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Resumen

A pesar de la dificil situacion de la economiainternacional y de los
mercados de capitales, especiadmente en los Ilamados mercados
emergentes, en este trabgjo se demuestra que existe una coyuntura
relativamente favorable para el financiamiento de iniciativas de inversion
en empresas y proyectos vinculados con la eficiencia energética y
tecnologias de produccién de energias limpias. Las inversiones en energia
que contribuyan a mejoramiento ambiental resultan ahora atractivas para
muchos inversionistas privados, empresas proveedoras de equipos Yy
servicios, y entidades financieras, ya sea directamente o através de fondos
de inversion u otros vehiculos financieros.

Por otra parte, los paises del &rea muestran un gran potencial de
desarrollo de fuentes energéticas limpias, como las pequefias centrales
hidroeléctricas, la energia edlica, la cogeneracion con gas natural, asi
como |os proyectos que mejoren la eficienciaen el uso de la energia.

Esta tendencia favorable en los mercados internacionales y también
en algunos paises de la region se ve dificultada en lo inmediato, y por un
plazo que ain es dificil de prever, debido a la situacién genera de
América Latinay en especial en el Mercosur, que atraviesa por una severa
crisis econémicay un serio debilitamiento de |os sistemas financieros.

A mediano plazo se presentan muy buenas posibilidades para el
financiamiento de este tipo de iniciativas ligadas a energias limpias,
mientras que en e corto plazo, un desarrollo mas amplio de estas
fuentes de energia estara condicionado por una cantidad muy limitada
de recursos externos y a financiamiento interno en paises que han
desarrollado este tipo de mecanismos a través de la banca naciona de
desarrollo, que hasta ahora es Unicamente el caso de Brasil.
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. Introduccion

A. El contexto internacional: dificultades en
los mercados de capitales, aunque el
ambiente sea favorable a estas
actividades

La creciente preocupacion por la proteccion del medio ambiente
asi como la tendencia generalizada a ubicar 1os precios de la energia
en sus niveles econémicos han conducido a un mayor interés en la
promocion de proyectos de produccion de energia mediante
tecnologias limpias y un mercado creciente para la prestacion de
servicios de eficiencia energética en el &ambito del consumidor final asi
como en diferentes etapas de la cadena energética.

No obstante las dificultades derivadas de la recesion econémica
mundial y de los problemas recientes en los mercados financieros que
generaron extrema cautela en los inversionistas, sobre todo para los
mercados emergentes, se observa que a la luz de las iniciativas de
algunos organismos multilaterales de crédito y como consecuencia en
gran medida de los protocolos de Kyoto, existe a nivel internacional
una masa de recursos de inversion para proyectos vinculados con el
mejoramiento del medio ambiente y la mejor utilizacién de la energia
en cantidad y calidad.

Esto se reflgja en la canalizacién de recursos a través de fondos
de inversion administrados por empresas privadas en los cuaes
también invierten empresas privadas de diversa indole como grandes
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corporaciones de construccion, provision de equipos y comercializacion de tecnologias vy
equipamientos, asi como también bancos privados y de desarrollo multilaterales, bilaterales e
inclusive a nivel nacional. Ademés de estos vehiculos de inversion también existen casos de
empresas interesadas en invertir o financiar directamente proyectos de energias limpiasy eficiencia
energética.

No debe interpretarse como sinénimo de abundanciay que cualquier proyecto o empresa que
se desenvuelva en e dmbito de las fuentes renovables y limpias o la eficiencia energética y que
tenga un impacto de mejoramiento ambiental autométicamente tendra un seguro acceso a los
mercados para obtener capital y deuda. Existe hoy més que nunca un cuidado extremo en la
seleccion de oportunidades de inversion en funcién de los riesgos derivados del proyecto, del
mercado y dedl pais de que se trate.

No obstante puede decirse que hoy se tienen oportunidades en esta &rea que no se tenian
varios afios atrés y que un buen proyecto de inversién tendra una buena oportunidad de estructurar
un financiamiento de capital y deuda siempre que las tasas de retorno que rinda sean atractivas, los
riesgos manejables y se encuentre en un pais o region de riesgo aceptable.

Un gjemplo de la existencia de inversores o vehiculos de inversion para eficiencia energética
son los fondos de FondElec (FE) Clean Energy Services. FondElec es una empresa administradora
de fondos de inversion especializados en energia y comunicaciones, ha realizado inversiones en
empresas de distribucién de energia eléctrica en América Latina (Per(, Argentina y Brasil),
transporte de gas (Bolivia), telecomunicaciones (Brasil, México, Guatemala, Republica Checa y
Edlovaguia) y recientemente entr6 el area de energias limpiasy eficiencia energética, separando sus
operaciones en este sector. Es asi como lo que hoy es FE Clean Energy Services tiene bajo su
administracion dos fondos de inversién de capital de riesgo (private equity), uno para Europa del
Este, en operacion desde el afio 2000 y otro para América Latina, recién iniciado a fines de 2001.
En Europa del Este ha efectuado inversiones en renovacién de plantas de generacion de energia
eléctricay calor urbano y eficiencia energética en el lado de la demanda, mientras que en América
Latina ha iniciado €l proceso de inversién en servicios de optimizacién del suministro de energia
eléctrica a pequefios consumidores en media tensién y generacién distribuida en Brasil, asi como
eficiencia energética en el sector hotelero en México.

Quiénes son los inversionistas de estos fondos? Organismos multilaterales como bancos de
desarrollo regional: European Bank for Reconstruction and Development (EBRD), € Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) por medio del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN);
empresas privadas de energia eléctrica (por eemplo Kansai Power y Tokyo Electric Power);
empresas comercializadoras internacional es (Marubeni, Sumitomo, por ejemplo); y algunos bancos
privados y entidades financieras.

Existen otros fondos de inversién internacionales trabajando en el sector de las energias
limpiasy la€ficiencia energética como el REEF y el Prototype Carbon Fund (PCF).

Por el lado de lineas de crédito especiaes, agunos organismos de cooperacion vy
financiamiento bilateral como JBIC de Jap6n y multilaterales como el BID establecieron lineas de
crédito blandos para proyectos de mejoramiento ambiental, incluyendo uso eficaz de la energia y
desarrollo de fuentes renovables, que son acordadas con bancos de desarrollo nacional (caso de
Brasil y México) y operadas por la banca privada.

Los anteriores son gemplos concretos de iniciativas para canalizar recursos de capital de
riesgo y crédito para este sector que denotan el interés de una serie de actores internacionales en
participar en proyectos o capitalizar empresas que se dedican a estas actividades.
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Sin embargo debe advertirse que la existencia de estas oportunidades de financiamiento en
el mercado de capitales no significa una gran facilidad para financiar proyectos o empresas en este
sector. En América Latina en general y en el Mercosur en particular los potenciales receptores de
estos recursos son generalmente pequefias empresas en su mayoria descapitalizadas con falta de
una apropiada capacidad empresarial que realizan proyectos que en muchos casos son considerados
de alto riesgo por inversionistas y bancos, existiendo serias dificultades para proveer todas las
garantias que estos exigen para asegurar la rentabilidad de las inversiones y el repago de los
préstamos, 0 estén en paises cuya calificacion de riesgo practicamente impide cualquier operacion
de capitalizacion de empresas o financiamiento de proyectos. Esto sera tratado con mas detalle en
los siguientes capitulos.

B. Lasituacion delaregion

Hoy en dia América Latina no es en general un area de interés prioritario de inversionistas y
entidades financieras. Por razones de inestabilidad politica, inseguridad juridica y situaciones de
aguda crisis econémica, €l capital privado se ha ido retirando o al menos ha suspendido su
expansion en el sector de la energia (y en otros sectores también en muchos casos) en la mayoriade
los paises de laregion.

En particular e MERCOSUR se encuentra severamente afectado por la grave crisis de
Argentina, que ya comenzo a producir un efecto de contagio en sus socios del MERCOSUR y otros
paises de América Latina.

Esto limita enormemente las posibilidades de financiamiento en el sector de la energia,
especialmente en € &rea de tecnologias limpias y uso eficaz de la energia, un sector de desarrollo
incipientey de alto riesgo.

e Argentina est4 por e momento (diciembre de 2002), fuera del area de accién del capital
internacional y también de los capitales locales que han migrado al exterior y estan ala
esperadevisualizar unasalidaalacrisis.

e Brasil también presentaba problemas derivados de las expectativas para las elecciones de
octubre de 2002 y de la situacion argentina, el riesgo pais se encuentra alto (algunas
veces a final del mes de junio de 2002, hallegado a ser el segundo mas alto del mundo),
la inversién extranjera en el sector de la energia se ha estancado pero sigue habiendo
acceso a mercado de capitales local que esta bastante desarrollado y sobre todo esta la
accién del BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento) que continla siendo €l
financista tradicional mas importante de proyectos y empresas de energia.
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