KPMG

esanole
(6 energias
'enovanies

Contexto latinoamericano
y el caso argentino

Energia y Recursos Naturales

diciembre de 2016

kpmg.com.ar



rldesarolo de [as energias Renovanies
en America Latinay ia Argentina

Introduccion

Segun datos de la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés), el 23%
del total de electricidad generada a nivel global corresponde a energias renovables?®. Durante 2015,
la capacidad eléctrica relacionada con fuentes limpias alcanzé su maximo histérico de crecimiento
(un 5%), principalmente gracias a politicas publicas globales que facilitaron y fomentaron el desarrollo
de este tipo de energias. Con una poblacion mundial que ronda los 7.300 millones de personas y una
matriz energética mundial que depende en un 80% de los combustibles fésiles, la importancia de virar
hacia modelos de generacion de energia mas sustentables se torna evidente.

Asimismo, y mas alla de los beneficios mundialmente reconocidos de las energias renovables
en relaciéon con el cuidado del medioambiente y de la seguridad energética, los precios de las
renovables se han vuelto competitivos si bien depende de la evolucién que pueda tener el precio del
petréleo?. Recientemente, la organizacion Carbon Tracker Iniciative elabord un informe que comparé
los costos globales de desarrollar un proyecto energético utilizando diferentes fuentes de energia
(renovables, gas, carbén o petréleo) y concluyé que las energias limpias son mas baratas que las
convencionales. De esta manera, a pesar de que la reciente caida en los precios del carbén y el
petréleo podrian suponer costos de inversion menores, lo cierto es que este descenso contribuyé a
gue muchos paises eliminaran politicas publicas orientadas a subsidiar proyectos petroliferos, lo que
encarecio los costos iniciales y alargo el tiempo de recuperacion de la inversion para las empresas
del sector de petrdleo y gas (P&G). Esta situacion permite entender por qué, segun la International
Energy Agency (IEA), los flujos de dinero hacia el petrdleo y el gas se desplomaron un 25% durante
2015, haciendo que las inversiones globales en energia cayeran un 8%, aln cuando la demanda
energética global se incrementé en un 1,9% en igual periodo.

Teniendo en cuenta que el Centro de Colaboracion para la Financiacion de Clima y Energia
Sostenible de UNEP (el programa de Medio Ambiente de las Naciones Unidas)® destaca que, durante
2015, y por primera vez en la historia, los paises en vias de desarrollo destinaron mas dinero a
proyectos de energias renovables que los paises desarrollados, Latinoamérica se perfila como una
de las regiones mas atractivas para la inversion en generacion de energias limpias. Ademas, como
se trata de un territorio con gran diversidad econdémica, social, cultural e incluso geografica, las
condiciones de inversion y la disponibilidad de recursos naturales varian de un Estado al otro,
permitiendo explotar distintos tipos de generacion energética. En este contexto, Argentina se
posiciona como uno de los paises méas favorables para la inversion en proyectos de originacion de
energias limpias, por lo que el objetivo de este trabajo es presentar un andlisis de la situacion
latinoamericana en materia de energias renovables, ofreciendo un detalle particular de los paises de
la regibn mas avanzados en este tipo de proyectos, y destacando el caso argentino como un creciente
foco de inversiones para el desarrollo del sector.

1 “Tracking Clean Energy Progress 2016”, International Energy Agency, OECD/IEA, 2016.

2 “|Las energias renovables ya ofrecen mayor rentabilidad que las fosiles”, Sandri, Piergiorgio para La Vanguardia,
Barcelona, edicion del 19/09/2016. Consultada por ultima vez el 28/10/2016.

3 “Los paises de América Latina que mas y menos invierten en energias renovables”, de la Redaccién de BBC Mundo,
edicion del 01/04/2016. Consultado por Ultima vez el 28/10/2016.
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La inversion en energias renovables en América Latina

Durante 2015, los paises que lideraron el ranking de inversiones en proyectos de generacion
de energias limpias fueron China, India y Brasil, los cuales aportaron US$ 156.000 millones de los
US$ 285.900 millones que alcanzo la inversion global (es decir, un 55% de ese total). La tendencia
alcista se debe, entre otros factores, a que son los paises en vias de desarrollo los que presentan
una mayor demanda energética, al tiempo que se vieron reducidos los costos de instalacion de
paneles solares y molinos de viento, lo que permitié que las energias renovables continuaran siendo
una inversion rentable. De esta manera, si bien el capital no suele provenir de los Estados sino de
empresas privadas, la implementacion de politicas publicas en los distintos paises orientadas a
capturar y fomentar inversiones destinadas a la industria modifico la tradicional configuracion del
mapa de produccién de este tipo de energias.

Asi, mientras en 2005 la inversién total en Latinoamérica en proyectos de generacién de
energias limpias era de US$ 1.000 millones al afio —excluyendo a Brasil-, de 2013 a 2015 se registré
un incremento que alcanzé los US$ 9.300 millones. Esta tendencia es posible debido a que los paises
de la region son percibidos cada vez mas como economias con grandes ventajas comparativas en
cuanto a recursos naturales y como mercados estables que pueden garantizar ganancias y buenas
condiciones de financiacién, como puede observarse a partir del crecimiento del total de inversiones
en el periodo 2009-2014 en paises como Chile, Uruguay, México y Brasil (Figura N°1):

Figura n°1
Total de Inversiones Acumuladas en EE.RR 2009 - 2014 por pais

m Uruguay 3,53
m Per 3,87
m México 11,7
Honduras 141
m Costa Rica I 1,53
Chile 8,54
Brasil 75,3
Argentina 1,8

En US$ miles de millones

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Climatoscopio 2015 de Bloomberg Energy Finance.

Actualmente, las energias renovables mas promisorias para América Latina son la edlica, la
solar fotovoltaica y la biomasa, debido a que sus costos de inversion pueden llegar a ser menores a
US$ 2 millones por megavatio instalado (MW), al tiempo que representan casi el 35% de la capacidad
instalada de energias renovables a nivel mundial. Particularmente, la energia edlica constituye la
mejor opcion en las regiones con velocidad de viento lo suficientemente constante, porque sus costos
descenderian a menos de US$ 1 millon por MW, mientras que en América Central la energia
hidroeléctrica es también una inversion redituable, ya que es capaz de disminuir los costos de
instalacion incluso por debajo de los de la energia edlica cuando los recursos naturales y las
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condiciones economicas del pais son favorables, al tiempo que permite proporcionar energia a
demanda sin depender de fuentes variables una vez que el depdsito de agua esta completamente
lleno.

De acuerdo a datos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Latinoamérica ya es la
region mas verde del mundo en cuanto a generacion de energia: el 60% de su consumo eléctrico
proviene de fuentes renovables (principalmente, hidraulicas), mientras que la media global no supera
el 25%. En consecuencia, la iniciativa de la ONU SE4ALL (Energia Sostenible Para Todos, por sus
siglas en inglés), estima que para 2030 el 30% del aumento de la capacidad energética instalada
corresponderd a fuentes renovables (aproximadamente, 196 gigavatios), al tiempo que la demanda
de energia eléctrica en la region crecera en un 91% para 2040, a causa principalmente de los
proyectos de industrializacion en curso y de la irrupcion de las clases medias en el consumo de este
tipo de energias.

En este sentido, uno de los andlisis posibles de la relacion entre demanda de energia,
produccién y poblacion (Ver Figura N°2) comprende el comportamiento de la demanda de energia
ante cambios en el ingreso (esta Ultima variable es tomada como medida de desarrollo). De hecho,
el aumento del ingreso per cépita suele estar relacionado con un aumento mas que proporcional en
el consumo energético de electricidad y gas. Es por esto que, en términos generales, la I6gica indica
gue larelacion entre los tres factores (demanda de energia, produccién y poblacion) debe ser positiva,
dado que la energia resulta fundamental para el desarrollo econémico o como complemento de la
inversion en capital fisico y humano destinado a incrementar la productividad, ademas de constituir
un elemento significativo en el resto de las actividades econdémicas de un pais.

Generalmente, menor desarrollo econémico se corresponde con un mayor consumo de
energias originadas en biomasa, mientras que al incrementarse el nivel de ingreso las fuentes
energéticas se ven paulatinamente reemplazadas por combustibles de transicién (querosene,
carbdn). Del mismo modo, a medida que el ingreso anual por persona se acerca a los US$ 25.000, el
consumo residencial en Latinoamérica se ve acrecentado y circunscripto a electricidad y gas. No
obstante, la tendencia alcista se revierte al alcanzar los niveles mas altos de ingreso por persona. En
estos niveles, en los que la elasticidad de la demanda energética en relacion con el PBI per cépita se
vuelve negativa, existe un ahorro energético consciente en el que el uso de energia por unidad de
produccion suele descender en términos relativos ya que las actividades econdmicas mas intensivas
en consumo energético, propias de economias en vias de desarrollo, son paulatinamente
reemplazadas por industrias relacionadas a la produccién no manufacturera y de servicios. Sin
embargo, la demanda de energia sigue creciendo en términos absolutos a medida que la economia
se desarrolla, y dado que la poblacion se mantiene relativamente fija en periodos cortos, el uso per
capita continla aumentando. Con esta evidencia en mano, es facil sefialar que si América Latina
mantiene su tasa de crecimiento anual promedio —estimada por el BID en un 0,85% para los préximos
20 afios-, el desarrollo econémico de la regién vendra acompafiado de un aumento proporcional en
el consumo energético (ver “Crecimiento y uso eficiente de la energia. Diagnéstico y oportunidades
para América Latina”, KPMG, 2015).



Figuran® 2
Relacidn entre nivel de ingreso y consumo de energia per capita
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Nota: La relacién entre estas dos variables no es lineal. Como puede apreciarse, a medida que los ingresos
aumentan (a un ritmo constante), el incremento en el uso/consumo de energia es decreciente. Para una mayor explicacién
de este fendmeno ver “Crecimiento y uso eficiente de la energia. Diagndstico y oportunidades para la Argentina”.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial.

En consecuencia, el desarrollo de energias renovables es una gran contribucion para cubrir
la demanda de energia creciente en las poblaciones de América Latina y el Caribe, teniendo en cuenta
gue la regioén atraviesa un periodo de crecimiento econdmico sostenido. Es en este sentido que los
Estados latinoamericanos implementan politicas publicas de fomento y subsidios para proyectos
energéticos de fuentes limpias, lo que se ve traducido en una preponderancia cada vez mayor de la
region en el desarrollo de energias renovables a nivel global. Como se desprende de la Tabla N°1,
entre los paises de la region que durante el Ultimo afio invirtieron mas de US$ 1.000 millones se
encuentran Brasil, México, Uruguay y Chile (este ultimo, considerado lider indiscutido en el desarrollo
de energia solar en el subcontinente), mientras que en cuarto y quinto lugar se ubican Honduras, con
US$ 567 millones, y Per(, con US$ 155 millones.

Tablan®1:

Cuadro comparativo de paises de la regién

Potencia Proporcion de Generacion total
Inversiones 2015 Instalada Renovables sobre de Energia

Potencia Instalada Limpia
US$ 1,6 MM* 31.41 GW

PBI (en US$ MM)

2% 2,626.11 GWh 540.20
US$ 7,1 MM 138.43 GW 18% 87,282.14 GWh 2,346.12
US$ 3,4 MM 19.22 GW 13% 8,307.72 GWh 258.06
US$ 100 M 2.85 GW 35% 4,614.76 GWh 49.55
US$ 567 M 1.85 GW 25% 1,316.23 GWh 19.39
US$ 3,9 MM 64.03 GW 6% 15,945.20 GWh 1,282.72
US$ 155 M 10.83 GW 10% 4,264.77 GWh 202.90
US$ 1,1 MM 3.72 GW 24% 2,025.32 GWh 57.47

*Inversiones en el periodo 2014, Gltimo dato disponible para el caso de Argentina.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Climatoscopio 2015, utilizando informacion hasta 2014 del
Fondo Multilateral de Inversiones del Grupo del Banco Interamericano de Desarrollo en asociacion con Bloomberg New
Energy Finance, el Departamento para el Desarrollo Internacional del Reino Unido y la Agencia de los Estados Unidos
para el Desarrollo Internacional.

© 2016 KPMG, una sociedad civil argentina y firma miembro de la red de firmas miembro independientes 5
de KPMG afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), una entidad suiza.
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Brasil, México y Chile lideres latinoamericanos

Brasil es una de las economias méas grandes del mundo y, ademas, el mayor mercado de
energia eléctrica de la region, con una capacidad instalada de 139 GW. A lo largo de 2015, el pais
invirtio6 US$ 7,1 miles de millones en energias limpias, un 10% menos que la cifra alcanzada durante
2014, tal como puede apreciarse en la Tabla N° 1. Sin embargo, esta cantidad alcanz6 para ubicarla
entre las economias en vias de desarrollo que mas aportan al sector, junto a China e India, y entre
los 10 Estados que mas invirtieron en energias renovables a nivel mundial. Adem&s, durante 2014,
Brasil alcanzo la paridad de red entre fuentes convencionales y proyectos de energia de fuente edlica,
y se posicioné como el segundo productor de etanol a nivel mundial. De todas maneras, teniendo en
cuenta el proceso de crisis econdmica que atraveso el pais durante 2015, se espera una légica
remision de la importancia de los proyectos de energias limpias en la economia local, teniendo en
cuenta que la demanda de proyectos se mantendri estable, pero es posible que, a causa del
incremento de los costos, la financiacion de los mismos se torne mas dificil.

La matriz energética brasilefia dependi6, histéricamente, en casi un 80% de centrales
hidroeléctricas. En este sentido, resulta importante destacar que, para la ONU, la energia generada
por este tipo de fuentes es renovable sélo hasta los 50 MW de potencia. Esta diferenciacion se debe
a que, si bien la fuente de la energia es renovable, el costo de instalacion de una gran represa, en
términos de deforestacion, desplazamiento de personas y comunidades, descomposicion de la
vegetacion (y consiguiente generacion de gases de efecto invernadero) y destruccion de las cuencas
representa un aspecto muy cuestionado a nivel ambiental y climatico. Ademas, al depender
excesivamente de un solo recurso, Brasil presenta una vulnerabilidad energética muy marcada ante
sequias prolongadas. El caso mas emblematico se dio durante 2014, cuando la falta de
precipitaciones durante un periodo extendido forzé al mercado a generar electricidad muy costosa a
partir de centrales térmicas que utilizaban fuentes fosiles, trasladando el costo a las facturas que
abonaban los consumidores finales, asi como al mercado mayorista, donde el precio spot promedio
se dispar6 un 146% respecto de 2013. Sin embargo, a pesar de la situacion desfavorable del sector
eléctrico, en 2015 Brasil se posicion6 en el octavo puesto a nivel global en generacion de energia
edlica, avanzando asi en la diversificacién de su matriz energética.

En lo que respecta a Chile, el pais trasandino fue uno de los primeros en el subcontinente en
trazar objetivos a largo plazo relacionados con la generacién de energias limpias. La meta final del
programa emprendido por el Ministerio de Energia es llegar a 2025 con un 20% de participacion de
las fuentes renovables en la matriz chilena, aunque es muy probable que ese porcentaje sea
alcanzado antes, teniendo en cuenta el nivel de desarrollo que el sector tuvo en los Gltimos afios. En
este sentido, Chile figura entre los 10 paises del mundo que mas invirtieron en generacion de energias
limpias durante 2015, y ocupa el segundo lugar (s6lo por detrds de Sudafrica) en términos de
crecimiento de la inversion en energias renovables: como puede observarse en la Tabla N° 1, durante
2015 se destinaron US$ 3.400 millones a la industria, un 151% respecto de la cifra correspondiente
a 2014.

Dado que Chile es el principal exportador de cobre del mundo, uno de los principales objetivos
de la planificacion en materia de energias renovables es cubrir la enorme demanda eléctrica generada
por esta industria. S6lo en 2013, el sector consumié un 32% del total de la energia eléctrica generada
por el pais. A fin de fomentar la inversion en la materia, el Estado chileno aprobé un sistema de
subastas y segmenté la distribucién eléctrica en tres franjas horarias: de 23 hs. a 8 hs; de 8 hs. a 18
hs; y de 18 hs. a 23 hs, haciendo que los generadores compitan en licitaciones para suministrar la
energia eléctrica en cada franja. En linea con este tipo de politicas, se disefid una normativa de
medicion neta que alienta a los consumidores del mercado eléctrico minorista que tengan energia
renovable o instalaciones de cogeneracién menores a 100 KW a conectarse a la red nacional, para
entregar su excedente y obtener crédito a cambio del mismo, el cual equivale al precio por KW que
la empresa de servicios percibe de sus consumidores. Ademas, se establecié una exencion total de
impuestos de transmision para proyectos renovables de hasta 9 MW, y una eximicion parcial para
aquellos entre 9y 20 MW. De los US$ 3.400 millones de inversion, se estima que US$ 2.200 millones
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corresponden a proyectos relacionados con energia solar. Ya para la primera mitad de 2015, el pais
contaba con 0,5 GW de capacidad instalada, en gran parte proveniente de plantas fotovoltaicas
desarrolladas por proyectos comerciales para vender energia en el mercado al contado.

En México, por su parte, el Congreso aprobé la llamada “Reforma Energética” en 2013, que
liberalizd la generacion de energia eléctrica, hasta entonces bajo control estatal a través de la
Comision Federal de Electricidad (CFE). El objetivo es alcanzar un 5% de consumo energético
proveniente de fuentes limpias para 2018, asi como reducir la emision de gases invernadero. Se
estima que la reforma entrara en plena vigencia para 2018, cuando toda la generacion de energia
eléctrica responda a las nuevas normativas, que incluyen la implementacion de subastas para
determinar el suministro eléctrico, la creacién de un nuevo mercado a cargo del Centro Nacional de
Control de Energia (CENACE) y la adjudicacion de certificados de energias limpias (CELSs) a fin de
demostrar el cumplimiento en la contratacion anual de este tipo de energias. De esta manera, México
abrié el sector de generacion de energia eléctrica a desarrolladores privados, mientras que la
transmisién y distribucién permaneceran bajo la 6rbita de la CFE. Tal como puede apreciarse en la
Tabla N° 1, durante 2015 las inversiones en el sector llevaron a México a ser el segundo pais
latinoamericano en cantidad de inversiones en proyectos de energias renovables, con US$ 3.900
millones destinados al sector.

Uruguay, Honduras, Peru y Costa Rica a la vanguardia

Como se desprende de la Tabla N° 1, aunque Uruguay es uno de los paises del Cono Sur con
menor PBI, en 2015 se convirti6 en el Estado con mayor porcentaje de energia edlica de
Latinoamérica. El dato surge del Ministerio de Industria, Energia y Mineria de Uruguay (MIEM), donde
estiman que este afio el 30% de su abastecimiento energético habra sido generado a partir de la
energia edlica. La cifra es aln mas sorprendente si se tiene en cuenta que hacia 2005 Uruguay no
registraba infraestructura para la generacion de este tipo de energia y que, para 2015, ya contaba
con una capacidad instalada de 580 MW, con una proyeccion de crecimiento que podria llegar a los
2.000 MW para 2020. Esta situacion permitié que durante mas de dos afios Uruguay no tuviera que
importar energia (algo que no se daba desde hacia 20 afios) y que en 2014 incluso vendiera energia
sobrante a Brasil y Argentina, generando ingresos por mas de US$ 35 millones.

El proceso que llevo a Uruguay a ser el pais de Latinoamérica con mayor porcentaje de
energia edlica comenzd en 2008, cuando desde el gobierno se lanzaron diversos proyectos de
desarrollo y se convocé a participar a distintos inversores. Actualmente, Uruguay cuenta con 19
parques mayores a los 10 MW gue alcanzan factores de capacidad de entre 40% y 50% (mientras
gue, en Estados Unidos, por ejemplo, los parques edlicos funcionan a una capacidad del 34%) y se
proyecta finalizar con la construccion de 28 mas para 2017, alcanzando de esta manera una
capacidad instalada de 1500 MW. Ademas, como todos los parques deben tener un minimo del 20%
de componente nacional, parte de la inversion en potencia energética edlica vuelve al estado
uruguayo, permitiendo que de los US$ 3000 millones que se invirtieron en el sector, unos US$ 800
millones fueran destinados a fomentar la industria nacional. El objetivo es, por lo tanto, aprovechar el
creciente interés en la generacion de energia a partir de fuentes limpias para impulsar el desarrollo
tecnoldgico de forma local.

El crecimiento uruguayo en materia de energias renovables se debe, en gran parte, a la
delimitacion de una politica energética a 25 afios. El plan estratégico 2005-2030 fue aprobado como
politica de Estado por todos los partidos con representantes parlamentarios, permitiendo generar un
marco de estabilidad economica y financiera muy atractivo para los inversores. Sin embargo, desde
el MIEM resaltan que no se trat6 sélo de un programa de subsidios, sino de ofrecerle al sector inversor
licitaciones transparentes y seguras que garanticen la previsibilidad y rentabilidad de los proyectos,
lo que permite, a su vez, mejorar las condiciones de financiamiento con los organismos multilaterales
de crédito. Ademas, se establecié una serie de beneficios impositivos y financieros a la inversion en
proyectos de energias renovables, entre los que se encuentran la exoneracién de determinados
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impuestos, la implementacion de varias lineas de financiamiento y la constitucién de contratos de
venta de energia a 20 afios con precios sujetos a férmula de escalacion (inflacion, tipo de cambio,
etc.).4

De esta manera, a partir de la aplicacién de estos beneficios y del desarrollo de una economia
que es percibida como estable y prospera por el resto del mundo, Uruguay consiguié incrementar
exponencialmente su porcentaje de generacion eléctrica a partir de energias renovables, llegando
hasta el 94%, entre las originadas por aerogeneracion, hidroeléctrica, biomasa y paneles solares. En
consecuencia, segun datos del MIEM, sélo el 6% de la electricidad provino de combustibles fésiles,
convirtiendo a Uruguay en uno de los primeros paises latinoamericanos en emprender una
diversificacion energética total como forma de adelantarse a las largas sequias que se esperan a
partir del proceso de cambio climatico.

Honduras y Perl ocupan, respectivamente, el cuarto y quinto puesto en cuanto a inversiones
en el sector durante 2015, con US$ 567 millones y US$ 155 millones, respectivamente. Si bien adn
se encuentran algo alejados de los niumeros exhibidos por paises como Brasil o México, y en ambos
casos el monto de inversiones fue significativamente menor al de 2014°, resulta evidente que la
generacién de energia a partir de fuentes limpias es una tendencia en alza, en especial como forma
de subsanar la creciente demanda energética causada por el crecimiento econdmico de la region.

En el mercado internacional, Honduras es un importador neto de energia. Ademas, el pais
centroamericano es parte del Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises de América Central
(SIEPAC), que lo mantiene conectado con El Salvador, Guatemala y Nicaragua a través de lineas de
transmisién. Si bien hacia 2014 Honduras tenia una capacidad instalada de 1,8GWh, mas de la mitad
de la generaciéon de energia eléctrica provenia de fuentes convencionales, como el petréleo y el
diésel, y el 23% correspondia a represas hidroeléctricas de gran escala, no consideradas energia
limpia. En consecuencia, so6lo el 16% de la matriz energética del pais era generada por fuentes
renovables como biomasa, pequefas centrales hidroeléctricas e instalaciones edlicas.

Debido al alto nivel de endeudamiento de la Empresa Nacional de Energia Eléctrica
hondurefia (ENEE), que alcanzé el 1,8% del PBI nacional en 2013 (unos US$ 18 millones), el Estado
nacional impulsé una nueva ley de electricidad que entré en vigencia en julio de 2014 con el objetivo
de permitir una mayor participacion de inversores privados en el mercado eléctrico, acabando con el
monopolio de la ENEE.

A causa de este proceso de transformacion del mercado eléctrico local se estima, por ejemplo,
gue gran parte de las instalaciones solares fotovoltaicas desarrolladas durante 2015 en Latinoamérica
fueron instalados en Honduras, debido a la implementacion de un beneficioso sistema de primas que
ofrecié contratos por US$ 180 por MW a los primeros 300 MV de energia fotovoltaica comisionada
hasta julio de 2015, y US$ 150 por MV para los comisionados una vez pasada esa fecha. En
consecuencia, hasta la primera mitad de 2015, ya se habian comisionado 387 MV de capacidad
fotovoltaica, haciendo de Honduras el segundo mercado de energia solar de la regién.

Peru, por su parte, establecié en 2008 un sistema de subastas diferenciadas por tecnologia
gue le permiti6 empezar a diversificar su matriz energética a través de la concesion de contratos para
centrales de biomasa, pequefias represas hidroeléctricas, solares y edlicas. Esta estrategia permitio
desarrollar el sector en un pais con gran presencia de recursos hidricos y de gas, lo que desalentaba
la inversidn en energias limpias. Cada dos afios, el Ministerio de Energia y Minas (MINEM) evalua el
panorama en la industria e indica al Organismo Supervisor de la Inversién en Energia y Mineria
(OSINERGMIN) que lleve a cabo las licitaciones requeridas, que son otorgadas al inversor que
presente la menor tarifa por KWh para determinada tecnologia. Ademas, se implementaron diversos

4 SegUn datos de la Camara Argentina De Energias Renovables (CADER).
5 Los US$567 millones de inversion en Honduras significan un descenso del 27% respecto de los niimeros de 2014,
mientras que los US$155 millones de Perd, un 48%.
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incentivos para el desarrollo del sector, entre los que se cuentan la instalacion de un sistema de
suministro prioritario y un porcentaje del 20% de amortizacién acelerada.

Costa Rica, por ultimo, es uno de los mas adelantados en materia de energias renovables,
debido a que gran parte de sus actividades econémicas dependen de recursos naturales como la
exportacion de café, azucar o platanos y el ecoturismo. Desde junio de este afio, el total de la energia
consumida por el pais centroamericano proviene de fuentes renovables, y durante 2016 se
acumularon mas de 150 dias en los que so6lo se utilizaron energias limpias. Este logro, inédito en el
mundo, es consecuencia en gran parte de la instalacién de embalses situados en el rio Reventazon
y de un afio especialmente beneficioso meteorolégicamente, con meses muy lluviosos.

Tres cuartas partes de la energia consumida por Costa Rica durante los mas de 100 dias
consecutivos que lleva utilizando solo fuentes limpias fueron generadas por las plantas hidroeléctricas
ubicadas en todo el pais. En este sentido, el Reventazon es considerado el proyecto hidrico méas
importante de Centroamérica, aportando 305,5 MW de energia renovable, segun el Instituto
Costarricense de Electricidad (ECE). El resto de la energia consumida provino de fuentes
geotérmicas, solares y edlicas. El objetivo a largo plazo es alcanzar el 100% de energia generada
por fuentes renovables de forma permanente para 2021 y eliminar totalmente sus emisiones de gas
carbono para 2085.

Argentina, con mayor presencia de renovables en su matriz

Como se desprende del cuadro comparativo anterior (ver Tabla N°1), Argentina es uno de las
economias latinoamericanas mas importantes y, sin embargo, se encuentra a la zaga de la regién en
términos de generacién de energia limpia. La matriz energética primaria nacional (ver Figura N°3),
dependiente en un 85% de hidrocarburos (de los cuales el gas natural representa el 50%) solo posee
una participacion exigua de las energias renovables (menor al 5%). La matriz secundaria, como
puede observarse en la Figura N°4, muestra el mismo patrén: el gas natural y los combustibles
representan alrededor del 80% de las fuentes de generacién secundaria, mientras la electricidad llega
al 14%. Ademas, se estima que un 35% del gas que se produce o importa es destinado a la
generacién de electricidad.

Figura n® 3:
Matriz Energética Primaria (2014)
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Figuran® 4:
Matriz Energética Secundaria (2014)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Energia y Mineria (MINEM).

La matriz eléctrica, por su parte (ver Figura N°5), hace referencia a las energias que se utilizan
en un pais para la generacion de electricidad, generalmente a través del insumo de hidrocarburos en
las centrales térmicas. En Argentina, alrededor del 60% de ésta depende de las térmicas que
funcionan a gas y gas oil.

Figuran® 5:
Matriz eléctrica nacional (2015)
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Fuente: CAMMESA (Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico).

El problema energético argentino se agudizé en 2011, cuando el pais dej6 de ser exportador
de energia y comenzé a importarla. En este sentido, en sélo cuatro afios (entre 2010 y 2014), el
balance comercial del sector pas6 de un superavit de US$ 2.000 millones a un déficit de US$ 6.500
millones. En 2015, con la caida en los precios del petréleo, la diferencia entre exportaciones e
importaciones rondo los US$ 4.000 millones. Aunque las fuentes renovables solo representan el 1,9%
de la potencia instalada, datos de la Camara Argentina de Energias Renovables (CADER) sefialan
gue, aun a pesar de la baja del costo de generacion en 2015, la inversion en fuentes limpias resulta
altamente redituable (ver Figura N°6).
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Figura n°6:
Comparacion de Costos de Generacion
(USS/MWh - 2014)
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Nota: GOI=Gas Oil Importado, GO=Gas Oil, FO=Fuel Qll,
FOI=Fuel Oil Importado, GNL=Gas Natural Licuado, GN=Gas Natural.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CADER (Camara Argentina de Energias Renovables).
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En 2015 se sancioné la Ley 27.191 para el fomento de la generacion de energia eléctrica a partir
de fuentes renovables, donde se establece como meta alcanzar un 8% de generacion de energias
limpias para fines del afio 2017, y de un 20% para fines del 2025. La normativa establece que todos
los usuarios de energia eléctrica de la Nacion deberan contribuir con el cambio en la matriz energética
nacional, siempre que se encuentren conectados al Sistema Argentino de Interconexién (SADI),
segun un esquema de objetivos para el porcentaje de consumo minimo de energias renovables por
afno:

31/12/2017
8%

31/12/2019
12%

31/12/2021
16%

31/12/2023
18%

31/12/2025
20%

Ademas, los grandes usuarios —aquellos que cuenten con uno o multiples puntos de demanda
de energia eléctrica con medidores independientes registrados bajo el mismo CUIT que en la
sumatoria de todos sus puntos de demanda alcancen o superen los 300 KW de potencia media
contratada en el afio calendario- deberan cumplir efectiva e individualmente con los objetivos
establecidos.

A fin de atraer capitales que inviertan en el sector y ayuden a cumplir las metas establecidas en
la nueva legislacion, el Ministerio de Energia y Mineria lanz6 en mayo de este afio un llamado a
licitaciones publicas en el marco del Programa RenovAr, para adicionar 1.000 MW de energia limpia
a la matriz energética nacional. A fin de ofrecer un adecuado nivel de transparencia y fomento en lo
referente al financiamiento, las garantias y la previsibilidad de pago a los proyectos adjudicados, se
obtuvieron avales del Banco Mundial y se creé6 el Fondo para el Desarrollo de Energias Renovables
(FODER) al que se le asignaron recursos por $ 12.000 millones. Las 123 ofertas recibidas
incorporaron valores de adjudicacion que rondan un 40% menos de los fijados como limite maximo,
haciendo que los precios involucrados fueran los mas bajos en la historia. Para la generacion de
energia de tipo edlica, que representd el 60% del total de las propuestas, el precio promedio por MW
se ubicé en US$ 69,50 mientras que para la solar (un 30% del total de presentaciones) el monto rondé
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los US$ 76,25°. En el marco de esta licitacion, las empresas adjudicadas celebraran un contrato de
abastecimiento de energia eléctrica renovable con CAMMESA, la Compafiia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico, que actuara en representacion de las empresas distribuidoras y de los
grandes consumidores.

Con el objetivo de explicar los detalles de la nueva legislacién a los diferentes actores de la
industria, KPMG organiz6 en agosto de 2016 un Webcast, del que participaron cerca de 100
interesados, en el que especialistas impositivos describieron los alcances de la ley, analizaron las
implicancias de la misma para los inversores y clarificaron los términos de las licitaciones organizadas
por el Ministerio de Energia y Mineria. Esta actividad gener6 gran interés en la industria, en especial
teniendo en cuenta que, de acuerdo al ultimo reporte de la Camara Argentina de Energias
Renovables, existen proyectos de generacion de energia a partir de fuentes limpias por mas de 7.000
MW de potencia a la espera de financiacion. Es por esta razén que, inmediatamente después de la
publicacion de los proyectos adjudicados para esta licitacion, el Ministerio de Energia y Mineria
convocOd a una nueva ronda, el RenovAr 1.5, para captar aquellos proyectos edlicos y solares
fotovoltaicos que quedaron fuera de las adjudicaciones del RenovAr 1. El objetivo era incorporar a la
matriz energética nacional 600 MW de energia limpia, adicionales a los 1.000 MW de la ronda anterior.
De los 400 MW licitados inicialmente para proyectos edlicos, 100 MW se destinarian al Corredor
Comahue, 100 al Patagonia, 100 a Buenos Aires y otros 100 MW al resto del pais. Ademas, se
preveian también 200 MW solares, los cuales se consignarian por partes iguales para proyectos en
el NOA (100 MW) y en nodos restantes (100 MW). De esta forma, el RenovAr 1.5 buscaba regionalizar
diversos proyectos, dotando al programa de un caracter mas federal que su versién anterior. Para
esta ronda, el Ministerio recibi6 47 ofertas, por un total de 2486 MW (1561 MW para proyectos edlicos,
925 MW para solares), de los cuales se seleccionaron 30 proyectos que representan un incremento
de la capacidad nacional en 1.281,5 MW, mas del doble del monto inicial licitado por el Gobierno. De
las propuestas adjudicadas, 10 corresponden a proyectos eélicos por 765,4 MW y 20 a desarrollos
solares, por 516,2 MW. El precio promedio se ubicé en US$ 54 por MWh, mejorando incluso las
ofertas econémicas del RenovAr 1. Entre los proyectos adjudicados en ambas rondas, este afio
Argentina adquirié en total 2.423,5 MW de capacidad en energias renovables, y se planea seguir
incorporando MW a través de nuevas rondas del programa RenovAr a efectuarse en 2017.

Este tipo de politicas permiten acrecentar el interés del sector privado en invertir en proyectos
relacionados con energias renovables, impulsados también por una serie de beneficios fiscales,
previstos por la ley 27.191, entre los que se encuentran;

* Impuesto al Valor Agregado (IVA): Devolucion anticipada del impuesto en la etapa de
construccion.

* Amortizacién acelerada de bienes/obras relativos a la actividad promovida: Amortizacion
acelerada de: bienes muebles adquiridos, elaborados, fabricados o importados y de obras de
infraestructura.

» Compensacion de Quebrantos con Ganancias: Se extiende el plazo para la compensacion de
guebrantos hasta 10 afios.

* Impuesto a la Ganancia Minima Presunta’ : Los bienes afectados a la actividad promovida no
integraran la base de imposicion desde el principio efectivo de ejecucién hasta el octavo
ejercicio inclusive, desde la puesta en marcha del proyecto.

* Exencion del impuesto sobre la distribucién de dividendos?® : La distribucién de dividendos o
utilidades no quedaran alcanzados por el impuesto a las ganancias a la alicuota del 10%, en la
medida en que sean reinvertidos en nuevos proyectos de infraestructura en el pais.

6 “Energias Renovables: los precios de la licitacion, los mas bajos de la historia”, EI Cronista, 30/09/2016.

" Desde la sancion de la Ley 27.260 el impuesto quedaria derogado para los ejercicios que se inician a partir del
1/01/2019.

8 Derogada desde la promulgacién de la Ley 27.260 (B.O. 22/07/16).
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* Certificado Fiscal: Equivalente al 20% del monto de componente nacional, excluida la obra civil
(debe acreditarse el 60% de componente nacional, el que puede reducirse hasta el 30% en la
medida que se pruebe la inexistencia de produccion local). El certificado puede cederse por
Unica vez.

* Incrementos Fiscales: Los aumentos de tributos pueden transferirse al precio, siempre y cuando
no se trate de tributos especificos de la actividad, hasta el 31/12/2025.

* Exencion de Derechos de Importacidn: Para los generadores (titulares de proyectos) y para los
fabricantes de bienes de capital (en la medida que no exista produccién nacional) vinculados
con proyectos de energias renovables; siempre que el importador sea el destinatario del bien.
Hasta el 31 de Diciembre de 2017.

Ademas, la nueva norma estipula la otorgacion de créditos a corto plazo del Banco de la
Nacién Argentina, con tasa de interés diferencial, para financiar la cancelacién del IVA que
corresponda abonar a los beneficiarios del régimen durante la ejecucion del proyecto y hasta su
entrada en operacion comercial, asi como se permite excluir de las pérdidas de la sociedad los
intereses y las diferencias de cambio originados por la financiacion del proyecto promovido, con la
opcién de exponerlos contablemente como nota explicativa.

Consideraciones finales

Resulta evidente que el impulso de las energias renovables en América Latina reviste
fundamental importancia, tanto desde la perspectiva del desarrollo energético sustentable, como
desde el fomento hacia la inversién de capitales privados. Los casos de Brasil, Chile y México,
histéricos lideres en la materia, evidencian los beneficios ecolégicos y econémicos de apostar por
las fuentes limpias, mientras que las experiencias de Uruguay, Costa Rica, Honduras y Peru
demuestran que, incluso para economias mas pequefias, es posible emprender el camino hacia
matrices con mayor participacion de las energias renovables si se cuenta con las politicas adecuadas
y recursos naturales que generen interés y confianza en el sector privado.

A la luz de este avance en la region, resulta imperativo que Argentina aproveche el impulso
generado por la entrada en vigencia de la Ley 27.191 para revertir la situacion de actual desventaja
en relacion con el resto de los paises latinoamericanos. En un contexto mundial cada vez mas
influenciado por la amenaza del cambio climético, la poluciéon generada por las fuentes de energia
convencionales y los avances tecnoldgicos orientados al aprovechamiento de recursos naturales, el
interés generado por los proyectos destinados a la explotacion de fuentes renovables es creciente,
tanto desde los Estados nacionales, como desde los inversores privados.

En el pais, el marco para invertir en este tipo de proyectos es altamente favorable, teniendo
en cuenta el potencial de recursos y los diferentes climas que forman parte del territorio argentino,
asi como el fuerte consenso existente, tanto general como politico, en apoyar y fomentar proyectos
de inversion que reduzcan el déficit energético argentino, al tiempo que contribuyan a disminuir los
efectos adversos del cambio climatico. En este sentido, es destacable el proyecto de Ley para
generacion de energia distribuida presentado por el diputado nacional Juan Carlos Villalonga. El
escrito, titulado “Fomento a la Generacion Distribuida de Energia Renovable Integrada a la Red
Eléctrica Publica”, apunta a complementar el impacto del programa RenovAr, alentando a pequefios
contribuyentes a volcar energia limpia a la red nacional a través de fuentes renovables que no
superen los 300 KW de potencia instalada. Con el objetivo de fomentar la adquisicién del equipo de
generacion de energia renovable y ayudar al contribuyente a amortizar la inversion en un tiempo
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razonable, el proyecto incluye una “tarifa de incentivo” por cada KW por hora que el usuario entregue
a la red de distribucion, que sera establecida por la Autoridad de Aplicacion (el Ministerio de Energia
y Mineria de la Nacién) y tendra una vigencia de 5 afios a partir de la instalacion del equipo. Ademas,
el documento propone regimenes de promocién para la creacion y radicacion de empresas
fabricantes y ensambladoras de equipamiento destinado a la generacion distribuida de energia
eléctrica desde fuentes renovables, que contemplan la estabilidad fiscal de la compafiia por un plazo
no menor a 10 afnos.

En consecuencia, la implementacion de politicas publicas y el desarrollo de proyectos
privados de gran envergadura destinados a incentivar el desarrollo sustentable y el cuidado del medio
ambiente, asi como la generacion de energia eléctrica que permita satisfacer una demanda cada vez
mayor, impulsada por el crecimiento econémico de la regién, constituyen, hoy en dia, contextos
economicos muy atractivos para los capitales privados, como lo demuestra el progresivo flujo de
inversiones en todo Latinoamérica. En el caso particular de Argentina, ademas de un fuerte fomento
existente desde el &mbito publico y un buen clima de negocios que atrae cada vez un mayor nimero
de inversiones, las caracteristicas climaticas y geograficas Unicas del territorio permiten planificar
proyectos por demas redituables utilizando energia solar en el NOA y en Santa Fe, edlica en la
Patagonia y en el sur de la Provincia de Buenos Aires, generada por biomasa en el NEA y en la
region pampeana, asi como energia de tipo hidraulica en provincias como Cdérdoba, Entre Rios,
Mendoza y Tucuman.
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