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Introduccion

La energia constituye un sector primordial en la determinacion de las posibilidades de
crecimiento de los paises emergentes. En el caso de Latinoamérica, lo dicho es especialmente
cierto, primero, porque, a pesar de que el continente es rico en recursos energéticos, lo que le
convierte en exportador neto de hidrocarburos al resto del mundo, las dificultades en el
abastecimiento energético de algunos paises estan lastrando sus cifras de crecimiento econémico,
y, segundo, porque la naturaleza excedentaria o deficitaria del sector incide especialmente en la
probabilidad de sucumbir a crisis periodicas de pagos \exteriores, como las que han retrasado, en
periodos no tan lejanos, el progreso econdmico del continente latinoamericano.

Por otro lado, la situacion actual de precios elevados de la energia en los mercados
internacionales ha traido a un primer plano las politicas emprendidas por los paises
latinoamericanos productores de recursos energéticos para aprovechar al maximo la bonanza de
precios.
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Dichas politicas no son siempre las mas adecuadas para equilibrar los objetivos de atraer
inversiones privadas para la exploracion y produccion de recursos energéticos y, al mismo
tiempo, obtener un excedente aceptable para el pais receptor de las mismas.

En este articulo se analizan cuestiones referidas al suministro de energia en Latinoamérica,
centradas principalmente en el sector de hidrocarburos, y se explora la relacion entre la situacion
energética de los paises latinoamericanos y los niveles de riesgo que presentan para las
inversiones extranjeras en el sector, que es un factor determinante en las posibilidades de
desarrollo del mismo.

El contexto mundial

La valoracién de la suficiencia energética a precios razonables requiere el analisis de la situacion
de la oferta y de la demanda en el mercado. La Agencia Internacional de la Energia (AIE) estima
que, a un ritmo medio de aumento del 1,6% anual, en el afio 2030 la demanda mundial de
energia sera superior a la actual en un 50%. La oferta energética de petrdleo y gas en los
proximos cinco afios dificilmente podra atender a la demanda sin que los precios sigan
creciendo.

Ello obligara a los paises de la Organizacion de Paises Productores de Petr6leo (OPEP),
colectivo que concentra la mayor parte de las reservas probadas, a incrementar sustancialmente
su oferta, desde los actuales 31,3 millones de barriles diarios (b/d), hasta 36,2 millones de b/d,
dado que la oferta de petréleo de los paises no miembros de la OPEP aumentara a un ritmo anual
de tan solo el 1%, esto es, menos de la mitad del ritmo de aumento de la demanda. Corolario de
lo anterior es que se prevé un progresivo aumento de la dependencia de Occidente y Asia del
crudo importado de la OPEP. En 2030, la OCDE importara dos tercios de sus necesidades, frente
al 56% actual.

Produccion de energia primaria en Latinoamérica

Con la excepcion de algunos pequefios paises centroamericanos Yy caribefios, la region
latinoamericana es rica en energia procedente de los hidrocarburos, carbon mineral e
hidroelectricidad, aunque el potencial energético se encuentra muy desigualmente distribuido. La
region cuenta con el 11% de las reservas mundiales de petroleo, siendo la cuarta regién por
volumen de reservas, por detras del Golfo Pérsico, Europa (incluida Rusia) y Africa. Entre los 20
primeros paises por volumen de reservas probadas de petréleo en 2005, figuran tres paises
latinoamericanos: Venezuela (7.° lugar), México (14.° lugar) y Brasil (16.° lugar). Por otro lado,
Latinoamérica posee el 5% de las reservas mundiales de gas y produce el 6,5% del total mundial
de este recurso. Ademas, cuenta con grandes reservas de carbén mineral —para 288 afios de
explotacion— y abundantes recursos renovables, como la energia hidroeléctrica, que supone el
22,5% de la produccion mundial. La energia nuclear apenas reviste importancia como fuente de
energia primaria, ni en la region ni a nivel internacional.

Solo México, Argentina y Brasil producen pequefias cantidades de energia nuclear. En lo que se
refiere a la produccion de petroleo, la region produce el 13,5% del total mundial de crudo. En
2006, los principales paises productores de la region, a gran distancia de los demaés, fueron
México, Venezuela y Brasil. México era, a finales de 2006, el quinto productor mundial de crudo
(por detrés de Arabia Saudi, Rusia, Iran y China), y Venezuela el séptimo (por detras de los
anteriores y de Canadd).
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En gas natural, Latinoamérica produce el 6,5% del total mundial. Los principales productores de
la region en 2006 eran, por este orden, Argentina, México, Trinidad y Tobago y Venezuela, que
en conjunto representaban el 81,5% de la produccion total de la region. Latinoamérica tiene una
menor importancia relativa en el conjunto mundial en este recurso natural. Argentina, principal
productor de gas de la region latinoamericana, solo ocupaba, a finales de 2006, el puesto nimero
17 en el ranking mundial de produccién de gas.

El potencial energético de la region se encuentra muy desigualmente distribuido. La produccién
de petroleo esté localizada principalmente en México y Venezuela, aunque este ultimo dispone
de mayores reservas. En gas, la produccion se sitda principalmente en cuatro paises, como ya se
ha mencionado, si bien las reservas estan concentradas en Venezuela, que dispone del 63% de las
reservas totales de la region. La produccion hidroeléctrica estd concentrada en Brasil, tercer
productor mundial —solo por detras de China y de Canada—, con el 11,5% de la produccién
mundial de este tipo de energia primaria. Por ultimo, las reservas de carbdn se encuentran
localizadas también en su mayoria en Brasil, con el 1,1% del total mundial, por detras de paises
como Estados Unidos, Rusia, China, India, Australia, Ucrania, Kazajstan y Polonia. Colombia
lideraba la produccion y exportacion de este mineral, con el 90,6% de la produccion de la region
y el 1,4% de la produccion mundial.

La region latinoamericana en su conjunto es exportadora neta de crudo y de gas, si bien las
exportaciones de hidrocarburos de la region a nivel consolidado se concentran principalmente en
apenas cinco paises —Meéxico, Venezuela, Ecuador, Trinidad y Tobago y Colombia.

Segun datos de British Petroleum, en 2006 las exportaciones de crudo de Sudamérica y
Centroamérica ascendieron a 2,35 millones de b/d y sus importaciones fueron de 676.000 b/d,
representando las exportaciones de la region el 6% del total mundial. Ademas, la region es
exportadora neta de gas natural licuado (LNG, en sus siglas inglesas —Liquefied Natural Gas—)
gracias a las exportaciones de Trinidad y Tobago, que en 2006 ascendieron a 1.270 millones de
BCM (Billion Cubic Metres). En carbdn fosil, Colombia lideraba la exportacion de la zona,
como ya se ha mencionado.

Son actualmente excedentarios energéticamente Venezuela, México, Colombia, Ecuador,
Argentina, Bolivia y Trinidad y Tobago. Son deficitarios Chile, Paraguay, Uruguay, todos los
paises de Centroamérica, excepto México, y todos los paises del Caribe, excepto Trinidad y
Tobago.

Por su parte, Peru y Brasil se encuentran cercanos a lograr el autoabastecimiento; este ultimo
incluso podria devenir en breve excedentario, gracias al reciente descubrimiento de grandes
reservas de petroleo y gas en el campo offshore de Tupi, frente a la costa del Estado de Sao
Paulo, hecho que puede cambiar sustancialmente la posicion de Brasil como pais productor.

Consumo de energia primaria

El consumo total de energia primaria de Latinoamérica ha pasado de 529,6 millones de toneladas
equivalentes de petroleo (TEP) en 1996 a 682,8 millones de TEP en 2006, lo que supone un
sensible aumento, del 29%, en diez afios, debido al crecimiento economico y demografico de la
zona. El consumo energético en relacion con el total mundial ha aumentado ligeramente, desde el
5,9% en 1996 al 6,3% en 2006, lo que podria denotar una menor eficiencia en el consumo de
energia, como luego se vera, dado que el PIB de Latinoamérica no solamente no ha aumentado
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su peso en el PIB mundial en la década mencionada, sino que ha disminuido, desde el 6,3% en
1996 al 6,1% en 2006, segun datos del Fondo Monetario Internacional.

Por fuentes de energia primaria, el petréleo representd el 47,3% de la energia total consumida en
la region en 2006, proporcion claramente superior a la ratio de consumo mundial de petréleo
sobre el consumo total mundial de energia primaria (un 35,8%). Latinoamérica también es un
consumidor relativamente intensivo en hidroelectricidad, al representar el 22,6% del consumo
regional de energia primaria, frente al 6,3% para el total mundial. En cambio, el consumo de
carbon y energia nuclear en la region latinoamericana es poco importante (4,5% de la region
frente al 28,4% mundial, en el caso del carbon, y 1,1% frente al 5,8%, en el caso de la energia
nuclear).

Los paises latinoamericanos con un mayor consumo relativo de petréleo en 2006 fueron Ecuador
(78,6% de su consumo total de energia), México (56,4%), Peru (53,2%) y Brasil (44,6%). El pais
con un mayor consumo relativo de gas fue Argentina (53%). Por dltimo, Brasil y Colombia
fueron los paises con un mayor consumo relativo de recursos hidroeléctricos (38,3% y 33,21%,
respectivamente).

Latinoamérica presentaba hasta 2001 una eficiencia media en el consumo energético en torno a
las 30 TEP, parecida al promedio mundial. Cinco afios después, en 2006, la regién
latinoamericana habia empeorado sensiblemente el uso energético, elevandolo hasta una tasa del
36,6, mientras que, en ese mismo periodo, el mundo en su conjunto habia mejorado la tasa de
uso energético desde 29,7 TEP en 2001 a 22,6 en 2006. Al aparente deterioro de la eficiencia
energética en Latinoamérica pudo contribuir la estructura de precios subsidiados de los derivados
petroliferos y del gas en la mayoria de los paises productores de la region.

Por paises, y con datos de 2006, Venezuela es el menos eficiente en el uso de la energia, al
requerir casi 39 TEP para generar 100.000 ddlares de PIB. Sin embargo, este pais ha venido
mejorando su eficiencia energética de forma apreciable desde 1996, afio en que la tasa de uso
energético casi alcanzaba las 82 TEP. Le siguen Argentina, que, al contrario que Venezuela, ha
venido empeorando la eficiencia energética desde 1996, y Ecuador. El pais latinoamericano con
mayor eficiencia en el uso energeético es, a gran distancia de los demas, México, que solo
necesita 8 TEP para generar 100.000 dolares de PIB nominal.

Seguridad en el suministro de energia

La AIE estima para Latinoamérica un crecimiento de la demanda de petroleo del 2% medio
anual hasta el afio 2030, significativamente por encima del crecimiento medio anual previsto a
nivel mundial (un 1,3%). En el caso del gas natural, se observa el mismo fendmeno. La AIE
prevé un aumento de la demanda en Latinoamérica del 4,1% anual en el mismo periodo, frente al
2,1% a nivel mundial. Segun estimaciones de la AIE, esto supone que es necesaria una inversion
en la zona de 1,37 billones de dblares hasta 2030, la mitad aproximadamente en el sector
eléctrico (centrales de produccion eléctrica y redes de transporte y distribucion) y en torno a un
40% en el sector de hidrocarburos, tanto en upstream (exploracion y produccién) como en
midstream y downstream (refinerias, medios de transporte y plantas de regasificacion y
licuefaccion de gas).

Dados estos fuertes crecimientos previstos del consumo de petroleo y gas, es preciso analizar la
capacidad de los paises latinoamericanos de asegurar a largo plazo unos niveles de produccion
que permitan satisfacer las necesidades del consumo interno y seguir procurando unos ingresos
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importantes por exportacion de hidrocarburos. Un primer factor que hay que considerar es hasta
que punto las reservas probadas de hidrocarburos ofrecen una garantia de sostenimiento de los
niveles actuales de produccién a largo plazo. La ratio de reservas sobre produccion, o vida media
de las reservas, es un indicador de esta garantia.

En el caso del petrdleo existe garantia de mantenimiento de la produccion durante algo mas de
30 afos, vy, en el caso del gas, durante algo méas de 38 afios. Es llamativa la fuerte desigualdad de
dicha ratio entre paises. Asi, por ejemplo, en el caso del petroleo, México, Argentina y Colombia
disponen actualmente de reservas probadas para menos de 10 afios, mientras que Venezuela
dispone de reservas para mas de 77 afios. En el caso del gas, los paises con mayor garantia de
mantenimiento de la produccion a largo plazo son Venezuela y Per, con més de 100 afios,
seguidos de Bolivia, con 66,3 afios, y Brasil, con 30 afios. La cifra de reservas probadas en cada
pais podria aumentar con el transcurso del tiempo, gracias a las mejoras tecnoldgicas en la
explotacion de los yacimientos existentes y al descubrimiento de nuevos campos. Sin embargo,
para ello es preciso invertir cuantiosos recursos en exploracién, lo que, en el caso de México,
pais con una elevadisima cifra de produccion, no se esta llevando a cabo. En el otro extremo,
Venezuela, con cuantiosisimas reservas probadas, mantiene unos niveles de produccion
relativamente bajos, por falta de inversion en desarrollo de la produccion.

En general, se observa una insuficiente dedicacion de recursos al capitulo de exploracion y
desarrollo de la produccion en los paises latinoamericanos, mas acuciante en el caso de
Venezuela y Argentina, donde la produccion de petréleo ha venido cayendo en los ultimos ocho
afios. En México, la produccién ha caido en cada uno de los dos Gltimos afios. Una de las razones
para esta insuficiencia de inversiones en el sector se encuentra en los obstaculos existentes a la
inversion —nacional o extranjera— en el sector, ya sea por impedimento constitucional, como es
el caso de México, o por cuestiones de seguridad juridica, como es el caso de Argentina. En
Venezuela, las recientes nacionalizaciones y la creciente dedicacion de recursos de la empresa
estatal PDVSA a sectores ajenos a los hidrocarburos han frenado la inversion en el sector.

Acuerdos de cooperacion energética

Las complementariedades existentes entre los distintos paises en materia de oferta y demanda de
energia en la region han llevado a que la integracion de los mercados de energia de
Latinoamérica haya constituido un objetivo declarado de los gobernantes latinoamericanos desde
hace mas de tres décadas. Sin embargo, los esfuerzos de tipo multilateral para lograr dicha
integracién han resultado infructuosos hasta la fecha, habiéndose obtenido mayores avances en
los proyectos de tipo bilateral.

El subsector energético en el que se han logrado mayores avances es el eléctrico, habiéndose
construido centrales hidroeléctricas en el Cono Sur sustentadas en acuerdos bilaterales.

También se han aprobado normativas de interconexion de los mercados eléctricos en el marco
del MERCOSUR, la Comunidad Andina y los paises centroamericanos. En el subsector del gas,
destaca el gasoducto entre Colombia y Venezuela (gasoducto «Transguajiro»), de 215 km de
longitud, que suministra gas colombiano a Venezuela y que fue oficialmente inaugurado el 12 de
octubre de 2007.

Los proyectos multilaterales de suministro de gas, como los del «Gran anillo de gas» o el
«Gasoducto del Sur», ofrecen numerosas dificultades técnicas, econdmicas y politicas. Los
paises latinoamericanos consumidores de gas, sobre todo Chile y Brasil, estan optando de forma
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creciente por el LNG como una fuente de oferta de gas mas segura y flexible, a pesar de sus
elevados costes, teniendo en cuenta que la mayoria de las reservas de gas natural de Sudamérica
estdn localizadas en paises que recelan de la inversion extranjera (Bolivia, Argentina y
Venezuela), por lo que no se consideran socios fiables en los acuerdos transfronterizos de
suministro de gas. Ademas, la experiencia reciente del corte de suministro de gas a Ucrania por
parte de la empresa rusa Gazprom ha puesto de manifiesto los riesgos politicos y econdémicos
que supone la dependencia del gas suministrado por gasoductos desde otros paises.

La energia y el riesgo de las inversiones en los principales paises
de América Latina

La abundancia de recursos energéticos de la regién latinoamericana contrasta con las dificultades
que enfrentan algunos paises productores de recursos energéticos para cubrir simultdneamente
las necesidades de consumo interno de estos recursos y mantener un nivel estable de
exportaciones. Un aspecto relevante para explicar este contraste se encuentra en la relacion entre
el riesgo de las inversiones en los paises de Latinoamérica y su situacion energética, que se
analiza en este apartado.

El entorno inversor que ofrecen los paises —Ilo que aqui denominamos «riesgo de las inversiones
— comprende factores de riesgo tales como la posibilidad de guerra o violencia politica, de
nacionalizaciones y expropiacién o de incumplimiento de contratos, asi como el riesgo de
transferencia.

El riesgo de las inversiones se puede aproximar mediante indicadores, como las calificaciones
soberanas de las principales agencias de rating, los spreads de la deuda soberana, medidos a
través del indicador EMBI Global de JP Morgan, la clasificacion de riesgo pais de la OCDE y los
indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial.

Los paises con un menor nivel de riesgo para las inversiones serian Chile, México, Trinidad y
Tobago y El Salvador, que ostentan grado de inversion de agencias como Moody’s o Standard &
Poor’s, disfrutan de reducidos spreads de la deuda (entre los 150 y los 200 puntos basicos), estan
bien situados en la clasificacion de riesgo-pais de la OCDE y mantienen unos indices de
gobernabilidad del Banco Mundial relativamente favorables.

Les siguen Brasil, Panama, Costa Rica, Pert y Colombia, con ratings de solo un nivel por debajo
del grado de inversion y unos spreads entre los 190 pb de Per( y los 232 pb de Brasil.

Cabe destacar que todos estos paises presentan situaciones energéticas variadas. Por ejemplo,
México, Colombia y Trinidad y Tobago son energéticamente superavitarios y exportadores netos
de energia. Por el contrario, Chile (el pais con menor nivel de riesgo), Costa Rica, Brasil, El
Salvador, Panama y Per( son energéticamente deficitarios.

En el extremo opuesto del espectro del riesgo se encuentran Argentina, Belice, Bolivia, Cuba,
Ecuador, Honduras, Nicaragua, Jamaica, Paraguay, Republica Dominicana y Uruguay, que
tienen asignados unos ratings inferiores al nivel B+, predominando en ellos las peores
calificaciones crediticias. Ademas, sus spreads de deuda varian entre los 243 pb de Uruguay y
los 629 pb de Ecuador. Las clasificaciones de riesgo-pais de la OCDE son, en muchos casos, de
Grupo 7, y el indice medio de gobernabilidad del Banco Mundial se sitia en los —0,37 puntos.
Venezuela tiene ratings de B2 (Moody’s) y de BB— (Standard & Poor’s) y su deuda se encuentra
sometida en el mercado a un spread de 551 pb, mientras que su indice de gobernabilidad es,
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junto con el de Cuba, el peor de la region. Por su parte, estos paises también exhiben unas
situaciones energéticamente diversas. Por ejemplo, Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela no
solo son energéticamente excedentarios, sino que Bolivia y Venezuela son los paises con
mayores reservas de petroleo y de gas de la regidn. Los restantes paises del grupo, sin embargo,
son energéticamente deficitarios.

Estos datos apuntan, por tanto, a que una favorable situacién energética no determina
necesariamente un bajo nivel de riesgo: Chile, que debe importar el 96% del petréleo y més del
80% del gas natural que consume, es el pais latinoamericano con el menor nivel de riesgo,
mientras que Venezuela, exportador neto de petréleo y con las mayores reservas de crudo y de
gas de la region, tiene un alto nivel de riesgo. De hecho, en paises con un fragil entramado
institucional, rasgo que caracteriza a un numero importante de paises productores de
hidrocarburos, se constata una relacion inversa entre desarrollo econdmico y posesion de
recursos petroliferos.

Algunos factores que ayudan a explicar este fendmeno son: El insuficiente desarrollo de los
sectores no petroliferos, como consecuencia de la pérdida de competitividad que se deriva de la
apreciacion de la moneda local.

A este fenomeno se le suele denominar «enfermedad holandesa» o dutch disease. En los paises
con tipo de cambio intervenido, que no pueden esterilizar el exceso de oferta monetaria generada
por los ingresos de exportacion, la pérdida de competitividad suele proceder del encarecimiento
de los precios domésticos.

— La elevada volatilidad de los ingresos por la venta del petréleo, que dificulta
considerablemente la elaboracion del presupuesto nacional. La creacién de fondos de
estabilizacion puede contribuir a reducir la volatilidad de los ingresos, si bien en algunos paises
estos fondos estéan siendo utilizados para financiar programas sociales (Venezuela y Ecuador).

— El fortalecimiento de los movimientos sociales que, sobre todo en épocas de precios elevados
de la energia, pueden alentar la formacion de Gobiernos reacios a la inversion extranjera y
partidarios de un mayor control estatal del sector de recursos naturales. Ello reduce, en algunos
casos, la seguridad juridica, desanimando la presencia de capitales privados en el sector.

Algunos paises latinoamericanos energéeticamente excedentarios se caracterizan por una elevada
inseguridad juridica, con cambios frecuentes en la definicion de las reglas del juego y la puesta
en préactica de politicas de endurecimiento de las condiciones para la inversion extranjera en el
sector de hidrocarburos, al calor de la subida de los precios del petréleo. Ejemplos en este
sentido son Bolivia, Ecuador y Venezuela, paises donde recientemente se han producido
nacionalizaciones en el sector de hidrocarburos. A medio plazo, las inversiones

extranjeras en estos paises podrian disminuir, lo que tendria como consecuencia una caida de la
produccién, sobre todo en aquellos que sufren un mayor déficit de tecnologia, gestion
empresarial y fondos disponibles para la inversion. En cambio, otros paises latinoamericanos
productores de energia, como Brasil, Pert, Colombia y Trinidad y Tobago, son relativamente
receptivos a la participacion privada y extranjera en el sector de hidrocarburos.

Conclusiones

Ameérica Latina es una region rica en recursos energéticos: hidrocarburos, carbon, energia
hidroeléctrica y otros recursos renovables. Cuenta con el 11% de las reservas mundiales de
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petréleo y el 5% de las de gas natural. La region es globalmente excedentaria y la exportacion de
recursos energéticos constituye una importante fuente de divisas para muchos paises, 1o que es
muy relevante en una zona caracterizada histéricamente por dificultades de pagos externos. Las
posibilidades de mantenimiento a largo plazo de esta fuente de ingresos por exportacion y de
cobertura de las necesidades internas de consumo son razonables, dado que la vida media de las
reservas probadas de petroleo y de gas es de 30 y 39 afios, respectivamente.

Sin embargo, las cifras globales ocultan importantes diferencias entre los distintos paises de la
region.
Las necesidades de recursos energéticos en Latinoamérica, que son muy cuantiosas a medio y

largo plazo, solo podrén ser satisfechas mediante la realizacion de unos volumenes apreciables
de inversidn, estimados por la AIE en 1.374 millardos de délares hasta el afio 2030.

Parte de las inversiones deberia aplicarse a la mejora de la eficiencia energética, que en esta
region se encuentra por debajo del promedio mundial, si bien el grueso del esfuerzo inversor
debe destinarse a la actividad de exploracion y produccién de hidrocarburos. En este sentido, el
hecho de que paises como México, con unos niveles importantes de produccién, exhiban una
reducida vida media de las reservas, 0 que paises como Venezuela, con una elevada vida media
de las reservas probadas, mantengan unos niveles de produccién relativamente bajos, en parte
por un problema de gestion deficiente, resulta poco reconfortante. En ambos casos, aunque por
diferentes razones, es de vital importancia dedicar un esfuerzo econémico significativo a la
inversion en exploracion de nuevos campos y al desarrollo de la produccion y las
infraestructuras.

En toda la region, las inversiones deberian acompafiarse de una politica de apoyo a la inversion
extranjera y de mejora del clima de negocios, que concilie el doble objetivo de procurar una
rentabilidad adecuada a las inversiones de las compafiias extranjeras y obtener un excedente
suficiente para el pais anfitrion. Estas politicas permitirian reducir el nivel de riesgo de las
inversiones en algunos paises latinoamericanos, lo que redundaria en un menor coste de la
financiacion exterior, atrayendo inversiones extranjeras y mejorando, en definitiva, las
posibilidades de desarrollo econdémico a largo plazo de la region.

Fuente: Este articulo ha sido elaborado por la experta en energia Silvia Iranzo y M.2 del Carmen Carrasco, de la Direccion
General Adjunta de Asuntos Internacionales del Banco de Espafia



http://www.institutoprisma.org/

