perdido peso relativo como destino de la IED en energias renovables,
siguen ocupando una posicién de liderazgo en el panorama de las inversiones y concentran capital
y tecnologia. Entre 2005y 2022, los anuncios de empresas europeas representaron el 61% del total
delos anunciosde lED en el sector. Las empresas de Europa, en particular de Italia, Espafiay Francia,
han sido los principales inversionistas en todas las regiones del mundo, excepto en Asia y el Pacifico,
donde las inversiones intrarregionales dominan (véase el diagrama I11.2).

Diagrama lll.2

Anuncios mundiales de inversién extranjera directa (IED) en energias renovables, por regién de origen
y de destino, 2005-2022

(En porcentajes del monto total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
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Se ha consolidado el dominio de las tecnologias solar y edlica, y la mayoria de los proyectos de
IED que se han anunciado han estado dirigidos a ellas. Entre 2005 y 2022, la energia edlica atrajo
proyectos de IED por 570.000 millones de délares, la energia solar por 444.000 millones, y la biomasa
y los biocarburantes por 170.000 millones. Las tres tecnologias representaron el 70% de todos los
anuncios del sector (véase el grafico I11.10). Las agendas politicas de los paises desarrollados destinadas
a promover la transicion energética han tenido un impacto significativo en las tecnologias verdes
emergentes, sobre todo en las de almacenamiento y en las del hidrégeno verde. Desde 2016, esas
tecnologias han movilizado anuncios por 210.000 millones de délares, lo que constituye el 14% del
total, y en 2022 representaron cerca del 40% de los anuncios de IED del mundo.
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Grafico I11.10
Anuncios mundiales de proyectos en energias renovables, por tecnologia, 2005-2022
(En miles de millones de ddlares y en nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

1. Energia edlica: los mayores anuncios de inversion extranjera
directa del mundo corresponden a ese sector

Las primeras inversiones internacionales en energias renovables se destinaron a proyectos de gran
escala que tenian por objeto generar energia edlica en los paises desarrollados y, en particular, en
el Reino Unido vy los Estados Unidos. Desde 2008, en esos dos paises se promovieron ambiciosas
estrategias dirigidas a diversificar las fuentes de energia, y en ellas se brindaban incentivos para el
desarrollo de proyectos edlicos mar adentro (véase el recuadro 111.3). Los primeros proyectos que se
llevaron a cabo en el Reino Unido y los Estados Unidos consolidaron la posicién de liderazgo de las
empresas de Europa en el panorama de las energias renovables e impulsaron un periodo de auge
de los anuncios de inversiones en el sector, que en 2009 ascendieron a 49.000 millones de délares
(véase el grafico l11.11).

Recuadro 1.3
Incentivos para el desarrollo de tecnologias emergentes: el caso de la energia edlica
en el Reino Unido y los Estados Unidos

El sector edlico del Reino Unido empezé a desarrollarse a finales de los afios noventa con la creacién de la
Asociacién Britanica para la Energfa Eélica, cuyo objeto era avanzar en el desarrollo tecnoldgico del sector
de energia edlica mar adentro. En ese periodo se crearon los primeros fondos de investigacion y desarrollo
destinados a las turbinas edlicas; ademas, el Departamento de Energia anuncié el objetivo de lograr que
el 10% de la energia eléctrica se generara a partir de energfas renovables e inaugurd ocho proyectos de
demostracion de energfa edlica mar adentro. El primero de esos proyectos empezd a funcionar en 2001
(Bilgili, Yasar y Simsek, 2011), y ese mismo afio The Crown Estate anuncié la primera licitacién de terrenos
para la produccion de energia edlica mar adentro. Paralelamente, el Gobierno anuncié subsidios para el
desarrollo de proyectos (Kern y otros, 2014).
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Sin embargo, el verdadero impulso al sector edlico llegd después de 2007, cuando el Gobierno del Reino Unido
subscribié el objetivo europeo de lograr que, para 2020, el 15% de la energia utilizada proviniera de fuentes
renovables (Toke, 2011). El Departamento de Energia y Cambio Climético (DECC) anunci6 que fomentar el
desarrollo industrial de la tecnologia edlica a gran escala era esencial para reducir el costo de desarrollar
proyectos y alcanzar los objetivos climaticos. En 2008, The Crown Estate licitd 25 GW para el desarrollo de
energia edlica mar adentro. En 2009, a fin de que el mercado siguiera creciendo, el Gobierno introdujo un
sistema de cuotas obligatorias relativas a las energias producidas con las tecnologfas emergentes, e introdujo
incentivos y tarifas de alimentacion para el sector de las energias renovables. Las politicas energéticas y los
incentivos a la produccion de energia edlica atrajeron capitales internacionales de Europay los Estados Unidos.
En ese contexto, la produccion de energia mar adentro alcanzé los 2,7 GW, con lo que en 2012 el Reino Unido
se convirti6 en el pais del mundo que tenfa la mayor capacidad instalada (Kern y otros, 2014).

En los Estados Unidos, el desarrollo del sector edlico también fue el resultado de la combinacién de politicas
pUblicasy factores de mercado. En los afios setenta el gobierno federal comenz6 a financiar programas de
investigacion y desarrollo dirigidos a las turbinas edlicas. En 1992 se aprobé la Ley de Politica Energética,
y con ella se introdujeron una serie de incentivos destinados a fomentar el sector, entre los que se destaca
la deduccion fiscal asociada a la produccion (Production Tax Credit o PTC), que consistia en un subsidio
a la generacién de energia edlica que se otorgaba durante los primeros diez afios de funcionamiento del
proyecto (Wiser, Bolingery Barbose, 2007). El mismo afio se cre6 un incentivo neutral desde el punto de vista
tecnoldgico dirigido al desarrollo de energias renovables. Gracias a la deduccién fiscal antemencionada,
que reducia el costo de los proyectos y garantizaba un retorno minimo de diez afios, el sector crecié con
rapidez y los Estados Unidos se convirtieron en el tercer pais con la mayor capacidad instalada en energia
eblica del mundo (Bird y otros, 2005).

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de M. Bilgili, A. Yasary E. Simsek, “Offshore
wind power development in Europe and its comparison with onshare counterpart”, Renewable and Sustainable Energy
Reviews, vol. 15,N°2, febrero de 2011; F. Kerny otros, “From laggard to leader: explaining offshore wind developments
in the UK", Energy Policy, vol. 69, junio de 2014; D. Toke, “The UK offshore wind power programme: a sea-change in
UK energy policy?”, Energy Policy, vol. 39, N° 2, febrero de 2011; R. Wiser, M. Bolinger y G. Barbose, “Using the federal
production tax credit to build a durable market for wind power in the United States”, The Electricity Journal, vol. 20, N°9,
noviembre de 2007; L. Bird y otros, "Policies and market factors driving wind power development in the United States”,
Energy Policy, vol. 33, N° 11, 2005.

Gréfico lll.11
Anuncios mundiales de proyectos en energia edlica, 2005-2022
(En miles de millones de dolares y en nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
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Antes de la pandemia de COVID-19, las inversiones en el sector de la energia edlica habian vuelto a
dinamizarse. Entre 2019 y 2022 se anunciaron proyectos por mas de 245.000 millones de délares.
En 2022, en particular, se alcanzd un récord anual en el sector, pues se hicieron 131 anuncios por un
total de mas de 110.000 millones de délares. Es posible que el aumento del costo del capital debido
a las presiones inflacionarias explique una parte del incremento del monto de las inversiones en los
ultimos tres afios. Sin embargo, el crecimiento de la IED en energia edlica se debe principalmente
al creciente protagonismo de los proyectos de energia edlica mar adentroy a la renovacion de los
compromisos internacionales en materia de transicion energética.

En 2021 sealcanzaron 113 GW de nueva capacidad edlica instalada, frente a los 59 GW que se habian
instalado en 2019,y la generacion de electricidad a partir de esa fuente aumenté un 17%. Esa tasa de
crecimiento fue la més alta entre todas las tecnologias de energia renovable. China fue el principal
responsable del crecimiento del sector, seguido de los Estados Unidos y el Brasil (AIE, 2022¢). En
muchos paises se han puesto en marchainiciativas de politica para facilitar el desarrollo de la energia
edlica, y entre esas iniciativas hay herramientas concretas destinadas a promover la instalacion de
capacidad nueva, por ejemplo, subastas, tarifas de alimentacion, incentivos y subsidios, y normas
de cartera para las fuentes de energfa renovable.

En cuanto a la distribucion geogréfica de las inversiones, estas se han concentrado sobre todo en
Europa, donde entre 2005y 2022 se anunciaron proyectos de IED por un valor total de 342.000 millones
de ddlares. El Reino Unido, los Estados Unidos e Italia fueron los tres destinos principales, y en ese
periodo atrajeron el 48% de todas las inversiones. Después de la crisis financiera mundial de 2008,
algunos pafses en desarrollo, como Viet Nam, Egipto, el Brasil, Chile y México, se han convertido en
destinos de interés para las inversiones internacionales.

Las inversiones en energia edlica han estado dominadas por unas pocas empresas y, sobre todo,
por empresas europeas. De las diez principales empresas inversoras, siete son europeas, una de
los Estados Unidosy una del Japén. En conjunto, esas empresas representaron el 40% de todas las
inversiones. Las empresas europeas Energias de Portugal (EDP), Iberdrolay Enel son las principales
inversoras: han anunciado casi 300 proyectos por un valor de mas de 97.000 millones de délares, lo
que representa el 17% de todos los anuncios de inversiones (véase el cuadro ll1.1).

Cuadro 1.1

Diez mayores inversionistas en energia edlica del mundo, 2005-2022

Empresa (Ennimers)  (Enmilones dedolares) (Enmilanesde dsiares) P
Energias de Portugal (EDP) 63 38925 618 Portugal
Iberdrola 108 33907 314 Espana
Enel 127 24299 191 Italia

RWE 62 23517 379 Alemania
@rsted (Dong Energy) 53 20472 386 Dinamarca
Electricité de France (EDF) 63 18 432 293 Francia
Equinor (ex Statoil) 18 17 681 982 Noruega
Marubeni 2 16020 8010 Japan
AES 12 15305 1275 Estados Unidos
BlueFloat Energy 7 14633 2091 Espafia

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
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Los anuncios mas grandes de los Ultimos afios han estado destinados al desarrollo de proyectos de
energfa edlica mar adentro. En 2022, Viet Nam fue el destino del proyecto mas grande del mundo®.
En 2020, el Gobierno del Reino Unido anuncié un plan de diez puntos para promover una revolucién
industrial verde, cuyo primer objetivo era alcanzar 40 GW de capacidad edlica mar adentro instalada
para 2030. Ese objetivo creaba oportunidades de invertir para instalar mas de 25 GW. Entre 2020 y
2022, el Reino Unido recibid inversiones por casi 100.000 millones de délares, lo que equivalia al
49% de todas las inversiones del periodo®. Entre las iniciativas de politica destinadas a promover
el sector de la energfa edlica destaca también el caso de Francia, donde, como parte del plan
nacional de inversion denominado Francia 2030, en 2022 se anunciaron inversiones por mas de
1.000 millones de euros en energias renovables con el fin de duplicar la capacidad instalada hasta
alcanzar los 100 GW. La generacidn de energia edlica mar adentro representara el 40% de toda la
capacidad instalada®. En los Estados Unidos, a su vez, en 2021 se anuncio una estrategia que tenia
por objeto fomentar el desarrollo de la energia edlica mar adentro hasta alcanzar una capacidad
de 30 GW en 2030".

Si bien los proyectos mar adentro han representado una oportunidad interesante para los grandes
inversionistas, las empresas de energia han seguido invirtiendo en proyectos de energia edlica en
tierra. En 2020, por ejemplo, la italiana Enel anuncié un proyecto de 810 millones de délares para
generar 1,01 GW de energia edlica en el Brasil. La espafiola ACCIONA, por su parte, ha anunciado
un proyecto de 1.000 millones de délares para generar 1,03 GW en Australia.

Se prevé que lasinversiones en energia edlica, tanto mar adentro como en tierra, seguiran creciendo
en los préximos afios. La IRENA (2022a) estima que, a los efectos de cumplir los objetivos para 2030
que se establecieron en el Acuerdo de Paris, serd necesario generar 3.380 GW de energia edlica,
lo que supondréa contar con una capacidad instalada de energia edlica en tierra y mar adentro 4 y
11 veces mayor de la que habia en 2020, respectivamente. Por consiguiente, en los proximos afios
la IED desempefiara un papel fundamental en la promocién de la energia edlica, sobre todo en los
paises en desarrollo. El apoyo del sector pUblico sigue siendo el principal impulsor de las inversiones
en ese sector en la mayor parte del mundo. En los paises en que se ha logrado atraer proyectos de
IED hay iniciativas de politica que tienen por objeto fomentar la energfa edlica, metas concretas de
aumento de la capacidad instalada, marcos regulatorios favorables para las inversiones en el sector,
incentivos y subsidios especificos por tecnologia, e instrumentos destinados a incentivar el uso de
contenido local en el desarrollo de los proyectos.

4 Laestadounidense AES anunci6 un proyecto edlico mar adentro de 4 GW en la provincia de Binh Thuén por 13.000 millones de délares.
Elproyecto duplicaria la capacidad edlica instalada de Viet Nam, pais cuyo objetivo eraalcanzar 11,7 GW de capacidad edlica instalada
para 2030y 66 GW para 2045. El desarrollo del sector edlico del pais se viene impulsando desde 2011, cuando se publicd la estrategia
nacional 2011-2020 para el desarrollo de la energia edlica en que se establecian tarifas de alimentacion dirigidas a esa energia, asi
como subsidios y reducciones de las tarifas de uso del suelo y de los impuestos a las ganancias para los proyectos destinados a ella.
Para obtener mas informacion, véase la Decision del Primer Ministro nim. 37/2011/QD-TTg de 2011, que se refiere a mecanismos de
apoyo al desarrollo de proyectos de energia edlica en Viet Nam.

5 En2020, las empresas de Noruega Equinor y Vargrenn y la britanica SSE Renewables anunciaron un proyecto de 10.000 millones de
dolares para construir el parque edlico Dogger Bank Wind Farm, que generara 3,6 GW y satisfara alrededor del 5% de la demanda
energética del Reino Unido. En 2021, la alemana Energie Baden-Wiirttemberg, en un acuerdo de cooperacion con BP, anuncid un
proyecto de 9.000 millones de délares para generar 2,9 GW de energia edlica mar adentro. Finalmente, en agosto de 2022, la empresa
japonesa Marubeni, en cooperacion con la britanica SSE Renewables y la danesa Copenhagen Infrastructure Partners, anunci¢ un
proyecto de 12.000 millones de délares para generar 3,6 GW.

6 Paraobtener mésinformacion, véase [en linea] https://www.vie-publique.fr/discours/283773-emmanuel-macron-10022022-politique-
de-lenergie.

7" Para obtener més informacion, véase [en linea] https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/09/15/fact-
sheet-biden-harris-administration-announces-new-actions-to-expand-u-s-marina-wind-energy/.


https://www.vie-publique.fr/discours/283773-emmanuel-macron-10022022-politique-de-lenergie
https://www.vie-publique.fr/discours/283773-emmanuel-macron-10022022-politique-de-lenergie
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/09/15/fact-sheet-biden-harris-administration-announces-new-actions-to-expand-u-s-offshore-wind-energy/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/09/15/fact-sheet-biden-harris-administration-announces-new-actions-to-expand-u-s-offshore-wind-energy/
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2. Energia solar: las politicas publicas y los costos reducidos
han impulsado la internacionalizacion del sector

De todas las inversiones en energias renovables, las destinadas a la tecnologia solar son las que
han evolucionado de forma mas dinamica: mientras que en 2005 hubo solo dos proyectos que
representaron 300 millones de délares, en 2019 los anuncios de IED alcanzaron su valor maximo
y hubo mas de 290 proyectos por un total de 63.000 millones de délares (véase el grafico 111.12). El
impacto que la pandemia de COVID-19y el conflicto en Ucrania tuvieron en las cadenas de suministro,
sin embargo, desaceleraron lasinversiones en el sectory, entre 2020y 2022, se anunciaron proyectos
por un valor anual promedio de 40.500 millones de délares.

Grafico I11.12
Anuncios mundiales de proyectos en energia solar, 2005-2022
(En miles de millones de ddlares y nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Desde finales de los noventa en muchos paises se han intensificado los esfuerzos por acelerar la
transicion hacia fuentes de energia alternativas®. Un elemento clave para la internacionalizacion
del sector de la energia solar fue la introduccion de las tarifas de alimentacién a principios de la
década de 2000. Con esas tarifas, los Gobiernos garantizaban la compra de energia limpia a un precio
mayor que el del mercado. Las tarifas de alimentacién se difundieron réapidamente en toda Europa,
y eso permitié que el sector de la energia solar se desarrollara (Georgallis, Dowell y Durand, 2019).

Las empresas de energia aprovecharon los beneficios de |as tarifas de alimentacion para ingresar a
nuevos paises, lo que impulsé la primera ola de internacionalizacion del sector. Entre 2005y 2013,
el 53% de los proyectos de IED en energia solar se concentraba en los paises europeos (véase el
grafico I11.13). La internacionalizacién del sector y los crecientes compromisos internacionales con

8  ElJapdnfue unode los primeros paises en poner en marcha una estrategia destinada al desarrollo del sector solar: en 1974 se presento
el proyecto Sunshine, una estrategia nacional de largo plazo que tenia por objeto fomentar las tecnologias renovables e invertir en
investigaciony desarrollo para orientar la labor de la industria y el sector académico hacia el desarrollo de tecnologias mas eficientes
(Shimamoto, 2020). En 1991, por otra parte, se puso en marcha la iniciativa alemana de los 100.000 techos, que ofrecia préstamos con
tipos de interés inferiores a los del mercado para la instalacion o ampliacion de sistemas fotovoltaicos y para fomentar la demanda de
tecnologias solares (Chowdhury y otros, 2014). Cada una de esas iniciativas estaba destinada a desarrollar el mercado y a posicionar
al pais como lider en el sector de la energia solar.
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la transicion energética impulsaron la caida del precio de las tecnologias solares. Entre 2010y 2021,
el costo medio global ponderado de los proyectos de energia solar fotovoltaica disminuyd un 88%,
y eso convirtié a la tecnologia solar en la forma mas eficiente de generar energia (IRENA, 2022c).

Gréfico 111.13
Anuncios mundiales de proyectos en energia solar, por regién de destino, 2005-2013 y 2014-2022
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Enladécadade 2010, gracias a la caida de los precios de generaciény a la difusion de politicas de apoyo
al sectorsolaren los paises en desarrollo, el alcance de la IED en energia solar se hizo verdaderamente
mundial. Entre 2014 y 2022, la IED destinada a ese sector alcanzo los 340.000 millones de ddlares
y su distribucién geogréafica cambid significativamente: solo el 23% de los proyectos se destiné a
Europa, mientras que el 20% se destind a Asia y el Pacifico, el 16% a América Latina y el Caribe, el
13% a Africa, el 12% a Oceania, el 10% a América del Norte y el 6% a Oriente Medio. Los principales
destinos fueron Australia (40.000 millones de délares), los Estados Unidos y el Reino Unido. Chile fue
el cuarto paisen lo que atafie al monto total de los proyectos anunciados, y fue uno de los paises en
que las inversiones anunciadas aumentaron en mayor medida, ya que pasaron de 5.000 millones
de ddlares entre 2005y 2013 a 18.000 millones de dolares entre 2014 y 2022.

Entre 2014y 2022 la Unién Europea se confirmé como el principal inversionista, con el 43% del total
delos proyectos anunciados. Europay Asiay el Pacifico siguen siendo mercados donde la inversion
intrarregional es muy relevante: el 63% de los proyectos anunciados en Europa y el 50% de los
anunciados en Asiay el Pacifico eran de ese tipo. Espafia, Franciay el Canadé fueron los principales
inversionistas y representaron el 28% del monto total de los proyectos anunciados. Destaca el caso
de China, que durante el periodo de referencia fue el sexto pais en cuanto al monto de los proyectos
anunciados: de un total de 6.000 millones de délares anunciados entre 2005y 2013 se pasé a mas
de 23.000 millones de dolares entre 2014y 2022. Las inversiones provenientes de China aumentaron
a partir de 2010y alcanzaron un maximo de 7.000 millones de dolares en 2014.

Entre 2005 y 2022, las diez empresas principales en cuanto al monto de IED que anunciaron
representaron el 22% de las inversionesy el 16% de los proyectos. La empresa canadiense Canadian
Solar Inc. fue el mayor inversionista y anuncié proyectos por 16.600 millones de ddlares, seguida
de Sun Cable, con sede en Singapur, que invirtié 15.000 millones de délares en un solo proyecto
de 10 GW en Australia (véase el cuadro I11.2)°. La italiana Enel, tercera en lo que respecta al monto

 Para obtener méas informacion sobre Sun Cable, véase [en linea] https://suncable.energy/.


https://suncable.energy/
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de lasinversiones, encabeza la lista en cuanto al nUmero de proyectos. En el periodo de referencia,
esa empresa anuncié mas de 100 proyectos por un total de 14.000 millones de dolares: el 40% del
monto total anunciado se dirigid a América Latinay el Caribe y el 38% a la Unién Europea.

Cuadro lll.2
Diez mayores inversionistas en energia solar del mundo, 2005-2022

Anuncios Capitalinvertido Inversion promedio

e (En nimero) (En millones de ddlares)  (En millones de délares) e
Canadian Solar Inc. 65 16638 256 Canada
Sun Cable 1 15556 15556 Singapur
Enel 107 14 456 135 Italia
SkyPower 24 8990 375 Canada
Electricité de France (EDF) 40 8749 219 Francia
Abengoa 14 8418 601 Espaia
Opdenergy 35 7785 222 Espaia
TotalEnergies 34 6888 203 Francia
SunEdison Inc. 35 6069 173 Estados Unidos
Impala SAS 23 5610 244 Francia

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

La pandemia de COVID-19y suimpacto en las cadenas de valor representaron un punto de inflexion
para el sector. El incremento del costo de capital interrumpié la tendencia a la baja de los costos
que se habia observado en el decenio anteriory llevd a que aumentara el precio de los contratos.
En los Ultimos dos afios los precios adjudicados para la generacion de energia solar en las subastas
han sido mas altos en la mayoria de los pafses del mundo, y eso ha provocado retrasos en la firma
de los nuevos contratos.

Si bien el aumento de los precios ha tenido un impacto en todas las regiones y supone un desafio
para quienes desarrollan los proyectos, que ganaron las subastas a precios competitivos y deben
afrontar costos mayores en el momento de ponerlos en préactica, el costo de generar energia
solar sigue siendo competitivo respecto a otras fuentes de energia. La IRENA (2019) estima que,
para alcanzar el escenario de 1,5 °C, la inversion en energia solar fotovoltaica tiene que aumentar
un 68% respecto a 2019, lo que incrementaria el peso que la IED puede tener a la hora de satisfacer
la demanda de inversién del sector.

3. Hidrogeno verde y tecnologias limpias: auge en 2022

En los Ultimos tres afios, el desarrollo de proyectos en la categoria denominada hidrégeno verde y otras
tecnologias limpias ha atraido el interés de los inversionistas internacionales, que entre 2020y 2022
destinaron un total de 201.000 millones de délares a esas tecnologias (véase el gréfico I11.14). EL 55%
del monto total anunciado se dirigié a Africa, el 16% a Europay el 15% a Oceania. En Oriente Medio
yAmérica Latinay el Caribe se recibieron el 5%y el 4% de todas las inversiones, respectivamente. Si
bien Asiay el Pacifico fue la regién que recibié menos anuncios de proyectos de IED (6.600 millones de
dolares en total), alli fue donde se anunciaron mas proyectos destinados al hidrégenoy las tecnologias
limpias. En efecto, esos proyectos representaron un total de 63.000 millones de délares, seguidos
solo por los proyectos dirigidos a la Unidn Europea, que representaron 61.000 millones de ddlares.
A nivel de los paises destacan los casos de Egipto, Australia y Espafia, que recibieron proyectos por
un valor de 94.000, 32.000 y 22.000 millones de délares, respectivamente, correspondientes al 72%
de todos los anuncios de inversiones.
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Grafico I1l.14

Anuncios mundiales de inversion extranjera directa en hidrégeno verde
y otras tecnologias limpias, 2016-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Al contrario de lo que ocurrié en el caso de la energia solary edlica, las empresas que han invertido
maés en hidrégenoy tecnologias limpias se caracterizan por haber emprendido pocos proyectos que
implicaban montos grandes, la mayoria de los cuales se anunciaron en 2022. La empresa coreana
POSCO, por ejemplo, anuncié un proyecto de 28.000 millones de délares para producir hidrogeno
en Australia a partir de energia edlica y solar, y eso la convirtié en la principal inversora del sector
(Argus, 2022). La britdnica Globeleq, por su parte, anuncié un proyecto de 11.000 millones de délares
enlazonaeconémica especial del canal de Suez en Egipto para producir 3,6 GW de electrolizadores
y 9 GW de energia solary edlica.

Destaca la participacion de las grandes empresas petroleras, como Shell, Eni, TotalEnergies y BP,
que estan reconfigurando sus modelos de negocio mediante la inversién en hidrégeno verde y
tecnologias limpias, la transformacién de los activos existentes y la puesta en marcha de nuevos
proyectos de desarrollo industrial. En 2022, por ejemplo, Shell anuncié la construccién de una
planta de hidrégeno en el puerto de Rotterdam (Reino de los Paises Bajos): se prevé que esa planta
producird 200 MW de electrolizadores y 60.000 kg de hidrogeno al dia a partir de 2025 (Shell, 2022).

Sibien los anuncios de IED en el sector revelan un creciente interés de las empresas en las tecnologias
limpiasy, en particular, en el hidrogeno verde, la mayoria de los proyectos anunciados se encuentran
en etapas muy tempranas, es decir, en etapas de demostracién y con poca capacidad en materia
de electrolizadores (MarketsandMarkets, 2023). Mas del 90% de la demanda se sigue satisfaciendo
principalmente con energias tradicionales y, en particular, con produccién de gas natural y carbén
(AIE, 2022a). Si bien la caida de los precios en el sector de las energias renovables y las mejoras
tecnolégicas en la produccién de electrolizadores han incrementado la viabilidad comercial de los
proyectos, producir hidrogeno verde sigue siendo muy caro en comparacién con las fuentes fosiles
(BloombergNEF, 2020).

Sin embargo, en 2021 la demanda mundial de hidrogeno superé los 94 Mty se espera que hacia 2030
alcance los 180 Mt para cumplir los requisitos del escenario de 1,5 °C (AIE, 2022a). Al igual que
ocurrié en el Japon en 2017, en mas de 28 paises se han puesto en marcha estrategias destinadas
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a promover la produccién de hidrégeno verde (AIE, 2022a) . En particular, desde 2021 se duplico
el gasto en investigacion y desarrollo de tecnologias de hidrogeno verde en los paises europeos, y
esas tecnologias recibieron el 5% de todos los recursos destinados a las tecnologias renovables.
En la mayoria de los planes y estrategias nacionales se establecen objetivos de produccién de
hidrogeno verde como parte de las hojas de ruta de la transicién energética. Cabe mencionar que
la demanda de ese producto todavia es incipiente y se concentra en el sector del transporte y la
movilidad. Orientar las estrategias de desarrollo productivo en materia de hidrégeno verde hacia
el fortalecimiento de las capacidades de generacion y produccién y hacia el desarrollo de nuevas
tecnologias serd fundamental para sustentar la demanda y acelerar el uso de ese producto en los
sectores industriales.

4, Otras fuentes de energia

Entre 2005y 2022, las otras fuentes de energia renovable, como la biomasa y las energias hidroeléctrica,
geotérmicay mar adentro, representaron menos del 20% de las inversiones del sector de energias
renovables, y los anuncios relativos a ellas ascendieron a 315.000 millones de ddlares en total. Las
inversiones en proyectos de biomasa fueron el componente mas dindmico (11% del total de las
inversiones), seguidas de las inversiones destinadas a la energfa hidroeléctrica (4%), la geotérmica (2%)
y mar adentro (1%).

En el periodo antemencionado se registraron 935 anuncios de proyectos dirigidos a la biomasa,
que representaron un total de 169.000 millones de ddlares. Los anuncios alcanzaron su auge entre
2007y 2008, cuando las inversiones anunciadas ascendieron a 18.000 millones de ddlares al afio en
promedio. A partir de entonces, las inversiones comenzaron a reducirse progresivamentey en 2017
representaron 2.000 millones de ddlares. En 2021 y 2022, sin embargo, se ha registrado un ligero
aumento, y entre 2019y 2022 los anuncios de proyectos de biomasa alcanzaron un promedio de 9.000
millones de délares. En 2022 la biomasa atrajo el 3% de todas las inversiones en energia renovable.
Las principales regiones de destino fueron Europa y Asiay el Pacifico, que recibieron el 39% vy el 23%
de todas las inversiones realizadas entre 2005 y 2022, respectivamente, seguidas de América Latina
y el Caribe, que recibid el 12%. A nivel nacional, el Reino Unido, los Estados Unidos y el Brasil fueron
los principales destinosy recibieron el 16%, el 8%y el 7% de las inversiones, respectivamente. Las
empresas europeas dominaron las inversionesy fueron responsables del 50% de todos los anuncios,
seguidas de las estadounidenses, con el 22%.

En el caso de la energia hidroeléctrica, entre 2005 y 2022 se anunciaron 217 proyectos por un total
de 62.000 millones de délares. En general, las inversiones internacionales no han sido un motor
para el desarrollo de ese sector, que durante el periodo de referencia representé en promedio el 4%
de todos los anuncios de IED en energias renovables. Los paises de Asia y el Pacifico recibieron el
36% de las inversiones, seguidos de los europeos (27%) y los de América Latina y el Caribe (25%).
Anivel nacional destaca el caso de Chile, que recibié 13 proyectos por un total de casi 5.000 millones
de ddlares, seguido de la Republica Democratica Popular Lao, el Pakistan y el Brasil. En total, esos
cuatros paises representaron el 30% de todas las inversiones en energfa hidroeléctrica. Europa fue
responsable del 50% de las inversiones, seguida de los paises de Asia y el Pacifico (37%).

Sin embargo, debido a los problemas ambientales y sociales vinculados al desarrollo de proyectos
de energia hidroeléctrica de gran escalay a los efectos que el cambio climético y las modificaciones
de los patrones de las lluvias pueden tener en la generacion de energia, las inversiones han ido
disminuyendo en el transcurso de los Gltimos 20 afios y pasaron de un promedio anual de casi
6.000 millones de délares entre 2007 y 2011 a menos de 1.000 millones de délares al afio entre 2019
y 2022. En particular, desde 2020 los proyectos en energia hidroeléctrica han representado menos
del 0,3% de todas las inversiones en energias renovables.
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Entre 2005 y 2022, la energia geotérmica y la energia mar adentro atrajeron 96 y 61 proyectos,
respectivamente, por un total de 36.000 millones de ddlares. Las inversiones en energia geotérmica
sedistribuyeron de forma mas homogénea entre las regiones: a Europa le correspondieron el 32% de
estas, a Asiay el Pacifico el 23%, a Africa el 21%, a Oriente Medio el 13%, a América Latinay el Caribe
el 8% y a América del Norte el 3%. En promedio, durante el periodo de referencia las inversiones
en energia geotérmica se mantuvieron por debajo de los 2.000 millones de délares anuales, y
alcanzaron su méaximo en 2006, con 6.000 millones de délares. En 2022, las inversiones en energia
geotérmica representaron el 0,05% de todas las inversiones en energias renovables. Las inversiones
internacionales en energia mar adentro se han concentrado principalmente en Europa, que ha sido
el destino de mas del 60% de ellas, seguido de Asia y el Pacifico, que ha recibido el 25%. En general,
las inversiones se mantuvieron por debajo de los 1.000 millones de délares anuales y alcanzaron su
méaximo en 2022, cuando ascendieron a 2.330 millones de délares. En particular, laempresa Sabella
de Francia ha anunciado dos proyectos de instalacién de turbinas en el Reino Unido por un total
de 1.600 millones de ddlares.

5. Fusionesy adquisiciones: una herramienta estratégica
para acceder a los mercados

Si bien los proyectos de IED son el mejor indicador indirecto a la hora de analizar las inversiones
internacionales en el sector de las energias renovables, el anélisis de las fusiones y adquisiciones
revela importantes hitos en la evolucion del sector y permite caracterizar las estrategias de
internacionalizacién de las empresas.

El mercado de las fusiones y adquisiciones en el sector energético tiene algunas caracteristicas
especificas. En primer lugar, es un sector muy regulado que responde a los intereses nacionales
y en el que, en muchos paises, participan empresas estatales. Ademas, se caracteriza por que el
costo del capital inicial es elevado y por que da lugar a economias de escala y es necesario lograr
una integracion tecnoldgica vertical (Galperinay Klen, 2017). Por ello, la dindmica de las fusiones y
adquisiciones responde tanto a la evolucién del sector mundial como a la de los mercados concretos
a nivel regional y tecnolégico.

Entre 2015 y 2019, el nimero de operaciones en el sector mundial de las energias renovables
permanecio estable: se registraron 700 fusiones y adquisiciones al afio en promedio'?. Si bien el
numero de fusiones y adquisiciones en energias renovables sigue siendo inferior al que se observa
en el sector delas energias convencionales, los compromisos internacionales en materia ambiental
y la crisis energéticaimpulsada por el conflicto en Ucrania han aumentado el interés de las empresas
en el sector (Busschery otros, 2022). En los Ultimos dos afios se ha registrado un aumento de més
del 50% en el nimero de operaciones registradas respecto a los niveles prepandemia.

En promedio, la mayoria de las operaciones se llevaron a cabo entre empresas del mismo pais, y
solo en un 40% se compraron activos en un pais extranjero. Sin embargo, el 71% de las operaciones
transnacionales cumplen los requisitos para ser consideradas IED, lo que sugiere que la busqueda
de activos en el exterior ha tenido como objetivo estratégico asumir el control de estos y acceder a
nuevos mercados (véase el grafico 111.15)*.

10 | os datos sobre las fusiones y adquisiciones se obtuvieron de Bloomberg y contenian informacién sobre todas las operaciones
realizadas por empresas del sector de las energias renovables que cotizaban en bolsa y contaban coninformacion disponible sobre el
periodo 2015-2022. En ese periodo se detectaron 6.197 operaciones cuyo objeto era la compra de activos en el sector de las energias
renovables. Solo en 594 de las observaciones habia informacion disponible sobre el monto de las operaciones.

n Seqln el Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversidn Internacional: sexta edicion (MBP6) del Fondo Monetario Internacional (FMI),
se considera que hay IED cuando se adquiere el 10% o mas del capital accionario.
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Gréfico l11.15

Caracteristicas de las fusiones y adquisiciones en el sector de las energias renovables
a escala mundial, 2015-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Las fusionesy adquisiciones transfronterizas en el sector de las energias renovables se mantuvieron
estables durante los Ultimos ocho afiosy siguen representando menos del 1% de todas las operaciones
transfronterizas. La dinamica del mercado es mas que nada regional y estd dominada por los paises
desarrollados. En ese contexto destacan las inversiones transfronterizas llevadas a cabo porempresas
europeas, que han mostrado més dinamismo que las operaciones nacionales, superandolas en
nimero desde 2017 y alcanzando el 58% de todas las operaciones cerradas en 2022. Las principales
razones de ese fenémeno estan relacionadas con las caracteristicas del mercado europeo. Desde que
en 2009 se adoptara la directiva de la Union Europea sobre las energias renovables, Europa ha estado
entre las primeras regiones del mundo en impulsar el desarrollo de las tecnologias relacionadas
con ellas. Por un lado, eso ha creado las condiciones para que se consolidara el mercado de esas
energias entre los paises europeos y, por el otro, ha permitido a las empresas ubicarse como actores
principales en el mercado de las energias renovables a nivel mundial. Las operaciones transnacionales
han sido llevadas a cabo por las empresas de suministro de servicios publicos de Europa y han
estado destinadas sobre todo al desarrollo del mercado regional. Entre 2015 y 2022 Europa fue
origen y destino del 53% de las operaciones de IED en el sector, seguida de América del Norte y de
Asia y el Pacifico (véase el diagrama I11.3). A escala nacional, los Estados Unidos, el Reino Unido,
Espafiay Alemania han sido los principales destinos de las operaciones transfronterizas de fusion y
adquisicion, y han representado casi el 38% del nimero total de las operaciones. Del mismo modo,
los inversionistas de los Estados Unidos, el Reino Unido, Canadd y Alemania han sido responsables
del 41% de las operaciones.



Capitulo 1l Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)

Diagramall1.3
Fusionesy adquisiciones en el sector de las energias renovables, por regién de origen y de destino, 2015-2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

En los Ultimos afios, la transicion energética vy el creciente interés en el sector de las energias
renovables han llevado a que aumente la adquisicién de activos estratégicos en el sector; entre los
actores que no pertenecen a él se ha despertado el interés por comprar activos verdes como parte
de su estrategia. La mayoria de las operaciones registradas fueron impulsadas por sociedades de
inversiones del sector financiero y por empresas de energia tradicionales. La creciente necesidad
de fortalecer los activos ambientales, sociales y de gobernanza para conseguir financiamiento ha
impulsado estrategias empresariales de incorporacion de activos verdes para reducir las emisiones
de carbono de conformidad con el objetivo de alcanzar las cero emisiones netas. Las empresas del
sector de las energias tradicionales, por ejemplo, estdn adquiriendo activos de generacién solary
eblica para compensar las emisiones de sus operaciones de perforacién y terminacién. Del mismo
modo, muchas empresas estan adquiriendo activos en energias renovablesy tecnologias verdes para
restructurar la composicién de sus carterasy reubicarse en las cadenas de valor del sector energético'”.

C. Oportunidades para desarrollar las energias
renovables en América Latina y el Caribe

América Latina y el Caribe es una de las regiones del mundo que tiene la matriz de generacién
eléctrica mas limpia. En promedio, de la region provienen el 8,1% de las emisiones mundiales de
gases de efecto invernadero, cifra que es proporcional a su poblacion (Banco Mundial, 2022). A nivel

12 Laangloneerlandesa Shell, por ejemplo, ha iniciado actividades en el sector de las energfas renovables adquiriendo activos verdes
en empresas que se dedican a esas energias y firmando acuerdos bilaterales de largo plazo para la compra de activos renovables.
En2022, Shelladquirio la espaniola Green Tie Capital, una empresa especializada en inversiones, desinversionesy gestion y desarrollo
deactivos sostenibles, con el objetivo de emprender proyectos fotovoltaicos por mas de 2 GW. Del mismo modo, la italiana Eniha puesto
enmarcha una estrategia para adquirir activos en energias renovables a los efectos de cumplir el objetivo de alcanzar las cero emisiones
netas. Destaca el posicionamiento de Eni en la industria eclica del Reino Unido, que se consolidd con dos operaciones destinadas a la
compra de activos en el proyecto del parque eclico mar adentro mas grande del mundo, Dogger Bank.



La Inversion Extranjera Directa en América Latinay el Caribe » 2023 Capitulo Il

subregional, el Caribe aporta el 0,4% de todas las emisiones mundiales, Centroamérica el 1,7%'y
América del Sur el 6,1%. Las emisiones de la regién han aumentado en todos los sectores desde
los afios noventa, impulsadas por el crecimiento econémico. Las emisiones del sector energético,
del que provienen mas del 43% de las emisiones de la region, son las que han exhibido el mayor
aumento, al pasar de 1.052 MtCO2e en 1990 a 1.789 MtCO2e en 2019 (ClimateWatch, 2023).

La oferta primaria de energia en la region sigue estando dominada por las energias fosiles (66%).
Sin embargo, en las Ultimas décadas en los paises de la region se han puesto en marcha politicas
ambiciosas destinadas a diversificar la matriz energéticay se ha logrado avanzar considerablemente
eneldesarrollo del sector de las energias renovables. En promedio, el suministro de energia generada
a partir de fuentes renovables constituye casi el 33% del total en la regién, comparado con el 13%
en promedio que se observa a nivel mundial (CEPAL, 2023).

Sibien el porcentaje de capacidad instalada de fuentes renovables en la region sigue siendo mayor
que el promedio mundial, esto se debe sobre todo a la instalacién de capacidad hidroeléctrica, que
en 2021 representaba mas del 41% de la capacidad instalada total. La energia edlica representaba
el 8%, la energia solar el 6,2%, la biomasa el 4,8%y la energfa geotérmica el 0,4% (véase el grafico 111.16).
Ademas, el crecimiento de la capacidad instalada ha sido relativamente lento: entre 2020y 2021 esa
capacidad crecié solo el 7%y alcanzé los 292 GW y el 54,2% de la nueva capacidad correspondia
a energia solar, el 31,5% a energia edlica, el 10,5% a la biomasa y el 3,3% restante a la energia
hidrica (OLADE, 2022). A fin de que el ritmo de crecimiento de la regién se acerque al que esta
previsto a nivel mundial para los préximos cinco afios, entre 2023 y 2027 se deberian incorporar
més de 150 GW de generacién renovable, y la capacidad instalada de energia edlica y solar deberia
duplicarse con creces. Eso significa que seria necesario construir nuevas instalaciones de capacidad
renovable, principalmente de energia solary edlica, que en la regidn representan solo el 18% de la
capacidad instalada en energias renovables, mientras que en el mundo representan el 50% de esta.
La penetracion de la energia solar y edlica en la regién todavia estéd concentrada en unos pocos
paises: el 71% del total de la capacidad instalada a nivel regional se encuentra en la Argentina, el
Brasil, Colombia y México. En los paises de la region se esta acelerando la instalacion de energia
solary edlica, que entre 2019 y 2020 aumentd un 36% y un 18%, respectivamente, seguida de la
instalacion de bioenergia, que aumento un 2%, y de energia hidroeléctrica, que se incrementd un
1% (OLADE, 2022).

Gréfico l1l.16

América Latinay el Caribe: distribucion de la capacidad instalada de generacion eléctrica,
por tecnologia, 2021
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Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE), Panorama energético de América Latina y el Caribe 2022, Quito, 2022.
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Recuadro I1l.4
Generacion eléctrica renovable: el caso del Uruguay

En el Uruguay se ha conseguido diversificar las fuentes renovables de generacion en el camino hacia la
transicién energética. En particular, se ha logrado que mas del 85% de la electricidad generada provenga
de fuentes renovables. Entre esas fuentes, la edlicay la solar representan mas del 40%, y hay picos horarios
en que estas representan cerca del 90% del total.

Uruguay: distribucion de la capacidad instalada de generacion eléctrica, por tecnologia, 2021
(En porcentajes)

Biomasa
(8,5)

/Térmica norenovable

Edlica
(30,8)

Hidroeléctrica

Solar
(5,4)

Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE), Panorama energético de América Latina y el Caribe 2022, Quito, 2022.

Las emisiones de gases de efecto invernadero del sector eléctrico del Uruguay son 30 veces menores que el
promedio mundial. Adem3s, la incorporacion de energia solary edlica ha producido beneficios més alld de
lo ambiental. En particular, el costo del abastecimiento de la demanda del pais se redujo en mas del 40% y
se crearon cerca de 50.000 puestos de trabajo.

El Consejo de Ministros aprobd la primera politica energética nacional de largo plazo en 2008, y una
comision interpartidaria la refrendé en 2010. En la politica, que se formulé con el consenso de todos los
actores pUblicos del sector, se brindan lineamientos estratégicos, metas y lineas de accion para alcanzar los
objetivos hacia 2030. Ademas, se establece un mecanismo de diagndstico y evaluacién que permite analizar
la situacion energética del pais y del mundo. El objetivo de la politica es diversificar la matriz energética del
paisy aumentar el porcentaje de energia eléctrica que se genera a partir de fuentes renovables. El principal
actoren cuanto a la aplicacién de la politica ha sido la empresa estatal Administracion Nacional de Usinasy
Transmisiones Eléctricas (UTE), que de conformidad con el Decreto ndim. 77/006 empezd a contratar potencia
proveniente de fuentes renovables por medio de contratos de compraventa de energias renovables con el
sector privado. Hoy en dia en el Uruguay se invierte alrededor del 3% del PIB en infraestructura energética
y se exporta energfa a la Argentina y el Brasil.

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion Latinoamericana de Energia
(OLADE), Panorama energético de América Latina y el Caribe 2022, Quito, 2022, y Ministerio de Industria, Energiay Mineria.

El subsector eléctrico puede ser el motor de la transicidén energética de la region: en 2021, el 59%
de la generacidn eléctrica, en promedio, provenia de fuentes renovables, si bien habia diferencias
importantes a nivel subregional. Diversificar las fuentes de generacion de electricidad tendria un
efecto multiplicador en el camino hacia la transicién verde de la region y permitiria electrificar el
sector del transporte, que es responsable del 13,4% de las emisiones de América del Sur, el 11,1%
de las del Caribe y el 21,4% de las de Centroamérica (OCDE y otros, 2022).

América Latina y el Caribe se encuentra en una posicion particularmente privilegiada para llevar a
cabo la transicién energética, ya que los recursos renovables con los que cuenta son excepcionales
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(véase el mapa lll.1). Entoda la region hay recursos extraordinarios para producir energia hidroeléctrica
y bioenergia. En Chile, la Argentina, el Brasil y México, por ejemplo, hay un gran potencial para
producir energia solary edlica. Chile, en particular, es el pais del mundo que tiene méas potencial
de generacién edlicay uno de los que tiene el nivel de irradiacion horizontal més alto. La cordillera
centroamericana tiene caracteristicas que son esenciales para la produccion de energia geotérmica
(PNUMA, 2020b). Ademés, en la region hay importantes reservas de algunos minerales que son
fundamentales para la transicion energética, lo que le permitiria ubicarse estratégicamente en la
cadenadevalor. En 2017, el 61% de las reservas mundiales de litio, el 39% de las de cobre y el 32%
de las de niquel y plata se encontraban en América Latinay el Caribe.

Mapa lll.1
América Latina y el Caribe: potencial fotovoltaico y edlico actual, 2023
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial/Solargis, “Global Solar
Atlas", 2023 [en linea] https://globalsolaratlas.info/map, y J. Badgery otros, “Global Wind Atlas", 2023 [en linea] https://
globalwindatlas.info

Invertiren la transicion energética de los paises de América Latinay el Caribe puede representar una
oportunidad para avanzar hacia modelos de desarrollo mas sostenibles. Las energias renovables
pueden reducir el costo del suministro de energia, aumentar la eficiencia energética y disminuir la
vulnerabilidad de los paises a las fluctuaciones de precios de los combustibles fésiles importados. Los
paises que actualmente dependen de los combustibles fosiles deben poner en marcha estrategias
de inversion para transitar hacia fuentes de energia renovables. Del mismo modo, los paises que
dependen en gran medida de la generacién de energia hidroeléctrica deben reducir su dependencia
de las fuentes hidricasy diversificar la matriz hacia otras fuentes de energia renovable para minimizar
el impacto que las sequias pueden tener en la generacion de energia (AIE, 2021a; OLADE, 2017,
Banco Mundial, 2017; Ubierna, Albertiy Alarcén, 2020). Los cambios en la intensidad de las lluvias
reducen el potencial de la energia hidroeléctrica para abastecer lademanda de energia de la regién.
La dependencia respecto de las fuentes hidricas podria aumentar la vulnerabilidad energética y
los costos econdémicos. Ademas, méas del 50% de la capacidad hidroeléctrica instalada en la regién
tiene mas de 30 afios y estd muy expuesta a las consecuencias del cambio climatico (AIE, 2021a).
Por ello, es fundamental movilizar inversiones para modernizar la infraestructura hidroeléctrica,
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planificar para hacer frente a los efectos del cambio climatico en las diversas fuentes de energia 'y
promover la diversificacion de las matrices energéticas mediante la expansion de la capacidad de
generacion solary edlica.

Contar con energia limpiay barata podria representar una oportunidad para avanzaren la diversificacion
de la matriz productiva de la regién. En particular, se podria aprovechar el gran potencial de
generacion de energia limpia que hay en ella para desarrollar capacidades en actividades intensivas
en energia, como el hidrégeno verde. Si hubiera una oferta creciente de energia limpia acompafiada
de estrategias de planificacion energéticay desarrollo de capacidades, la regién podria convertirse
en un sitio atractivo para las inversiones internacionales y, en particular, para la relocalizacién de
las industrias intensivas en energia (Hausmann, 2021).

En un escenario de transicion energética se prevé que hacia 2050 la demanda de electricidad en la
regiébn aumentara entre un 210%y un 560% (BID/DDPLAC, 2019). Para hacer frente a un aumento tan
grande habra que aumentar la capacidad de generacién de energia renovable y poner en marcha
estrategias de planificacién energética que permitan movilizar los recursos necesarios.

En los préximos diez afios, a fin de avanzar en la transicién energética habré que invertir el 1,3% del
valoranual del PIB de laregion para incorporar energias renovables, universalizar el acceso a la energia
y aumentar la integracién eléctrica regional (CEPAL, 2020). Contar con un mercado eléctrico que
abarquetoda la region es fundamental para aumentar la seguridad energética de estay aprovechar
la escala a fin de coordinar las inversiones en tecnologias de distribucién y almacenamiento.

En los paises de la regidn se estd avanzando en la aplicacién de politicas y la ejecuciéon de
programas de incentivos para acelerar la transicion verde. Los Estados miembros de la Comunidad
del Caribe (CARICOM), por ejemplo, han definido un plan para que, hacia 2027, la penetracién de las
energias renovables en la generacién de electricidad alcance un 47%. De forma similar, los paises
miembros de la iniciativa RELAC han acordado voluntariamente promover una estrategia destinada
a fomentar las energias renovables en la regidn con el objetivo de que, en 2030, la participacién
de estas en la matriz energética haya alcanzado el 70%. La estrategia tiene por objeto acelerar la
neutralidad en carbono en los sistemas eléctricos, aumentar la resiliencia y la competitividad del
sector, crear empleos verdes y mejorar la calidad del aire (RELAC, 2023). Finalmente, los paises de
Centroamérica han impulsado la creacién de un mercado de electricidad producida mediante
fuentes renovables que se denomina Corredor Centroamericano de Energias Limpias (CECCA).

Si bien en los paises se estd avanzando en el cumplimiento de los compromisos determinados a
nivel nacional, en ellos se enfrenta el reto de movilizar recursos para la transicion energética. El
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA, 2020b) estima que, para cubrir
las necesidades de mitigaciony lograrla meta de los 1,5 °C, en la regidon hay que multiplicar por ocho
las inversiones dirigidas a la transicion verde. Financiar esa transicién supone aplicar estrategias
coordinadas que permitan orientar los esfuerzos de inversién publicos y privados hacia ella. En
ese contexto, es importante que la IED contribuya a lograr los objetivos de la transicion energética,
asi como crear marcos e instrumentos de politica que permitan atraer inversiones de calidad para
desarrollar las capacidades en los sectores relacionados con la transicion energética.

D. IED en energias renovables en la region:
concentrada en tres paises y dos tecnologias

El sector de las energias renovables ha sido uno de los que maés inversiones ha atraido en la
region y ocupa el tercer lugar en cuanto a los montos anunciados. En el periodo 2005-2022 hubo
més de 800 anuncios de proyectos de IED dirigidos a ese sector de la regién, por un total de casi
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170.000 millones de dolares (véase el grafico I11.17). Entre 2010 y 2021, las inversiones anunciadas
en energia limpia han superado las inversiones en energias fosiles y se han convertido en uno de
los sectores que mas anuncios de IED atraen en la region.

Gréfico I11.17
Ameérica Latina y el Caribe (24 paises): anuncios de proyectos de inversion en energia renovable, 2005-2022

(En miles de millones de délares y en nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Sibien el Brasil, Chile, México, Panamay el Per han sido los principales paises de destino y en conjunto
han atraido méas del 80% de todos los anuncios dirigidos a la region, en la mayoria de los paises la IED
ha sido objeto de un proceso de reconfiguraciény se ha orientado hacia las energias renovables'®.

13 Se dispone de informacion sobre los anuncios de IED en energia respecto de 24 paises de la region: en 15 de ellos, més del 50% de
esas inversiones se han destinado a las energias renovables.
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Desde 2009, tras la crisis financiera mundial y la caida de la rentabilidad de los nuevos proyectos
destinados a la energia renovable en los mercados europeos, América Latinay el Caribe se ha convertido
en un destino clave para las inversiones de la Unién Europea en ese tipo de energia, en particular
para las inversiones de Francia, Espafia e Italia. Las empresas de los paises de la Union Europea
han sido responsables del 63% de todos los proyectos de IED en energias renovables anunciados
entre 2005 y 2022 en la region. Las entradas de capital europeo han contribuido a dinamizar los
mercados de las energias renovables y han acompafiado la transicién energética de los paises
latinoamericanos y caribefios. Los principales inversionistas han sido la italiana Enel, que anuncio
99 proyectos que ascendian a 16.800 millones de délares, la espafiola Iberdrola y la francesa Engie
(véase el cuadro I11.3). Las tres empresas han anunciado alrededor del 18% de todos los proyectos
de IED destinados a la regién.

Cuadro 111.3
América Latinay el Caribe: tres mayores inversionistas en energia renovable, 2005-2022

Monto total de las Monto promedio

inversiones anungiadas Proy?g;o;;rgg?;)iados por proyecto Pais de origen
(En millones de délares) (En millones de ddlares)

Enel 16789 99 170 Italia

Iberdrola 71243 23 315 Espafia

Engie 6794 37 184 Francia

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

En consonancia con la tendencia mundial, las tecnologias solar y edlica han atraido la mayor
cantidad de proyectos de IED y han representado mds del 70% de todas las inversiones en energias
renovables (véase el gréfico 111.18).

Gréfico 111.18
América Latinay el Caribe (24 paises)®: anuncios de proyectos de inversion en energia renovable como
proporcion del monto total invertido en ella, por tecnologia, 2005-2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

@ Los paises considerados son: Argentina, Barbados, Belice, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, EL Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd, RepUblica Dominicana, Santa Lucia, Suriname, Trinidad
y Tabago, Uruguay
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Los anuncios de inversiones en energias renovables alcanzaron un punto maximo en 2019, cuando
se anunciaron mas de 120 proyectos por un total de 20.500 millones de dolares. Desde la pandemia
de COVID-19 se ha observado una importante desaceleracion que ha tenido principalmente dos
causas: el aumento del costo del capital que se debe afrontar para ejecutar proyectos de energia
solaryedlica,y lareconfiguracion de la agenda energética de Europay los Estados Unidos. En 2022,
los anuncios de proyectos destinados a las energias renovables repuntaron y crecieron un 30%
respecto de 2021: se anunciaron 37 proyectos por un total de 10.400 millones de doélares. Cabe
destacar que, ese afio, mas del 50% de las inversiones se destinaron a tecnologias emergentes;
en particular, el 27% de ellas estaban dirigidas al desarrollo de los biocombustibles avanzados, y
el 25% ala ejecucion de proyectos de hidrégeno y tecnologias verdes*. El dinamismo del mercado
latinoamericano se ha visto reflejado en la dindmica de las operaciones transfronterizas de fusién
y adquisicién. Si bien las destinadas a las energias renovables siguen estando por debajo de las
operaciones dirigidas a las energias fosiles, desde 2010 se ha observado un aumento del interés
de las empresas transnacionales en los activos renovables de los paises de la region. En el 50% de
las operaciones ha participado un adquiriente de Europa, en el 33% de América del Norte, y en el
13% de Asia y el Pacifico. Solo el 4% de todas las operaciones cerradas han sido intrarregionales
(véase el grafico 111.19).

Grafico 111.19

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas en energias renovables,
por regién de origen, 2006-2022

(En nimero)

30

25

20 —1

5 —I» |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AméricadelNorte AsiayelPacifico WM Furopa  MEM AméricalatinayelCaribe N Africay Oriente Medio

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

14 | a estadounidense SGP BioEnergy anuncit en Panama la construccion de la central de biocombustibles avanzados mas grande del
mundo. En el proyecto, que se llevard a cabo en cooperacion con el Gobierno de Panaméay la empresa Panama Oil Terminals, se prevé
construir una refineria de biocombustibles, una planta de distribucion y una planta de produccién de hidrégeno verde a partir de
carbono residual y de los subproductos del praceso de refinacion. De particular interés es también el anuncio de InterEnergy Holdings
yelConsorcio Energético Punta Cana-Macao en la Republica Dominicana, que esté destinado a la realizacion de proyectos de energias
renovables y movilidad sostenible. InterEnergy es uno de los principales promotores de las energias renovables en la region y, en el
marco del 27° periodo de sesiones de la Conferencia de las Partes en la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CP 27), anuncid el cierre de un acuerdo con el Bank of America para financiar proyectos destinados a esas energias. En el
acuerdo se prevé la creacion de un mecanismo de financiamiento garantizado sobre la base del inventario del prestatario en que se
contemplan multiples activos en diversas jurisdicciones para apoyar el financiamiento de la cartera de proyectos de InterEnergy. Una
parte del financiamiento se destinard a la ejecucion de proyectos en los pequefios Estados insulares en desarrollo (PEID) del Caribe.
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Se ha podido determinar que entre 2005 y 2022 hubo 191 operaciones transfronterizas de fusiony
adquisicion en que se compraron activos relacionados con las energias renovables en la regién. El
Brasil hasido el principal destino, con 89 operaciones cerradas, seguido de Chile, con 42 operaciones,
y de México, con 26. En el periodo de referencia se observan dos momentos: el primero va de
2005 a 2014, cuando la region fue el destino de 8 operaciones al afio en promedio, y el segundo
va de 2015 a 2022, cuando el promedio ascendid a 15 operaciones al afio. Si bien en mas del 60%
de los casos no se dispone de informacion sobre el monto de la transaccién, el anélisis del monto
promedio de las operaciones cuyo valor si se conoce revela que, desde 2014, las operaciones
relacionadas con activos en energias renovables han sido méas grandes que las que se llevaron a
cabo en la primera mitad de la década de 2000. Cabe destacar que en el 24% de las operaciones no
se adquirieron empresas de generacion de energia sino activos que se emplean de forma especifica
en esa generacion, como parques solares, centrales hidroeléctricas y plantas edlicas.

Elinterés de los inversionistas internacionales en las diversas tecnologias renovables ha variado de
acuerdo con la evolucién de las tecnologias en los mercados internacionales y el nivel de madurez
de los mercados energéticos de los paises latinoamericanos y caribefios.

Lastecnologias solary edlica dominan las fusionesy adquisiciones, y en promedio han representado
maés del 50% de todas las operaciones, seguidas de los activos que se utilizan para generar energia
hidroeléctrica (13%) y los proyectos que implican carteras mixtas (11%). Entre 2006 y 2009, los activos
relacionados con la bioenergia y los biocarburantes representaron casi el 40% de las fusiones y
adquisiciones, mientras que entre 2010 y 2013 las operaciones en energia edlica representaron
el 30% de estas. Desde 2014, los activos destinados a la energia solar en Chile, el Brasil y México
dominan las fusionesy adquisiciones,y han representado casi el 40% de todas las operaciones (véase
el grafico 111.20). Se ha podido determinar que en 2022 hubo siete operaciones transfronterizas de
compra de activos en el sector de la energia renovable, y que cuatro involucraban activos dedicados
a la generacion de energia solar, dos a la de energia hidroeléctrica y una a la de energia edlica.

Gréfico 111.20

América Latinay el Caribe (14 paises): fusiones y adquisiciones transfronterizas en energias renovables,
por tecnologia, 2005-2021
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Fuente: Comision Econamica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.
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Ladindmica de la IED destinada a las energias renovables en la region ha sido impulsada por la caida
delos precios de las tecnologias, el gran potencial que hay en materia de recursos renovables en los
paises de laregiony lasiniciativas de politica que se pusieron en marcha para asegurar entornos de
inversion estables y competitivos. En la mayoria de los paises hoy se ofrecen incentivos tributarios
a la inversién, algunos de indole general y otros destinados de forma especifica a fomentar las
energias renovables. Los incentivos consisten principalmente en sistemas de depreciacién acelerada,
deducciones especiales y créditos fiscales que se aplican al impuesto sobre la renta cuando se
invierte en proyectos, ademas de exenciones o tasas reducidas que se aplican sobre todo alimpuesto
sobre el valor agregado (IVA) y a los aranceles de importacién cuando se adquieren maquinaria,
equipos y otros insumos necesarios para ejecutar proyectos de inversién. Al mismo tiempo, en
la mayoria de los paises se ha recurrido a mecanismos como subastas, tarifas diferenciadas y
medicién neta para atraer inversiones internacionales vy, en particular, para que se lleven a cabo
nuevos proyectos.

Si bien el sector ha crecido a un ritmo sostenido y hoy en dia la regién cuenta con una de las
matrices energéticas mas limpias del mundo en términos relativos, para impulsar la transicion
energética en los paises de América Latinay el Caribe habra que satisfacer necesidades importantes
de financiamiento. Dado que en los paises de la regién hay poco espacio fiscal para aumentar la
inversién en energia renovable en las magnitudes que se necesitan para lograr la transicion energética,
resulta fundamental que los Gobiernos cuenten con politicas e instrumentos adecuados que les
permitan atraer inversiones privadas de la regién y el mundo. De acuerdo con la IRENA (2021), para
alcanzar los objetivos planteados las inversiones en el sector deberan duplicarse de aquia 2030y
creceralin mas hasta triplicar los niveles actuales. La IED puede desempefiar un papel fundamental
como catalizadora de inversiones que se orienten a las tecnologias de frontera y contribuyan a la
transicion energética de los paises de América Latina y el Caribe.

1. Laenergiasolar

Entre 2005y 2022, la energia solar fue el motor principal de las inversiones en energias renovables que
se hicieron en América Latinay el Caribe: hubo 408 anuncios de proyectos de IED que representaron
66.300 millones de délares en total. En el periodo de referencia la regidn fue el tercer destino principal
después de Europa y Asia y el Pacffico, y recibi6 el 15% de todas las inversiones del sector. Los
anuncios de IED en energia solar crecieron de forma sostenida desde 2008 hasta 2019 inclusive, afio
en que se anunciaron 76 proyectos por un total de 11.800 millones de ddlares (véase el grafico I11.21).
A partir de 2020 se observo una caida sostenida del nimero y el valor total de los anuncios de IED,
que entre ese afio y 2022 alcanzaron un promedio de 5.000 millones de délares y se situaron en los
niveles que habia en 2013. La caida de los anuncios de IED dirigidos a la energia solar respondio
principalmente a la dindmica del mercado mundial. Entre 2020 y 2022 América Latina y el Caribe
fue el destino del 12% de todas las inversiones del sector.

Entre 2005 y 2022 Chile fue el principal destino entre todos los pafses de la region: se anunciaron
124 proyectos que representaron mas de 23.000 millones de délares en total. Le siguieron México y
el Brasil, que en el mismo periodo recibieron 16.000 y 15.000 millones de dolares, respectivamente.
En el periodo de referencia los tres paises representaron el 82% de todos los anuncios de la region.
Panama fue el cuarto pais en cuanto al monto de las inversiones, ya que atrajo 14 proyectos por un
valor de casi 2.000 millones de délares.
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Gréfico 111.21
América Latinay el Caribe (19 paises): anuncios de proyectos de inversion en energia solar, 2008-2022
(En miles de millones de dolares y en nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

La Union Europea fue responsable del 64% de los anuncios, seguida de América del Norte (19%) y el
resto de Europa (7%). A nivel de los paises, Espafia fue el principal inversory anuncié 121 proyectos
por un total de 21.000 millones de délares (véase el cuadro I11.4). La italiana Enel fue el principal
inversory anuncié 43 proyectos por casi 6.000 millones de délares, seguida de la espafiola Abengoa,
con 5 proyectos por 4.300 millones de délares, y de Canadian Solar Inc., con 18 proyectos por
3.000 millones de dolares.
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Cuadro 1.4
América Latina y el Caribe: principales paises inversores en energia solar, 2005-2022
Pais de origen (En millorb;leosnctig délares) Canti?f:?ndr?;rr?er?g)ecms
Espafia 21015 121

Estados Unidos 8272 45

Italia 6815 50

Francia 5310 41

Canada 4443 26

Reino Unido 3048 16
Alemania 2319 12

Chequia 1714 11

China 1534 10

Chile 1286 10

Total 66329 408

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

El proyecto més grande fue anunciado en 2015 por la espafiola Abengoa: tenia un valor de 2.200 millones
deddlaresy su objeto era construir una planta de energia solar de concentracién con una capacidad
de 315 MW. Entre los principales paises inversores destaca el caso de Chile, que entre 2005 y 2022
anuncié diez proyectos por un valor de 1.300 millones de délares en la regién y se ubicé entre los diez
principales paises inversores. Todos los proyectos de Chile fueron anunciados por Atlas Renewable
Energy entre 2017 y 2020, y los principales destinos eran el Brasil, México y el Uruguay.

Aligual que los anuncios de proyectos, las operaciones de fusion y adquisicién en el sector solar se
concentraron principalmente en el Brasil, Chile y México. De las 60 operaciones que se registraron
entre 2005y 2022, 22 se referian a la compra de activos en el Brasil, 21 en Chile y 9 en México. En las
cinco operaciones mas grandes, cuatro empresas de Europay una de los Estados Unidos compraron
activos de generacion solar por un total de 1.300 millones de dolares (véase el cuadro I11.5). En 2022
se registraron solo cuatro operaciones. La canadiense Innergex compré el parque solar San Andrés,
que tiene una capacidad de 50,6 MWy esté situado en la regién de Atacama (Chile), por un valor de
25,7 millones de délares. La empresa prevé construir en el parque un sistema de almacenamiento
de energia de baterias. En México, la neerlandesa MPC Energy Solutions compré el proyecto Los
Santos Solar |, que tiene una capacidad de 15,8 MWpy se encuentra en el estado de Chihuahua. Por
ultimo, en la RepUblica Dominicana hubo dos operaciones: la compra de un proyecto de generacién
solar de 32 MWdc por parte de la canadiense Polaris Infrastructure, y la compra del parque solar
Monte Plata de 33,4 MWp por parte del MPC Caribbean Clean Energy Fund.

Cuadro 1.5
América Latina y el Caribe: principales operaciones de fusién y adquisicion en energia solar, 2005-2022

Monto g .

Activo adquirido Empresacompradora ~ Afio  (Enmillones Paisinversor apgtlifgzgngi??dgd

de délares) a
Activos de energia solar Actis 2017 525 Reino Unido Brasil
fotovoltaica (578 MW)
Planta fotovoltaica en Cubico Sustainable 2016 275 Reino Unido Mexico
Aguascalientes (México) Investments Ltd.
Planta fotovoltaica Actis EL Pelicano SunPower Corporation 2016 212 Estados Unidos  Chile
Solar Company
Cartera fotovoltaica de Kroma Energia Apodi  Scatec Solar ASA 2016 21 Noruega Brasil
Cartera de proyectos solares de 100 MW Reden Solar SAS 2019 96,4 Francia Chile

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.
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Las politicas habilitadoras han desempefiado un papel decisivo en la evolucion de la IED en energia
solar. Los instrumentos de politica, entre ellos las subastas, los incentivos y los requisitos de cartera
para la energia solar han contribuido a que el costo de ejecutar los proyectos solares se redujera
de forma considerable y a que aumentara la rentabilidad de las inversiones. Del mismo modo, la
creacion de marcos regulatorios sélidos ha facilitado el ingreso de inversionistas internacionales
en los mercados de la regién. Desde mediados de la década de 2000, en muchos paises de
América Latina y el Caribe se han aplicado politicas y medidas para promover la generacién de
energias no convencionales. En el caso de la energia solar fotovoltaica, la experiencia de Chile ha
sido de particular interés (véase el recuadro I11.5)

Recuadro II1.5
La energia solar fotovoltaica en Chile

El desarrollo del sector de la energia solar en Chile es relativamente nuevo. En 2005 no habia capacidad
para generar ese tipo de energia en el pais. En 2014, la energfa fotovoltaica correspondia al 1% de toda la
generaciony, en 2022, al 16%. En el marco general de una estrategia nacional destinada a atraer inversiones
y desarrollar capacidades (Guimén y otros, 2018), desde la primera mitad de la década de 2000 se han
impulsado incitativas que tenfan por objeto acelerar el crecimiento del sector de las energias renovables y,
en particular, el de la energia solar.

La inversion extranjera ha desempefiado un papel fundamental en las estrategias promovidas y ha
contribuido significativamente al desarrollo del sector. Desde 2004, mediante la Ley nim. 19940, conocida
como la Ley Corta I, se permite la entrada de nuevos participantes al mercado energético y se brinda un
acceso no discriminatorio a las energias renovables de gran escala y los pequefios medios de generacién.
En 2008 se aprobd la Ley nim. 20257 que obligaba a las empresas de energia a ofrecer a los clientes finales
cuotas minimas de energias no convencionales. Esa ley se actualizb en 2013 con la Ley nim. 20698 en que
se establecian objetivos de generacién de energia renovable hacia 2025. Al mismo tiempo, se disefié un
mecanismo de subastas y una serie de incentivos tributarios para la ejecucion de proyectos de energia
solar, como la exencién del impuesto sobre el valor agregado (IVA) a la importacién de bienes de capital y
la concesion de terrenos fiscales para la ejecucion de proyectos. En 2014, con el fin de promover la creacion
de soluciones descentralizadas, se introdujo la facturacion neta. Ese mecanismo, que se actualizé en 2018,
da a los clientes regulados la posibilidad de introducir la energia que generan en el sistema y descontarla
de su consumo. En 2015 se presenté la estrategia de largo plazo Energia 2050 en que se introdujeron metas
y politicas explicitas para el desarrollo del sector solar y se facilité la inversién nacional e internacional a
mediano plazo. En particular, se crearon mecanismos destinados a flexibilizar la licitacion de los proyectos
solares, se mejoraron los mecanismos de suministro energético, se brind6 la posibilidad de que los generadores
eligieran franjas horarias de ocho horas destinadas a la generacién de electricidad a partir de fuentes de
energia renovables, se garantizaron los precios licitados en contrataciones publicas durante un periodo de
15 0 20 afios, y se mejoraron las leyes de transmision y concesion (Nasirov y otros, 2019). Paralelamente,
en Chile se han puesto en marcha iniciativas destinadas a desarrollar las capacidades productivas en toda
la cadena del sector solar, promoviendo las sinergias con la demanda del sector minero y el sector de los
servicios (Zurita y otros, 2018; Saporito y otros, 2021).

En un contexto mundial caracterizado por la caida de los precios de las tecnologias fotovoltaicas, desde 2012
Chile es uno de los destinos principales de los anuncios de IED en el sector solar. Entre 2010 y 2022 el pais
recibié 124 anuncios de proyectos de IED por un total de mas de 23.000 millones de délares. Las inversiones
se concentraron en pocas regiones: el 60% de los proyectos estaban dirigidos a Antofagasta y Atacama, las
dos regiones donde hay masirradiacién solar. Si bien las inversiones realizadas en el transcurso del decenio
provenian de 17 paises y 49 empresas, Espafia ha sido el principal pafs inversor, en particular la empresa
Abengoa, que anuncio inversiones por 4.400 millones de délares.
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Chile: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa en energia solar, 2010-2022
(En miles de millones de délares y en nimero)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

Chile: principales anuncios de proyectos de inversién en energia solar, 2010-2022

Aho  Empresa Pais de origen  Region de destino de las inversiones (En m/llo%?s»glltle e
2015  Abengoa Solar Chile  Espafa Region de Atacama 2200
2013  Abengoa Solar Chile  Espafia Region de Antofagasta 1061,48
2014  Abengoa Espania Region de Antofagasta 750

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

En 2022, la Comisién Nacional de Energia (CNE) de Chile anuncié que se habia adjudicado una licitacion
de 777 GWh/a de nuevo suministro a partir de 2027. Parte de la licitacion se adjudicé a la empresa china
Canadian Solar, que ha anunciado que en 2023 comenzara las obras del proyecto Zaldivar, ubicado en la
region de Antofagasta, en el que se prevén instalar 253 MWp de energia solary 1.000 MWh de almacenamiento
de energia en baterias.

Las politicas pUblicas de Chile se han convertido en un punto de referencia para el desarrollo del sector
de la generacién de energia solar a nivel mundial. Se espera que el crecimiento de ese sectory la inversion
extranjera aceleren nuevamente después de 2022. Como parte de las estrategias de recuperacion, el Gobierno
ha anunciado nuevos objetivos en materia de transicién energéticay haimpulsado programas que tienen por
objeto aumentar la capacidad de generacién distribuida. Gracias a que se cuenta con un marco regulatorio
bien desarrollado y a que cada afio se suman nuevas instalaciones de capacidad fotovoltaica, Chile esté en
camino a cumplir sus objetivos hacia 2025.

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. Guimén y otros, “Policies to attract
R&D-related FDIin small emerging countries: aligning incentives with local linkages and absorptive capacities in Chile",
Journal of International Management, vol. 24, N° 2, junio de 2018; S. Nasirov y otros, "Policy makers' perspectives on
the expansion of renewable energy sources in Chile's electricity auctions”, Energies, vol. 12, N° 21, octubre de 2019;
A. Zurita y otros, “State of the art and future prospects for solar PV development in Chile", Renewable and Sustainable
Energy Reviews, vol. 92, septiembre de 2018; N. Saporito y otros, Upgrading Institutional Capacities in Innovation Policy
in Chile: Choices, Design, and Assessments, Washington, D.C., Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2021; y A.
Podesta y otras, "Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento de la energia limpia en América Latina",
Documentos de Proyectos (LC/TS.2022/116), Santiago, CEPAL, 2022.
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2. Laenergiaedlica

Entre 2005y 2022, el sector de la generacion de energia edlica fue uno de los mas dindmicos en lo
que respecta a atraer inversiones: en América Latinay el Caribe se anunciaron 233 proyectos por un
monto total de 51.300 millones de délares. Después de 2009, cuando se anunciaron inversiones por
7.000 millones de ddlares, los anuncios de IED en ese sector se mantuvieron estables en un monto
promedio de 3.500 millones de ddélares anuales aproximadamente. Antes de la crisis provocada
por la pandemia, el nimero de anuncios habia aumentado: en 2019 se habia alcanzado un valor
méaximo de 31 proyectos por un valor total de 5.300 millones de délares. En 2021, no obstante,
dado el impacto de la pandemia y la crisis de los mercados energéticos, los anuncios de proyectos
disminuyeron un 57% y en 2022 se llegd al menor nimero registrado en el Gltimo decenio: cinco
proyectos por un valor de 1.600 millones de délares (véase el gréfico 111.22).

Graéfico 111.22
América Latinay el Caribe (14 paises): anuncios de proyectos en energia edlica, 2006-2022
(En miles de millones de dolares y en nimero)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
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Las inversiones se concentraron en Chile, el Brasil y México, que en conjunto recibieron el 80% del
total. En cuanto a los demas paises de la regidn, entre 2019 y 2021 Colombia mostrdé un mayor
dinamismoYy atrajo proyectos por 600 millones de délares. El 80% de las inversiones que se hicieron
en el sector provenian de la Union Europea, seguida de América del Norte (8%), otros paises de
Europa (6%), y Asia y el Pacifico (4%). Solo el 2% de todos los proyectos anunciados provenian de
los pafses de la region.

Enlo querespecta a los paises inversores destaca Espafia, que anuncié 59 proyectos por un valor total
de 17.000 millones de ddlares, seguida de Italia (7.600 millones de délares) y Francia (6.400 millones
deddlares) (véase el cuadro l11.6). En la region, el Brasil fue el principal inversor: realizd tres anuncios
de inversion en Chile y uno en el Uruguay por un total de 770 millones de délares, seguido de la
Argentina, que en 2013 anuncié dos proyectos en el Uruguay que tenian por objeto construiry
expandir un parque, y de Colombia, que en 2014 anuncié un proyecto de 200 millones de délares
destinado a construir un parque edlico en Chile.

Cuadro l11.6
Principales paises inversores en energfa edlica, 2005-2022

7 ] Capitalinvertido Cantidad de proyectos
Pais de origen (En millones de ddlares) (En ndmero)
Reino Unido 1045 6
Australia 1264 3
Portugal 1424 11
Noruega 1625 8
Estados Unidos 3679 16
Irlanda 3745 11
Alemania 4 657 26
Francia 6425 34
Italia 7663 39
Espaia 16798 59

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

En 2009, el Grupo Guascor del Pais Vasco anuncié que construiria en la Argentina lo que se convirtio
en el parque edlico méas grande del mundo, con una potencia de entre 600 MW y 900 MW y una
inversién total de 2.400 millones de ddlares.

A diferencia del dinamismo que exhibieron los anuncios de proyectos de IED, las operaciones de
fusién y adquisicion en el sector fueron escasas. Se pudo determinar que, entre 2007 y 2022, en
los paises de la regién hubo 48 operaciones en que se compraron activos de generacién edlica.
El pais que fue destino del mayor nimero de operaciones fue el Brasil, donde hubo 21 fusiones
y adquisiciones transfronterizas, seguido de México, con 11 operaciones, y del Uruguay, con 6.
Las empresas de los Estados Unidos, el Reino Unido y Espafia fueron los principales inversores y
representaron el 73% de todas las operaciones. Los Estados Unidosy el Reino Unido llevaron a cabo
las mayores operaciones de la region (véase el cuadro I11.7). La operacién mas grande registrada
entre 2007y 2022 fue la compra del complejo edlico Casa dos Ventos en el Brasil por parte del grupo
Cubico Sustainable Investments Ltd.
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Cuadro 1.7
Principales operaciones de fusion y adquisicion en energia edlica, 2005-2022

Monto g ]

Activo adquirido Empresa compradora Afo (Enmillones  Pais inversor sglfogzg{il\?::

de délares)
Activos edlicos con una Cubico Sustainable 2016 494 Reino Unido Brasil
capacidad de 392 MW Investments Ltd.
Catorce proyectos edlicos en el Brasil  TerraForm Global, Inc. 2015 485 Estados Unidos  Brasil
Proyecto edlico en tierra operativoen  Actis 2020 325 Reino Unido Brasil
el Brasil con una capacidad de 137 MW
Desarrollos Eclicos Mexicanos First Reserve Corporation 2013 244 Estados Unidos México

de Oaxaca 1 SAde CV

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

Anivelintrarregional no se registraron operaciones de fusiones y adquisiciones entre empresas de la
regiény las Unicas dos operaciones registradas fueron llevadas a cabo porempresas multinacionales
con activos en la region: en una de ellas, la empresa Enel compré activos con una capacidad de
90 MW en el proyecto edlico Cristalandia, del Brasil, y en la otra, InterEnergy Holdings, que opera
en la RepUblica Dominicana, compré una cartera de 15 MW en Chile.

Aligual que ocurrié con la energia solar, los avances en materia de politicas publicas destinadas a
fomentar la generacion de energias renovables han sido fundamentales para promover las inversiones
en el sectoredlico de América Latinay el Caribe. Si bien en todos los paises se han puesto en marcha
instrumentos genéricos, como subastas, incentivos fiscales, tarifas diferenciadas y cuotas obligatorias,
en pocos se han formulado planes estratégicos dirigidos de forma especifica a fomentar el sector
de la generacién de energia edlica. Las subastas han sido la herramienta de politica méas utilizada
anivel regionaly han permitido que el sector creciera con rapidez. Destaca, entre otros, el caso del
Uruguay, donde se llevaron a cabo cinco subastas para conceder capacidad de generacién eélica
y eso permitié que el sector se desarrollara de forma répida y que la matriz del pais se convirtiera
en una de las que tiene el mayor porcentaje de energia edlica (Ruiz Campillo, 2017). En el Brasil y
Panama, a su vez, se han celebrado licitaciones dirigidas especificamente a la generacion de energia
eblica (véase el recuadro I11.6 para obtener informacién sobre el caso del Brasil).

Recuadro I11.6
La energia edlica en el Brasil

En el Brasil, el sector de la generacién edlica empezd a desarrollarse a principios de la década de 2000 como
resultado de una serie de crisis energéticas. La matriz de energia del pafs estaba caracterizada principalmente
porenergia hidroeléctricay, tras afios de contar con una capacidad de generacion inferior al promedio, se puso
en marcha una estrategia para diversificar las fuentes de generacién de energia. Las disposiciones de 2002
destinadas a diversificar la matriz eléctrica fueron el primer hito para abrir el sector edlico del Brasil al mercado
mundial. En el primer Programa de Incentivo a las Fuentes Alternativas de Energia Eléctrica (PROINFA) se licitaron
300 MW en el marco de un sistema de tarifas preferenciales, y esa capacidad se distribuyé en partes iguales
entre laenergiaedlica, la biomasay la energia hidroeléctrica de pequefia escala (Herrera, Cosenzy Dyner, 2019).

En 2008 se puso en marcha un sistema de subastas con criterios de elegibilidad estrictos que hicieron posible el
desarrollo de laindustria. La primera subasta destinada de forma exclusiva a la energia edlica se llevé a cabo en
2009, y en ella se licitaron proyectos por 1,8 GW que debian ejecutarse antes de 2012. En 2010, el Ministerio de
Minasy Energia licit6 otras concesiones neutrales desde el punto de vista tecnolégico. En todas las subastas se
prohibia importar turbinas edlicas con capacidad nominalinferior a 1,5 MWy se imponia la obligacién de utilizar
insumos locales (Herrera, Cosenzy Dyner, 2019). Almismo tiempo, se disefiaron iniciativas que tenian por objeto
crear cadenas productivas locales eficientes y se ofrecieron créditos del Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social (BNDES) a quienes llevaran a cabo actividades de desarrollo en el sector. Hoy en dia, en el Brasil hay
productores de turbinas, empresas especializadas en la fabricacion de palas y torres edlicas, empresas que trabajan
con otros componentes,y empresas de transporte, planificacion y servicios. El desarrollo de capacidades locales
ha sido esencial para crear puestos de trabajo y reducir el costo que supone ejecutar proyectos eélicos en el pais.
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Los primeros proyectos de inversién extranjera directa (IED) en el Brasil se anunciaron en 2010. Las espafiolas
Iberdrola y Elecnor anunciaron dos proyectos por 178 y 142 millones de délares, respectivamente. Desde
2010y hasta antes de la pandemia, los anuncios de IED en energia edlica crecieron de forma moderada, y
entre 2019y 2020 se anunciaron 29 proyectos por un valor total de 5.700 millones de délares.

Brasil: anuncios de proyectos de inversion extranjera directa en energia edlica, 2010-2022
(En miles de millones de délares y en nimero)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

En total, entre 2010 y 2022 se anunciaron 67 proyectos de IED por un monto de 13.700 millones de délares
en el sector de la generacion edlica. Los principales inversores fueron empresas de Italia y Francia, que
anunciaron una inversién de 7.000 millones de ddlares en total. La italiana Enel, en particular, anuncié
14 proyectos por un valor de 3.000 millones de dolares. Las principales inversiones se registraron entre 2018
y 2020 (véase el cuadro).

Brasil: principales anuncios de proyectos de inversion en energia edlica, 2010-2022

- . Monto

Ll SR Falk B (En millones de ddlares)
2018 Iberdrola Espafia Rio Grande do Norte 833

2020 Enel Brasil Participacées Italia Piauf 811

2020 Statkraft Noruega Bahia 442

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.

La geograffa de lasinversiones en energia edlica es extremadamente concentrada. Tres estados, Rio Grande
do Norte, Bahia y Piauf, han atraido el 75% de los proyectos del sector.

Con 14,5GW, el Brasil es el octavo pais del mundo en capacidad instalada (IRENA, 2023). Ademés, en 2021 ocupd
eltercerlugaren cuanto a la instalacién de nueva capacidad edlica, por detrds de Chinay los Estados Unidos
(GWEC, 2022). En 2022 se comenzd a disefiar la regulacion del desarrollo de proyectos de energia edlica mar
adentro. Se estima que, considerando la capacidad técnica potencial, el Brasil podria convertirse en uno de
los principales destinos en lo que atafie a la ejecucion de proyectos de energia mar adentro. Las grandes
empresas del sector han manifestado creciente interés. Segln el Instituto Brasilefio del Medio Ambiente y
los Recursos Naturales Renovables (IBAMA, 2023), a finales de 2022 en el Brasil habia solicitudes de licencias
ambientales por un total de més de 176 GW, con una capacidad promedio de 2,7 GW por proyecto.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de M. M. Herrera, F. Cosenz e . Dyner, "How
to support energy policy coordination? Findings from the Brazilian wind industry”, The Electricity Journal, vol. 32, N° 8,
octubre de 2019; Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA), Estadisticas de Capacidad Renovable 2023, Abu
Dabi, 2023; Consejo Mundial de Energia Edlica (GWEC), Global Wind Report 2022, Bruselas, 2022; e Instituto Brasilefio
delMedio Ambiente y los Recursos Naturales Renovables (IBAMA), "Complexos eclicos offshore: projetos com processos
de licenciamento ambientalabertos no Ibama”, 2023 [en linea] https://www.gov.br/ibama/pt-br/assuntos/laf/consultas/
mapas-de-projetos-em-licenciamento-complexos-eolicos-offshore.
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El sector de la generacion edlica desempefia un papel fundamental en la transicién energética de
América Latinay el Caribe. En 2022, América Latina representaba el 5,7% de toda la nueva capacidad
eblicainstalada a nivel mundial. Si bien la mayoria de las inversiones que se atrajeron hasta ese afio
estaban dirigidas a las tecnologias edlicas en tierra, en la regién hay un gran potencial para llevar
a cabo proyectos eblicos mar adentro. Segln un estudio publicado por el Programa de Asistencia
para la Gestion en el Sector de la Energfa (2019) del Banco Mundial, los paises latinoamericanos
donde hay mas potencial técnico para desarrollar la energia edlica mar adentro son la Argentina
y el Brasil, cuya capacidad de generacion se estima en 1,9 TW y 1,3 TW, respectivamente. Los
inversionistas internacionales han manifestado interés en desarrollar proyectos de energia edlica
mar adentro en la regién. Segun el Instituto Brasilefio del Medio Ambientey los Recursos Naturales
Renovables (IBAMA) 2023, los proyectos de generacion edlica mar adentro en el Brasil representan
180 GW, cifra que es cuatro veces superior a la capacidad edlica instalada actualmente en el pais. El
proyecto mas grande sera el parque Ventos do Sul, que tendré una capacidad instalada de 6,5 GW.
Las primeras subastas destinadas al desarrollo de proyectos mar adentro estan previstas para 2023.
Se espera que el nuevo ciclo tecnolégico de la energia edlica mar adentro vuelva a dinamizar las
inversiones dirigidas a ese tipo de energia en los proximos afios.

3. Otrasfuentes de energia: la energia hidroeléctrica y la biomasa

Si bien la energia solary la edlica han dominado la IED en energias renovables en la regién, otras
fuentes renovables han desempefiado un papel relevante en la transicién energética en muchos
paises de América Latina y el Caribe.

La energia hidroeléctrica, en particular, sigue siendo la principal fuente de energia renovable y
representa mas del 41% de la capacidad instalada. Sin embargo, los anuncios de IED no han sido
elevados. Entre 2005 y 2022 se anunciaron 55 proyectos por 15.500 millones de ddlares, y el auge
se dio entre 2008 y 2011, cuando se anunciaron 35 de esos proyectos que correspondieron al 65%
del monto total (véase el grafico 111.23).

Gréfico 111.23
América Latinay el Caribe: anuncios de proyectos de inversion en energfa hidroeléctrica, 2005-2022
(En miles de millones de dolares y en nimero)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Financial Times, fDi Markets.
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Entre 2005y 2022, Chile, el Brasil y el Pert fueron los tres destinos principales de la IED en energia
hidroeléctrica y atrajeron un 70% de los proyectos anunciados en la region. Los paises de la
Union Europea, en particular Espafia, Italia y Francia, fueron responsables del 57% de los anuncios,
seguidos de los Estados Unidos (13%) y de los paises de América Latinay el Caribe (10%) y de Asiay
el Pacifico (10%). A nivel regional destaca el caso del Brasil, que en el perfodo de referencia anuncié
diez proyectos por 1.500 millones de délares, lo que equivali6 al 9% de las inversiones realizadas en
la region. La estadounidense AES fue la empresa que anuncio el proyecto mas grande, que estaba
dirigido a Chile y tenfa un valor de 1.200 millones de délares.

Los problemas ambientales vinculados al desarrollo de proyectos de energia hidroeléctrica a gran
escalay los efectos del cambio climatico en el potencial de generacion hidroeléctrica han reducido
elinterés de los inversionistas en el sector. Desde 2020 se ha registrado un solo anuncio en la regién,
a saber, el que el grupo espafiol Ecoener realizd en Colombia en 2021.

El desarrollo de la bioenergia y la biomasa también ha desempefiado un papel fundamental en
las estrategias energéticas de algunos de los paises de la region y, en particular, en las del Brasil, la
Argentinay Colombia, aunque su peso en los anuncios de IED sea bajo.

Entre 2005 y 2022 se anunciaron 108 proyectos de IED en biomasa y bioenergia por un total de
casi 20.000 millones de délares, que correspondieron al 12% de todas las inversiones en energias
renovables (véase el grafico I11.24). El auge de las inversiones en el sector tuvo lugar entre 2007 y 2011:
ese Ultimo afio se alcanzd el méximo por un total de 3.300 millones de délares. De 2012 a 2021
los anuncios se mantuvieron por debajo de los 1.000 millones de ddlares anuales, pero en 2022
la estadounidense SGP BioEnergy anunci¢ la construccion de una refineria de biocombustibles
en Panama para producir hidrégeno verde, y eso invirtié la tendencia del sector. El proyecto, cuyo
valor asciende a 2.500 millones de délares, se ejecutara a partir de 2025 y se estima que podra
producir hasta 405.000 toneladas de hidrégeno verde al afio. El anuncio de Panama represento
el 90% de todas las inversiones que se realizaron en el sector en 2022. Ese afio también se anuncid
un proyecto de 290 millones de ddlares en el Brasil, y dos proyectos de 70 y 10 millones de délares
en la Argentina.

Gréfico 111.24
Ameérica Latina y el Caribe: anuncios de proyectos de inversion en biomasa y bioenergia, 2005-2022
(En miles de millones de délares y en nimero)
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Entre 2005 y 2022 el Brasil fue el principal destino de la IED en biomasa y bioenergia y atrajo
47 proyectos que representaron casi el 60% de todos los anuncios. Al Brasil le siguieron la Argentina,
donde hubo 15 proyectos, y el Per(, donde hubo 9. América del Norte ha sido el principal inversor,
con 44 proyectos por un total de 9.400 millones de délares, seguido de la Unidn Europea, con
43 proyectos por 6.000 millones de ddlares.

Las otras fuentes de energia, en particular la energia mar adentro y la geotérmica, han recibido en
conjunto menos del 3% de todos los anuncios de la regién. Al igual que ha ocurrido a nivel mundial,
en los Ultimos afios el hidrégeno verdey las tecnologias ambientales —como los sistemas de baterias
y almacenamiento— han atraido el interés de los inversionistas en la region. Entre 2018 y 2022 se
registraron diez anuncios de proyectos por un total de 3.000 millones de délares. Solo en 2022 se
anunciaron seis proyectos por un valor estimado de 2.600 millones de délares. Los paises de Europa
hansido los principales inversionistas (80% de todas las inversiones), seguidos de los Estados Unidos.
Si bien las nuevas tecnologias han atraido anuncios por un monto considerable, los proyectos se
encuentran todavia en fase de demonstracion.

E. Modalidades de politica para fomentar las energias
renovables y atraer inversion extranjera directa

La urgencia de llevar a cabo la transicién energética y la necesidad creciente de que se invierta en
el sector exigen poner en marcha iniciativas que permitan movilizar recursos, tanto a nivel nacional
como internacional. En el contexto econémico regional de hoy en dia, que se caracteriza por un
espacio fiscal reducidoy escasa inversion nacional, la movilizacion de recursos internacionales para
acelerarla transicién energética adquiere particular relevancia. Comprender los factores que inciden
en los flujos de IED y las herramientas de politica que la orientan hacia las energias renovables es
de fundamental importancia para disefiar politicas.

Para invertir en proyectos destinados a las tecnologias renovables hay que enfrentar un costo
elevado de capital inicial y una serie de riesgos relacionados con las tecnologias (por ejemplo, su
ciclo de vida, eficiencia, precio, nivel de obsolescencia y grado de madurez en los mercados), con
las cadenas de valor (su nivel de concentracion y su resiliencia frente a los choques externos) y con
los paises en los que se ejecutan los proyectos (por ejemplo, la demanda de energia, la estabilidad
del marco regulatorio y la infraestructura eléctrica). Si bien la IED en energias renovables responde
a las mismas variables que la IED dirigida a otros sectores en cuanto a los incentivos del mercado,
la estabilidad de los marcos regulatorios y el riesgo politico reducido, presenta algunas dindmicas
concretas que se relacionan con las caracteristicas del sector. Cuando se trata de tomar la decisién
deinvertiren energias renovables, el retorno esperado del proyecto y los riesgos asociados son las
dos variables principales que definen el grado de atraccion (Wistenhagen y Menichetti, 2012). En
particular, dada la naturaleza de las tecnologias que permiten diversificar la cartera de energias
y la creciente expansion de la demanda en los mercados internacionales, en las inversiones en
tecnologias renovables se suele enfrentar un riesgo de mercado inferior al que se enfrenta en los
demas sectores. Sin embargo, debido al costo elevado de las tecnologias y a la gran intensidad
regulatoria del sector, se enfrentan riesgos mas altos a nivel de proyecto (Rothballery Kaserer, 2012).
La mayoria de los instrumentos de politica destinados a atraer inversiones en el sector de las energias
renovables tienen por objeto reducir ese Gltimo tipo de riesgo, garantizar el retorno de la inversién
en el mediano plazoy disminuir los riesgos asociados a la incertidumbre del mercado de referencia
(Lipp, 2007; Polzin y otros, 2015y 2019).

Sin embargo, el disefio de las politicas que se aplican para fomentar el sector de las energias
renovables y el conjunto de instrumentos que se utilizan para conseguir los objetivos son mas
pertinentes para los resultadosy la eficacia de las politicas (Haelg, Waelchliy Schmidt, 2018; Schmidt
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y Sewerin, 2019). En particular, ha quedado demostrado que, para fomentar la capacidad local y
promover el desarrollo del sector, un elemento fundamental es contar con estrategias coherentes
de politica a nivel macro (objetivos que se quieren alcanzar), meso (eleccién del instrumento) y
micro (calibracion del instrumento para que se ajuste a las caracteristicas del pais y a los objetivos)
(Haelg, Waelchliy Schmidt, 2018).

En ese contexto, y en un mercado muy globalizado cuya dindmica suele atraer inversiones en
tecnologias maduras, es crucial que en los paises en desarrollo se cuente con estrategias de politica
que tengan objetivos especificos e instrumentos calibrados que se ajusten a sus necesidades. En esos
paises, donde la competencia con los lideres internacionales es dificil, el disefio y la calibracion de
los instrumentos desempefia un papel clave a la hora de dirigir los efectos de las politicas y puede
incidir en la orientacién de las inversiones para facilitar el desarrollo de capacidades locales o de
tecnologias concretas (Matsuo y Schmidt, 2019).

Hay unavariedad de modalidades de politica que permiten fomentar el desarrollo de los mercados
de energia renovable, las capacidades productivas relacionadasy las cadenas de valor. Ha quedado
demostrado que esos instrumentos son eficaces en distintos contextos. Sin embargo, es importante
tomaren cuenta que la eficacia dependeréa del marco de politica en el que se inserteny de cdmo se
calibren los instrumentos para ajustarlos a las caracteristicas de los distintos mercados. No todos
esos mecanismos de politica tienen el mismo objetivo: algunos tienen por objeto promover el
mercado de las energias renovables, otros brindan apoyo general para que las empresas nacionales
e internacionales desarrollen la tecnologia o los componentes secundarios a nivel local, y otros
estan destinados a fomentar la realizacién de actividades complementarias a lo largo de la cadena.
Impulsar una transicion energética justa exigira combinar los distintos instrumentos y calibrarlos
para que se ajusten a las caracteristicas y las necesidades de los distintos paises.

En el cuadro 111.8 se sintetizan algunos de los instrumentos mas utilizados para fomentar el sector
delas energias renovablesy atraer IED, y a continuacién se describen las caracteristicas principales
de cada uno deellos.

Cuadro 111.8
Modalidades de politica mas utilizadas en el mundo para atraer inversiones internacionales y promover
el sector de las energias renovables

Modalidades de politica Funcionamiento
Estrategias y objetivos de largo plazo Reducir la incertidumbre asociada al pais y orientar las inversiones.
Tarifas de alimentacion Reducir la incertidumbre, asegurar el retorno y orientar las inversiones.
Subastas Reducir el riesgo del mercado, asegurar el retorno y orientar las inversiones.
Incentivos financieros y fiscales Reducir los costos, desincentivar la inversion en energias no renovables
y fomentar tecnologias concretas.
Normas de cartera y cuotas Orientar las inversiones.
Inversiones directas del sector publico Reducir la incertidumbre, fortalecer el sector y orientar la labor

de investigacion y desarrollo.
Prescripciones en materia de contenido local Desarrollar las capacidades locales y reducir los costos.

Investigacion y desarrollo, y proyectos de demostracion  Reducir el riesgo tecnolégico.

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL).

1. Estrategiasy objetivos de largo plazo

En la mayorfa de los paises, las politicas destinadas a fomentar el sector de las energias renovables
han estado enmarcadas en estrategias que tenian por objeto reducir las emisiones de largo plazo.
Desde finales de los afios noventa, con la firma del Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de
las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, en un nimero cada vez mayor de paises se han




Capitulo 1l Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)

definido estrategias de transicidén energética que tienen objetivos de largo plazo. Cuando en 2015 se
firmé el Acuerdo de Parfs, los objetivos en materia de emisiones y energias renovables se volvieron
mas ambiciosos: desde entonces, 194 partes han presentado sus contribuciones determinadas a
nivel nacional, 183 han incluido las energias renovables entre sus objetivos y 143 tienen una meta
cuantificada (IRENA, 2022b). Las estrategias de largo plazo han sido el marco de referencia en que se
han definido los conjuntos de instrumentos més adecuados para alcanzar los objetivos en materia
de transicion energética. Se han puesto en marcha estrategias nacionales o regionales (como en
la Unién Europea) para acelerar la transicion energética. Enmarcar los instrumentos de politica en
estrategias de largo plazo que tienen objetivos concretos contribuye a disminuir la incertidumbre
en el mercadoy favorece la movilizacién de las inversiones (Knutsson e Ibarlucea Flores, 2022; Costa
y otros, 2022). Si bien en muchos paises de la regién hay estrategias de largo plazo en materia de
transicion energética, en muy pocos hay instrumentos de planificacién y politicas que brinden un
marco para identificary seleccionar proyectos de inversion pUblica (Eguino, Bonilla-Roth y Lopes, 2020).

Las estrategias y objetivos de largo plazo tienen las siguientes caracteristicas:
« Son eficaces para fomentar las energias renovables.

+ Pueden contribuir a que disminuya la incertidumbre.

« Enellas se deben establecer objetivos claros y alcanzables.

« Requieren de politicas complementarias.

2. Tarifas de alimentacion

Lastarifas de alimentacion, que son precios fijos destinados a fomentar el desarrollo del mercado de
las energias renovables, han sido una de las medidas mas utilizadas en el sectory se han adoptado en
maés de 80 paises del mundo. Ese tipo de tarifas incentivan las inversiones en tecnologias renovables
porque llevan a que se pague un precio méas alto que el del mercado, aumentan la estabilidad de este
y garantizan la rentabilidad de los proyectos. El disefio de las tarifas depende de las caracteristicas
del pais en que se aplican y de los objetivos que se intenten perseguir. En la mayoria de los casos
tienen un alcance de largo plazo y estan disefiadas para garantizar un margen de rentabilidad
significativo. Pueden también disefiarse para orientar las inversiones hacia la adopcion o el desarrollo
de tecnologias especificas. Se ha comprobado que las tarifas de alimentacién son eficaces sobre
todo para fomentar el sector de las energias renovables (Criscuolo y Menon, 2015) y orientar las
inversiones hacia tecnologias concretas (Friebe, Von Flotow, y Tédube, 2014). La eficacia de esas tarifas
depende, entre otros factores, de la extensidn del intervalo de tiempo durante el cual se garantiza
el precio (Dijkgraaf, Van Dorp y Maasland, 2018), de la correcta calibracion de este (Viscidiy Yépez,
2019) y de las medidas complementarias destinadas a facilitar la conexion a la red (Jacobs y otros,
2013). Se ha observado que los sistemas de tarifas fijas garantizadas durante periodos largos y con
medidas complementarias que facilitan la conexién a la red reducen el riesgo de los proyectos y
aumentan las inversiones. Desde la década de 2000, en algunos paises de la regidn se han utilizado
tarifas de alimentacion para incentivar la implantacién de energias renovables. El Brasil fue el primer
pais en que estas se introdujeron, entre 2002 y 2010, en el marco del Programa de Incentivo a las
Fuentes Alternativas de Energia Eléctrica (PROINFA) (Dutra y Szklo, 2008; Kissel y Krauter, 2006;
AIE, 2023b). En la Argentina, por su parte, en 2006 se introdujeron tarifas de alimentacién que se
aplicaban a las energias renovables en el marco del Régimen de Fomento Nacional para el Uso de
Fuentes Renovables de Energfa Destinada a la Produccion de Energia Eléctrica (AIE, 2023b). En la
RepuUblica Dominicana, Costa Rica, el Ecuador, Honduras, Nicaragua, Panama, el Per y el Uruguay,
entre otros paises, se han utilizado sistemas de tarifas de alimentacién para fomentar la difusion de
las energias renovables (Jacobs y otros, 2013; Washburn y Pablo-Romero, 2019). Si bien en algunos
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casos esos instrumentos han sido importantes para el crecimiento del mercado de esas energias,
en muchos se han discontinuado y se han sustituido por mecanismos de subastas. En los paises
de América Latina y el Caribe hay que calibrar con cuidado las tarifas, sobre todo en relacién con
las politicas de tarifas sociales, para minimizar la posibilidad de distorsionar la producciéon vy la
generacion de energia (Podestd y otros, 2022).

Las tarifas de alimentacion tienen las siguientes caracteristicas:

+ Son eficaces para fomentar el mercado.

« Pueden servir para orientar las inversiones hacia tecnologias especificas.
« Elhorizonte temporal de la medida incide en su eficacia.

+ Lacalibracion del precio es esencial para que la medida sea eficaz y para minimizar la posibilidad
de distorsionar la produccion y la generacién de energia.

« Lasmedidas complementarias que faciliten o garanticen el acceso a la red aumentan la eficacia
de las tarifas.

3. Subastas

Los Gobiernos pueden organizar subastas competitivas para licitar proyectos o espacios donde ejecutar
proyectos. En las subastas el Estado suele ofrecer acuerdos de compra de energia a largo plazo. Si
el objetivo es promover el mercado de las energias renovables en general, las subastas pueden ser
neutrales desde el punto de vista tecnoldgico; si el objetivo es atraer proyectos en una tecnologia
determinada, entonces pueden estar dirigidas a una tecnologfa en particular. Como en el caso de
las tarifas de alimentacion, en muchos paises del mundo se han disefiado mecanismos de subasta
publica, y su grado de eficacia ha variado en funcién del disefio y la calibracion del instrumento. En
particular, la extension del contrato, el proceso de subasta, el precio y la estructura de este (precio
méaximo, precio minimo y otros) tienen un gran impacto en la eficacia de la medida. Los contratos
de largo plazo tienden a aumentar la estabilidad del mercado y a atraer més inversiones (Del Rio 'y
Linares,2014), en particular cuando se aplican a tecnologias concretas. Las subastas neutrales suelen
atraer mas inversiones en tecnologias maduras y no son eficaces cuando se trata de tecnologias
emergentes (Moray otros, 2017). La calibracion del precio y de los precios méaximos puede aumentar
el volumen deinversiones (Mora y otros, 2017). Las subastas han sido una de las herramientas mas
utilizadas en América Latinay el Caribe, donde mas de 16 paises las han llevado a cabo paraimplantar
las energias renovables o paraincentivar el desarrollo de proyectos en tecnologias especificas (Viscidi
y Yépez, 2019; Correia, Tolmasquim y Hallack, 2020). Entre las primeras licitaciones exitosas de
energia renovable del mundo destacan los casos del Brasil en 2005 y del Uruguay en 2006, cuando
se llevaron a cabo subastas destinadas a la ejecucién de proyectos en energia hidroeléctrica, energia
eblicay biomasa. Las primeras licitaciones de energia solar de la regidn se hicieron en la Argentina
y el Per( en 2009. Desde entonces, las subastas han sido la principal herramienta para facilitar las
inversiones en energia renovable en la regién y han contribuido a que esta Ultima se convirtiera en
un mercado de interés mundial.

Las subastas tienen las siguientes caracteristicas:
« Cuando son neutrales desde el punto de vista tecnologico, son eficaces para fomentar el mercado.
« Cuando no son neutrales, son eficaces para orientar las inversiones hacia tecnologias emergentes.

« Cuando se fijan precios estables y se ofrecen periodos mas largos, llevan a que aumente el
volumen de inversiones.
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4. Incentivos financierosy fiscales

Existen diversos tipos de incentivos financieros y fiscales destinados a promover el desarrollo del sector
delasenergiasrenovables. Los instrumentos responden a objetivos distintos y varian segtn el nivel
de madurez del mercado. En algunos paises, por ejemplo, se han disefiado sistemas de subsidios,
incentivos o reduccién de impuestos para disminuir el costo total de las inversiones, promover el
desarrollo de actividades manufactureras o desincentivar los proyectos dirigidos a las energias no
renovables. Si bien en la mayoria de los paises se han disefiado uno o varios sistemas de incentivos
financierosyfiscales, se ha comprobado que esos mecanismos son eficaces si se aplican como medidas
complementarias de otros instrumentos (en particular de las tarifas diferenciadas y las subastas)
(Li, Changy Chang, 2017). Sin embargo, los incentivos financieros y fiscales pueden ser Utiles para
atraer capitales de riesgo y desincentivar las inversiones en combustibles fésiles (Pfeiffer y Mulder,
2013). En casi todos los paises de América Latinay el Caribe se han disefiado sistemas de incentivos
financieros y fiscales para promover la implantacion de las energias renovables (AIE, 2023b). Entre
las medidas mas utilizadas destacan las exenciones o reducciones de los aranceles o los impuestos
alvaloragregado que se aplican alaimportacién de tecnologia, maquinariay materiales destinados
a proyectos de energia renovable. Ademas, en muchos paises hay regimenes especiales en que se
reduce el impuesto a la renta de las actividades vinculadas a la generacién de energias renovables,
y también hay mecanismos de depreciacién acelerada de las inversiones en la maquinaria y los
equipos que se utilizan para generar energias renovables. En algunos paises de la region, como la
Argentina, Chile, Colombia y México, hay impuestos al carbono o impuestos verdes que tienen por
objeto incentivar las fuentes de energia renovables. Ademés, México y Colombia son dos de los
primeros paises de la regién donde se han puesto en marcha sistemas de comercio de emisiones.

Los incentivos financieros y fiscales tienen las siguientes caracteristicas:
+ Seaplican para reducir el costo de financiamiento de los proyectos.
+ Son eficaces si complementan otros mecanismos.

« Pueden ser Utiles para atraer capitales de riesgo.

« Pueden ser Utiles para desincentivar las inversiones en combustibles fosiles.

5. Normas de carteray cuotas

Para orientar el mercado hacia las tecnologias renovables, los Gobiernos pueden exigir a las empresas
del sectorenergéticoy eléctrico que en su cartera haya un porcentaje minimo de energfas renovables.
Eldisefio de las normas de carteray cuotas varia segln el objetivo de los responsables de tomar las
decisionesy puede abarcar cuotas obligatorias de generacion, tecnologias obligatorias u obligaciones
deventa. El disefio més sencillo consiste en exigir que un porcentaje fijo de electricidad de la cartera
de cada proveedor se genere a partir de energias renovables. En algunos casos se han disefiado
mecanismos incrementales de normas de cartera en que se establecen obligaciones que varian
con los afios. En general han sido uninstrumento eficaz en los mercados energéticos desarrollados
(Baldwiny otros, 2017). Los primeros paises en aplicar normas de cartera fueron los Estados Unidos,
el Reino Unido y el Japon. En el caso del Reino Unido, los datos sugieren que, como ocurre con los
demas instrumentos, un periodo de duracién preestablecido tiene un impacto positivo sobre las
inversiones (Lauber, 2004). En los Estados Unidos, la eficacia de las normas de cartera ha sido variable
y ha estado relacionada con la politica energética de los distintos estados (Shrimaliy Kniefel, 2011).
Ademés, la asignacion de cuotas por tecnologia puede orientar las inversionesy, si esté bien calibrada,
incentivar el desarrollo de tecnologias emergentesy aumentar la sostenibilidad ambiental (Mamkhezri,
Malczynski y Chermak, 2021). En los Ultimos afios, a medida que los mercados y las tecnologias
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renovables han ido madurando, se ha asistido a un progresivo incremento del uso de normas de
cartera y cuotas obligatorias de energias renovables (Bangjun y otros, 2022). En América Latina y
el Caribe esta herramienta se ha utilizado en algunos casos concretos para incentivar la generacion
de energias renovables. En la Argentina, por ejemplo, con la Ley nim. 27191 se introdujeron cuotas
progresivas de consumo de energias renovables. En Colombia, por su parte, desde 2022 todos los
distribuidores de energia que atienden el mercado de usuarios regulados tienen que obtener el
10% de la energia a partir de fuentes no convencionales. En 2023 la medida se extendi6 a todas las
empresas que comercializan en el mercado mayorista de la energia (AIE, 2023b).

Las normas de cartera y cuotas tienen las siguientes caracteristicas:

« Tienen por objeto aumentar el porcentaje de energfa renovable.

« Pueden aplicarse a la generaciény a la venta.

+ Pueden ser nominales o incrementales.

« Requieren un horizonte temporal de mediano a largo plazo.

« Siestan bien calibradas pueden promover el desarrollo de tecnologias emergentes.

«  Son mas eficaces en mercados energéticos desarrollados.

6. Inversiones directas del sector publico

Paraimpulsarel desarrollo del sector energético, los Gobiernos pueden poner en marcha estrategias
de inversiones publicas en energias renovables. En promedio, las inversiones directas del sector
publico en energias renovables han representado alrededor del 6% de todas las inversiones
(IRENA/CPI, 2023). China ha liderado las estadisticas internacionales en ese tipo de inversién, y en
los Ultimos tiempos los paises desarrollados han anunciado paquetes de inversiones pUblicas de
magnitud considerable. Tanto en la Unidn Europea como en los Estados Unidos se han activado
paquetes de inversiones destinados a fomentar el desarrollo tecnolégico del sector energético. La
tipologia de lasinversiones del sector publico depende de la estructura del Estadoy de los mercados
financieros. Uno de los canales convencionales que se han utilizado para orientar las inversiones
publicas han sido los bancos nacionales de desarrollo y las empresas estatales (Geddes, Schmidty
Steffen, 2018; Waidelichy Steffen, 2023; Steffen y Schmidt, 2019). Las inversiones directas del sector
publico dependen de la capacidad de los paises y han sido cruciales para catalizar inversiones
privadas, facilitar el crecimiento del mercadoy promover el desarrollo tecnolégico (IRENA/CPI, 2023).

Las inversiones directas del sector publico tienen las siguientes caracteristicas:

« Tienen porobjeto impulsar el desarrollo del sector o de tecnologias especificas.

«  Sonimportantes en los mercados fragiles y poco desarrollados.

« Se han canalizado sobre todo por medio de los bancos de desarrollo y las empresas estatales.

« Se utilizan principalmente en Chinay en los paises desarrollados.

7. Prescripciones en materia de contenido local

Los requerimientos minimos en materia de contenido local tienen por objeto promover el desarrollo
del sistema productivo del pais en las diversas etapas de la cadena de las energias renovables. En
el disefio mas general de este mecanismo se exige que haya un porcentaje minimo de contenido
local instalado en todos o en algunos de los proyectos de energia renovable. El disefio varfa seglin
el objetivo de los responsables de tomar las decisiones y depende principalmente de la etapa de la
cadenaenlaque se quieren fomentar las capacidades, de las capacidades que ya hay en el pafs, del
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nivel de madurez del mercado, de la estructura de las cadenas de valor nacionales e internacionales,
y del nivel de complejidad del producto. En general, los resultados se obtienen en el medianoy largo
plazo, y la eficacia depende de la combinacién con otros instrumentos (Baker y Sovacool, 2017).
En muchos paises se ha utilizado este mecanismo para promover el desarrollo de tecnologias
edlicas y fotovoltaicas y de los componentes relacionados. Algunos casos embleméticos han sido
Espafia, Canada, China, México, el Brasil, la India y Sudafrica (Huenteler, Niebuhry Schmidt, 2016).
Los datos demuestran que, si estan bien calibrados segun las capacidades locales y la estructura
del sector a escala mundial, las prescripciones en materia de contenido local pueden fomentar las
capacidades locales y reducir el costo de desarrollar los proyectos, lo que aumenta la capacidad
de los paises para atraer inversiones (Lewis y Wiser, 2007; Binz y otros, 2017; Liu y Kokko, 2010). La
eficacia del disefio de la politica ha variado segln el tipo de tecnologfa y el nivel de sofisticacién
del producto. Generalmente, establecer requisitos alcanzables que se ajusten a las capacidades
del sector ha sido crucial para que las iniciativas funcionen (Baker y Sovacool, 2017; Rennkampy
Boyd, 2015). En el caso de las turbinas edlicas, por ejemplo, los casos mas exitosos han sido aquellos
en que se ha logrado asegurar niveles estables de demanda (Bergek y Jacobsson, 2003); en el caso
de las celdas para médulos solares, por el contrario, el crecimiento del mercado mundial ha sido
maés importante que lademanda nacional (Grau, Huo y Neuhoff, 2012). En todos los casos, el factor
determinante ha sido la calibracién de los instrumentos para ajustarlos a las capacidades locales.
Cuando setrata de las inversiones, las prescripciones en materia de contenido local pueden incidir
de manera diferente seglin la tecnologia, el mercado mundial y las capacidades nacionales (Hansen
y otros, 2020). Cabe mencionar que, en el marco de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC),
las prescripciones en materia de contenido local podrian ser consideradas como una violacion del
numeral 4 del articulo Ill del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), del
articulo 2 del Acuerdo sobre las Medidas en Materia de Inversiones Relacionadas con el Comercio
y del articulo 3 del Acuerdo sobre Subvenciones y Medidas Compensatorias (Acuerdo SMC). La
orientacion de la OMC en lo que respecta a las prescripciones en materia de contenido local se
puso de manifiesto en lo que atafie a las medidas que se aplicaron en el sector de la energia solar
del Canaday la India. En ambos casos, los érganos de la OMC consideraron que las prescripciones
en materia de contenido local violaban los acuerdos (OMC, 2014 y 2018). Sin embargo, en la Gltima
década esetipo de medidas se han aplicado en los programas de fomento de las energias renovables
de los paises desarrollados y en desarrollo.

Las prescripciones en materia de contenido local tienen las siguientes caracteristicas:

« Fomentan las capacidades locales en etapas especificas de la cadena y de las tecnologias.

« Su eficacia depende de que el instrumento se calibre para ajustarlo a las capacidades del pais.
+ Losresultados se obtienen a mediano y largo plazo.

« La demanda nacional y la dindmica de los mercados internacionales son fundamentales para
la eficacia de la medida.

8. Investigaciony desarrollo, y proyectos de demostracidn

Los programas de apoyo a la investigacién y desarrollo (I+D) y los proyectos de demostracion han
sido cruciales para fomentar las capacidades manufacturerasy tecnoldgicas en energias renovables
(Plank y Doblinger, 2018). El nivel de eficacia de estos instrumentos depende de la estructura y el
funcionamiento del sistema nacional de innovacién. En los paises en que hay un alto grado de
coordinacién entre el sector privado, el publico y las universidades, los programas de 1+D pUblicos
y los proyectos de demonstracién han dado mejores resultados (Kamp, 2002). Los proyectos de
demonstracion pueden ser fundamentales a la hora de desarrollar la tecnologia local para reducir
el riesgo de los inversionistas, porque en ellos se brinda informacién y datos sobre la eficacia de
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la tecnologia. Del mismo modo, el gasto publico en I+D puede tener un impacto positivo en las
decisiones de inversidn en tecnologias renovables, pues reduce la incertidumbre y el riesgo técnico
asociados a las tecnologias renovables (Azhgaliyeva, Beirne y Mishra, 2023).

La I+Dy los proyectos de demostracion tienen las siguientes caracteristicas:

Tienen por objeto promover el desarrollo de las tecnologias renovables y reducir el riesgo
asociado a ellas.

Su eficacia depende de las caracteristicas del sistema nacional de innovacién.

Si forman parte de un conjunto de instrumentos de politica, tienen un impacto positivo en la
movilizacion de inversiones.

9. Lineamientos para el disefio de las politicas

Sibien no existe una receta Unicay no es posible definir a priori el conjunto de instrumentos ideales
para promover el desarrollo del sector de las energias renovables en los distintos paises, es posible
definiralgunos lineamientos que resulten Utiles a la hora de disefiar politicas en los paises de la region:

Asegurar la predictibilidad y la estabilidad de los instrumentos es fundamental para reducir el
riesgo politico. Por ello, es necesario poner en marcha estrategias de largo plazo que tengan
objetivos definidos y un nivel de flexibilidad que permita a los responsables de tomar las decisiones
recalibrar el conjunto de instrumentos o algunos instrumentos especificos para adaptarlos a la
dindmica del sectory a las necesidades del pafs.

Cadainstrumento debe calibrarse de acuerdo con los objetivos y las necesidades concretas del pafs.

La estabilidad del mercado es una condicion necesaria para el desarrollo del sector. Se ha
comprobado que los instrumentos como las tarifas de alimentacion, las subastas, las inversiones
nacionalesy los incentivos fiscales son eficaces para promover esa estabilidad.

La neutralidad tecnolégica de los instrumentos permite atraer las tecnologias mas competitivas.
Sin embargo, si no esta bien calibrada con otros instrumentos, podria llevar a fenémenos de
blogueo o dependencia tecnoldgica.

Para atraer tecnologias emergentes hay que adaptar los distintos instrumentos a las caracteristicas
concretas de cada una de las tecnologias.

En el caso de las tecnologias maduras, podria ser Gtil disefiar instrumentos especificos a nivel
tecnoldgico para promover lainnovacion incremental a escala local y los procesos de aprendizaje
mediante el uso de las tecnologias.

Los instrumentos destinados a fomentar las capacidades manufactureras locales deben calibrarse
para que se ajusten a las capacidades del contexto local en las etapas de las cadenas que se
quiereninstalaren el pais, a fin de evitar que los objetivos no coincidany que aumenten los costos.

En los paises en que las capacidades productivas son limitadas y en que el desarrollo del sector
es intermedio se pueden poner en practica instrumentos destinados a instalar las operaciones
en el pafs de forma incremental, desde la produccion de los componentes secundarios hasta la
elaboracién de componentes para el desarrollo de las tecnologfas, teniendo en cuenta la posible
dinamica futura de los costos de produccién a nivel internacional.

Disefiar instrumentos que promuevan la realizacion en el pais de las actividades de servicios a lo
largo de la cadena de valor puede fomentar capacidades en servicios de ingenieria, construccién,
desarrollo de proyectos, operaciéon y mantenimiento. Esos servicios pueden disminuir el costo
de los proyectos a nivel nacional y pueden exportarse a otros paises.




Capitulo 1l Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)

Cabe mencionar que, para que los instrumentos sean mas eficaces, hay que enmarcarlos en politicas
y agendas de desarrollo productivo en que se aborden otros cuellos de botella que puedan estar
limitando la llegada de las inversiones y, de manera mas general, el desarrollo del sector de las energias
renovables. En esas agendas se podrian incluir actividades complementarias como formar talento
humano que tenga los perfiles y las competencias que se necesitan en el sector, hacer los ajustes
normativosy regulatorios necesarios, construir infraestructura complementaria concreta, incubary
aceleraremprendimientos en el sectory otras actividades. Una herramienta Util para trabajar en esas
agendas mas integrales pueden ser las iniciativas de clUsteres, que permiten articular a los actores
del sector publico, el privado y el académico, y a los demas actores de la sociedad civil, con el fin
de crear agendas estratégicas relativas a esos sectores, tal como ocurrié en el caso de la iniciativa
Cluster de Energia Eléctrica de Bogoté (Llinés Vargas, 2021).

Si bien América Latinay el Caribe ha sido un destino estratégico en cuanto a las inversiones en energia
renovable, a los efectos de obtener los recursos necesarios para promover la transicién energética hay
que poner en marcha estrategias de medianoy largo plazo que movilicen inversiones nacionales e
internacionales hacia el desarrollo de las energias renovables. Si bien la energia edlicay la solar han
atraido la mayor cantidad de inversionesy tienen potencial para impulsar la transicion energética
en la region, es fundamental contar con politicas y conjuntos de herramientas que orienten las
inversiones hacia las tecnologias emergentes y faciliten la diversificacion de la matriz energética.

F. Conclusiones

En América Latinay el Caribe hay un gran potencial para profundizar el desarrollo de las energias
renovables y de las actividades productivas y los servicios relacionados. En los Ultimos afios, en
los paises de la regidn se han acelerado los esfuerzos en materia de transicion energética y se han
disefiado estrategias ambiciosas destinadas a avanzar hacia modelos de desarrollo méas sostenibles.
La capacidad instalada de energia renovable que hay en la region es superior al promedio mundial,
y la matriz de generacién eléctrica es una de las mas limpias del mundo (CEPAL, 2023).

En la mayoria de los paises se han establecido objetivos de mediano y largo plazo en lo que atafie
ala penetracién de las energias renovables y se han puesto en marcha mecanismos de politica que
tienen por objeto aumentar lasinversiones en el sector. Entre otros, los instrumentos mas utilizados
han sido las subastas, las tarifas de alimentacion, los incentivos fiscales, las normas minimas de
cartera y las certificaciones energéticas. El desarrollo del mercado y la regulacion en materia de
energias renovables han permitido que la region se posicionara en el mundoy que recibiera el tercer
mayor monto de IED en energfas renovables a nivel regional. Los principales paises de destino han
sido Chile, el Brasil y México, y la tecnologia solary la eélica han liderado las inversiones. La IED en la
region ha sido impulsada sobre todo por el tamafio creciente del mercado y por el retorno elevado
delasinversiones, que se han concentrado casi exclusivamente en el segmento de la generacién de
energia mediante el desarrollo de proyectos y en los territorios en que el potencial de generacién
es mas alto.

La experiencia internacional muestra que el sector energético puede dar lugar a articulaciones
productivas en los sectores relacionados con la transicion. Por un lado, las actividades vinculadas
con la cadena de valor de las energias renovables, desde las que atafien a los minerales criticos y
al desarrollo de la tecnologia hasta las que se refieren a la prestacion de servicios de ingenieria,
construccién y mantenimiento, representan una oportunidad para fortalecer las capacidades
productivas y desarrollar nuevos sectores de servicios. Por otro lado, contar con energias limpias
puede aumentar la eficiencia energética de la regién y fomentar la realizaciéon de actividades
productivas mas intensivas en energia, como ocurre en el caso del hidrégeno verde. Disponer de
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una creciente oferta de energfa renovable no solo seré esencial para atender la creciente demanda
delaregion, sino que podria convertirse en un activo estratégico para atraer inversiones hacia otros
sectores, no solo el de las energias renovables.

En ese sentido, hay que tener presente que en los paises desarrollados se han puesto en marcha
ambiciosas estrategias dirigidas a fomentar la transicién verde, y que se estan canalizando grandes
inversiones hacia la transicion energética y el fortalecimiento de las capacidades industriales
relacionadas con el sector energético. Para impulsar la transicion energética y el desarrollo de las
industrias relacionadas en la regién habra que contar con estrategias subnacionales, nacionales y
regionales que vayan mas alla de la politica energéticay abarquen politicas de desarrollo productivo
destinadas a fortalecer las capacidades en toda la cadena.

La CEPAL (2023) ha sefialado que la transicién energética es una de las dreas de accién estratégicas
para impulsar la recuperacion de la region y ha propuesto ocho politicas transformadoras que
pueden acelerarla:

i) Fomentar las inversiones publicas y privadas para aumentar la participacion de las energias
renovables e incrementar la infraestructura de los servicios energéticos y el acceso universal
aellos.

i) Universalizar la electrificacion y facilitar la difusion de tecnologias de generacion distribuidas,
particularmente en las comunidades rurales, apartadas o aisladas donde no llegan los
sistemas interconectados.

iii) Impulsar la demanda de energias renovables mediante diversos instrumentos, por ejemplo,
regulaciones, incentivos, subsidios y compras publicas.

iv) Desarrollar las cadenas de valor de las energias renovables aprovechando las materias primas
criticas que hay en la regién para producir tecnologias, componentes, sistemas de almacenamiento
y otras fuentes de energfa, por ejemplo, el hidrogeno verde.

v)  Promover politicas de desarrollo productivo para incorporar las tecnologias renovables mediante
inversiones en investigacion y desarrollo, y mediante el apoyo a la fabricacion de tecnologias,
piezasy partes, asi como a los servicios deingenieria, mantenimiento y operacion. Las iniciativas
de clusteres podrian ser una herramienta valiosa para fomentar las capacidades productivas
en etapas especificas de la cadena.

vi) Incrementarelfinanciamientoy disefiarformas de financiamiento mixto que reduzcan el riesgo
de lasinversiones y las canalicen hacia las tecnologias renovables.

vii) Favorecer una gobernanza participativa y la cooperacién de los sectores publico y privado,
e incrementar la descentralizacién y la participacion informada. Las iniciativas de clUsteres
también podrian ser una herramienta Util en este caso.

viii) Planificar a largo plazo, fomentar la integracién energética regional y aprovechar la escala del
mercado regional para fortalecer las cadenas de valor.

La IED puede desempefiar un papel fundamental a la hora de acelerar la transicion energética, facilitar
la transferencia tecnoldgica y posibilitar las tecnologias emergentes. Sin embargo, es necesario
disefiar las politicas de inversiones en el contexto mas amplio de las politicas para la transicién
energética, tomando en cuenta los factores que determinan las inversiones, las fuerzas de mercado
y el desarrollo de las tecnologias a nivel internacional para calibrar el conjunto de instrumentos
y orientar las inversiones hacia las tecnologias, los sectores o las etapas de la cadena que sean
prioritarios. Es necesario que esas agendas se apoyen en mecanismos institucionales que hagan
posible la articulacién entre los diferentes &mbitos del sector publico, entre el sector publico y el
privado, y entre los diferentes niveles. Las iniciativas de clisteres son uno de los mecanismos que
se podrian utilizar para promover esa articulacion.
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En ese contexto, es fundamental calibrar las herramientas de politica para que se ajusten a los
objetivos de las estrategias nacionales, a las caracteristicas del mercado energéticoy a las capacidades
existentes en cada uno de los paises. En los paises de América Latina y el Caribe el desafio es
poner en marcha estrategias de inversion que permitan atraer tecnologias de frontera, fomentar
capacidades y aprovechar las oportunidades en materia de desarrollo productivo. Fortalecer las
capacidades locales en los paises en desarrollo es fundamental para cumplir los compromisos en
materia climatica. Si bien no hay un Unico instrumento o una Unica combinacion de instrumentos
que permitan promover las inversiones en energias renovables, cabe destacar el uso de incentivos
y subsidios para el desarrollo de tecnologias emergentes, las prescripciones en materia de mano
de obra o contenido local, la instauracién de zonas econdmicas especiales para el desarrollo de
tecnologias sofisticadas, y los mecanismos de facilitaciéon y promocion de las inversiones (véase el
diagrama l11.4).

Diagrama 1.4
Estrategias para promover la transicién energéticay el desarrollo de capacidades relacionadas
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL).

Finalmente, cabe mencionar que una transicién energética bien lograda podria transformarse en
unaventaja comparativa para atraer inversiones hacia otros sectores, como las industrias intensivas
en energia, y para atraer actividades que complementan las energias renovables, como las que se
relacionan con el hidrégeno verdey el desarrollo de tecnologias neutras en carbono. En un mercado
internacional muy dindmico, los paises de la region tienen una gran oportunidad de avanzar en este
importante desafio.
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