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La Administracion Macri:
un nuevo comienzo

n clima desfavorable —maés
que la insuficiencia de
recursos energéticos— ha
llevado a una serie de
reveses en el sector de la energia en
Argentina a lo largo de los tltimos
afios. El resultado: una caida de la
produccion, a pesar de que la demanda
de energia ha seguido aumentando.
Esto ha dado lugar a problemas de
suministro de energia que restrin-
gen el crecimiento econémico, y ha
conllevado la incapacidad de atraer
inversiones cruciales para la recuper-
acion econémica.

La toma de posesion del presidente
Mauricio Macri, en Diciembre de 2015,
podria representar un punto de inflex-
ion para el sector energético y para las empresas
privadas, en conjunto. Las primeras acciones de la
nueva administracién se centraron en volver a crear
un ambiente favorable a las inversiones privadas
locales y extranjeras. El nuevo Gobierno eliminé la
mayor parte de las restricciones de divisas en los
mercados locales y anunci6 su intencién de reducir
la inflacién anual, de un veinte y hasta treinta por
ciento, a un cinco por ciento en cuatro afnos.

Pero el Gobierno argentino no puede permitirse
el lujo de continuar su trayecto solitario en el sector
de energia. Los esfuerzos para aumentar el gasto
en el sector de exploracion y produccioén, sobre
todo al expropiar, en 2012, la empresa Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF), de propiedad estatal, no
han aumentado la produccion lo suficiente como
para satisfacer la demanda interna—y mucho
menos para restaurar la funcién de Argentina como
pais exportador de energia. Si Argentina quiere
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La eleccion del Presidente Mauricio Macri, en el 2015, representé una
transformacion politica y econémica para Argentina.

aumentar su produccién de hidrocarburos al
maximo y estimular el sector energético, debe atraer
inversién extranjera.

La Administracion de Informacién de Energia
(EIA) de los Estados Unidos clasifico a Argentina en
segundo lugar, en una lista de 46 paises, en términos
de su potencial de recursos no descubiertos de gas
de esquisto, y cuarto en términos de su potencial de
recursos de esquisto de petréleo sin descubrir:! Sin
embargo, en el ambiente actual de precios bajos de
la energia, el contexto de la inversion en Argentina,
su historia tributaria, y otras expropiaciones haran
que sea dificil aumentar la inversion al nivel necesa-
rio para satisfacer la demanda interna y aumentar
significativamente la produccién energética. La
nueva administracion debe concentrarse en la
creacion de un ambiente regulador que promueva la
confianza de los inversores y permita desarrollar al
maximo el potencial de la industria.
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Construir a partir de una
base solida, pero con
oportunidades perdidas

a matriz energética primaria de Argentina
se basa, en gran medida, en los hidro-
carburos, que representan alrededor del
ochenta y cinco por ciento del mix ener-
gético; y depende, en particular, del gas natural, que
representa mas del cinquenta por ciento del total. La
matriz hidroeléctrica representa menos del cinco
por ciento. El Gobierno Federal ha introducido los
biocombustibles en el mercado de combustibles
de automocion y ha lanzado programas para pro-
mover el uso de energias renovables, como la solar
y la edlica.? Pero incluso en un escenario donde el
Gobierno puede expandir los recursos alternativos y
renovables, es inevitable una fuerte dependencia de
los hidrocarburos. Por el momento, la energia térmica
representa mas del sesenta por ciento del suministro
total de electricidad. Argentina necesita establecer
un marco regulador y econémico capaz de atraer

FIGURA 1. Produccion anual de
petrdleo crudo y gas natural
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Fuente de los datos en bruto: Ministerio de Energia y Mineria, Argentina,
http://www.energia.gov.ar/contenidos/verpagina.php?idpagina=3299.

inversiones en el sector de exploracién y producciéon
de la industria de hidrocarburos.

En el marco juridico actual para los hidrocarburos,
las provincias —pero, en algunos casos, por ejemplo
offshore, el Gobierno Federal— poseen los derechos
sobre los recursos de hidrocarburos bajo tierra.

El Gobierno Federal establece las normas para la
industria, mientras que, las provincias o el Gobierno
Federal, pueden ejercer el poder sobre las empresas
concesionarias. Las empresas, privadas o de propie-
dad estatal, pueden obtener; de los propietarios de los
recursos, permisos de exploracién y concesiones para
explotarlos. La empresa concesionaria tiene derecho
a comercializar su produccién pero debe pagarle
regalias al propietario de los recursos. Las regalias se
calculan como un porcentaje del precio en boca de
pozo de la produccién de hidrocarburos. Algunas pro-
vincias exigen la formacién de una sociedad de riesgo
compartido entre la empresa provincial de propiedad
estatal y los inversores potenciales.

El pais tiene un largo camino por recorrer para
llevar adelante un marco mas positivo. El régimen
de precios/tarifa promulgado por la administracién
del expresidente Néstor Kirchner (2003-2007)
produjo un sistema regulador poco sélido, lo que dio
lugar a una inversion por debajo del potencial de la
industria energética? En esencia, la administracion
Kirchner limit6 los ingresos y los precios del gas
natural, lo que hizo que no fuese rentable producir
gas a precios elevados y oblig6 a los productores a
depender de la incierta financiacion del Gobierno
para obtener reembolsos.

De 2003 a 2014 la producciéon de hidrocarburos
se redujo en un 25 por ciento debido a las politicas
del Gobierno Kirchner (véase la figura 1). Esto no se
debid a la falta de recursos u oportunidades de mer-
cado, sino mas bien a una falta de inversidn, derivada
de los precios insosteniblemente bajos, tanto del
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gas natural como del
petroleo crudo. Mientras
los precios internaciona-

FIGURA 2. Balanza comercial energética de
Argentina (en miles de millones de ddlares)
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los precios en boca de
pozo establecidos por
el Gobierno, tanto del gas natural como del petréleo
crudo, fueron muy inferiores a los precios regionales
e internacionales. En 2004 el Gobierno planeaba casi
cuadriplicar los precios del gas natural, pasando de
un promedio de 0,50 ddlares por millon de unidades
térmicas britanicas (MMBtu) a aproximadamente 1,80
doélares por MMBtu para el afio 2006. Pero, en 2007, el
precio medio ponderado del gas natural tan solo se
habia duplicado.

Después de 2007 el Gobierno congel6 casi todos
los precios y tarifas pagados por los usuarios
finales a lo largo de toda la cadena energética. Los
subsidios cubrian la diferencia entre el costo
reconocido por los reguladores y los precios/
tarifas pagados por los usuarios finales. En 2011 los
subsidios energéticos ascendieron a casi un 3 por
ciento del PIB de Argentina.

Por razones politicas, y en un esfuerzo por impul-
sar la produccion, en junio de 2012 el Gobierno
Federal habia expropiado el 51 por ciento de las
acciones de YPE que produce el 40 por ciento de los
hidrocarburos del pais.

Tras la expropiacion, la tasa de declive de la
produccién disminuy6, pero alin se mantiene la
tendencia a la baja. Desde junio de 2012 el Gobierno
Federal se ha centrado en el fortalecimiento del flujo
de caja de YPF y ha autorizado ajustes en los precios
al por menor de la gasolina y el gasoil, para manten-
erse por encima del indice de inflacion, ademas de
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Fuente de los datos en bruto: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, Argentina,
http://www.economia.gob.ar/secretarias/politica-economica/programacion-macroeconomica/.* 2015: de enero a octubre.

subsidiar el precio en boca de pozo del gas natural.
Para compensar la caida de los precios del petréleo
crudo en el mercado internacional, el Gobierno estab-
lecid, a finales de 2014, un precio interno de 75 ddlares
por barril. Después de la expropiacion de YPF el
Gobierno Federal estableci6 un precio en boca de
pozo para el gas natural de 7,50 d6lares por MMBtu
para la produccion nueva. Este programa esta todavia
en ejecucion y se llama Plan Gas.

El Gobierno Federal cubre la diferencia entre el
precio interno y el precio establecido mediante sub-
sidios. Estos subsidios van directamente a aquellos
productores que demuestren un incremento de la
produccién (tomando como base un acuerdo espe-
cifico de cada empresa con el Gobierno) por encima
de una curva de produccion tedrica. Pero incluso
estos intentos tardios de aumentar la produccion de
hidrocarburos fracasaron porque la administracién
anterior no pudo generar la confianza necesaria por
parte de los inversores privados.

Como resultado del crecimiento del consumo de
energia y de la caida en la produccion de hidrocar-
buros, Argentina perdi6 su superavit comercial de
energia. El balance energético argentino paso6 de
un positivo de 4.870 millones de dolares en 2003 a
un negativo de 6.490 millones de doélares en 2014
(véase la figura 2). La tendencia continta, debido
principalmente a la caida de los precios internacio-
nales de la energia.
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La nueva YPF y sus
implicaciones para las
provincias de Argentina

a expropiacion, por parte del Gobierno, del
51 por ciento de las acciones de YPF ha cam-
biado la dindmica del sector de exploracién
y produccion. Antes de la expropiacion, la
empresa aprovechaba al maximo las oportunidades
para distribuir dividendos a sus accionistas, lo que
debilitaba su capacidad de invertir localmente.
Después, YPF redujo significativamente sus dividen-
dos y distribuciones y dedic¢ la totalidad de su flujo
de caja a inversiones en Argentina. Incluso asi, estos
esfuerzos no aumentaron la produccién lo suficiente
como para satisfacer la creciente demanda.
YPF produce mas

objetivo se incluyen un acuerdo con Chevron en
Loma Campana y otro con Dow en El Orejano.* En
virtud de estos acuerdos, los socios de YPF se han
comprometido a realizar inversiones para desarrol-
lar las areas contempladas en cada convenio.

Los recursos financieros de YPF limitan sus
esfuerzos por aumentar la produccién. Los fondos
provienen de sus actividades comerciales, de los
mercados financieros, y de los acuerdos con otras
compaiiias, tales como Chevron y Dow. Su capaci-
dad para aumentar el flujo de caja depende de los
precios fijados por el Gobierno para los hidrocar-

buros y los combustibles.

recursos de hidrocar-
buros que cualquier
otra compaiiia energé-
tica en Argentina. Sin
embargo, los esfuerzos
de YPF no son suficien-
tes para que Argentina
recupere su estatus

YPF debe aumentar los
esfuerzos para lograr acuerdos
con nuevos aliados y aumentar

el ritmo de las inversiones.

La capitalizacion de mer-
cado de YPF y el riesgo
pais de Argentina en su
conjunto, entre otros fac-
tores, limitan la cantidad
de fondos que YPF puede
buscar en los mercados
financieros.

de autosuficiencia y

consiga explotar al maximo la produccién de hidro-
carburos. YPF carece del capital y de la mano de
obra que serian necesarios para manejar el vasto
potencial de esquisto de Argentina y, en todo caso,
la empresa dependeria de recursos (tecnologia y
financieros) de empresas extranjeras para desar-
rollar este recurso de modo eficiente. Se necesita el
esfuerzo conjunto de YPF y del resto de las empre-
sas que trabajan en el segmento de exploracién y
produccidn de la industria, ademas de la incorpo-
racién de nuevos actores.

YPF ha puesto en marcha, entre otras iniciativas,
inversiones en campos para desarrollar hidrocar-
buros no convencionales, incluidos los recursos
de esquisto. Dos de los acuerdos mas importantes,
suscritos con el sector privado para lograr este

La capacidad de YPF de
atraer posibles alianzas es crucial. Depende tanto de
las condiciones establecidas por la empresa como
de las oportunidades que los socios potenciales
logren prever en el mercado energético argentino.
Los bajos precios internacionales de la energia, por
supuesto, son un lastre para la inversién potencial.
Por ello, YPF debe redoblar sus esfuerzos para llegar
a acuerdos con nuevos socios y aumentar el ritmo
de sus inversiones.

La expropiacion también cambi6 la relacion
entre el Gobierno Federal (que ahora controla
a YPF) y las provincias, que son las que poseen
los recursos naturales y es donde tiene lugar la
produccién de hidrocarburos. El objetivo de las
provincias es extraer valor de estos recursos tan
pronto como sea posible. Para las provincias no
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importa si la meta se logra por medio de YPF, la
empresa de energia provincial de propiedad estatal
(si existe), o de otra empresa local o internacional.s
Pero, desde la expropiacién, el Gobierno Federal ha
tenido un imperativo financiero para impulsar las
licencias de YPE.

En Neuquén, donde se han identificado las
oportunidades mas prometedoras para desar-
rollar hidrocarburos no convencionales, varias
empresas, en especial YPF, tienen concesiones de
licencia significativas. Sin embargo, la superficie,
en estos lugares, excede en mucho su capacidad de
inversion. Probablemente, la extension de dicha
superficie era razonable para desarrollar hidro-
carburos convencionales, pero, si consideramos la
dindmica especial de los hidrocarburos no conven-
cionales, hay que revisar estos arreglos.

A diferencia de los hidrocarburos conven-
cionales, la explotacién de hidrocarburos no
convencionales requiere una gran inversion en
areas proporcionalmente pequeias. Por ejemplo,
YPF posee concesiones de explotacion en la pro-
vincia de Neuquén, con un potencial de producir

hidrocarburos no convencionales que alcanza una
superficie total de alrededor de 1.619.000 hectareas.
Actualmente YPF tiene planes de desarrollar menos
del 10 por ciento de este total, sin perspectivas a
corto o mediano plazo de desarrollar el drea com-
pleta.® Los Gobiernos suelen establecer un limite al
periodo de tiempo durante el que una operadora
puede mantener un contrato de leasing antes de
que se vea obligada a devolvérselo al Gobierno.
Por lo general, también se mide la superficie, para
asegurar que exista competencia entre los oferen-
tes. Un bloque demasiado grande restringiria al
Gobierno a en la adjudicacién a pocas empresas
grandes. Sin embargo, la divisiéon en bloques diver-
sos permite la presencia de mas operadoras, asi
como una mayor innovacién tecnolégica.
Provincias como Neuquén quieren aumentar al
maximo sus actividades de exploracién y produc-
cion mientras que YPEF, al igual que otras empresas,
quiere mantener las concesiones de explotacién
que ya han obtenido. El desafio es si Argentina
puede equilibrar estos intereses simultaneos, en
beneficio del sector energético.

YPF es la compaiiia energética mas grande de Argentina pero no tiene la capacidad para explotar el potencial
energético del pais.

ATLANTIC COUNCIL
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Hidrocarburos
nqconvencionales:
mas por hacer

1 mercado argentino tiene el potencial para  y cémo los recursos potenciales se distribuyen a lo

ser uno de los mayores mercados a nivel largo de la cuenca (ver figura 3). De izquierda a dere-
mundial de produccion de hidrocarburos cha, la primera zona indica la presencia de gas natural
no convencionales, tanto de petréleo crudo  seco, la segunda sefala la presencia de gas natural
como de gas natural. En sus World Shale Resource con una buena cantidad de liquidos y la tercera
Assessments (evaluaciones de recursos mundiales apunta la presencia de petrdleo crudo.
de esquisto) de septiembre de 2015, 1a EIA clasific6 a La simple comparacién visual entre la extension
Argentina en segundo lugar entre 46 paises por sus de la superficie cubierta por los pozos de esquisto
recursos de gas de esquisto y en cuarto lugar por el y la extension abierta restante muestra que existen
volumen estimado de sus recursos de petroéleo de muchas oportunidades no solo para las empresas ya
esquisto.” El esquisto constituye una oportunidad, en establecidas, que ya cuentan con permisos o conc-
buena medida, sin explotar. esiones para extraer los hidrocarburos, sino también
La mayor parte de los hidrocarburos no conven- para nuevos inversores.
cionales de Argentina estan situados en la cuenca Es necesario atraer nuevos inversores para apr-
de Neuquén, que se extiende por las provincias de ovechar todo lo que la zona puede ofrecer. Teniendo
Neuquén, Mendoza y Rio Negro. Esta cuenca no solo en cuenta el nivel de inversién necesario para los
posee una cantidad significativa de recursos de hidro-  hidrocarburos no convencionales, los esfuerzos com-
carburos, sino que también tiene la infraestructura binados de todas las empresas actuales que ya poseen
local necesaria para extraerlos y procesarlos. permisos o concesiones no serian suficientes para
A diferencia de aquellos lugares en los que la gente  generar el potencial de desarrollo a gran escala.
tiene recelo de los hidrocarburos no convenciona- El reto es que el marco regulador actual del pais
les, por temor a su impacto ambiental, la sociedad esta diseflado para los hidrocarburos convencionales.
de Neuquén esta acostumbrada a la industria. Es La extension asignada a cualquier concesion puede
la mayor cuenca productiva del pais, con las may- haber sido razonable para el desarrollo de los recur-
ores formaciones no convencionales: Vaca Muerta sos convencionales, pero el costo de desarrollo de
y Los Molles. Aunque la provincia requerira altos hidrocarburos no convencionales es prohibitivo para
estandares ambientales para la exploracion y la las empresas concesionarias actuales.

produccion, reci-
bira bien las nuevas
inversiones dada la
dependencia de la
produccién energé-
tica que presenta la
economia.

El mapa a
continuacion
muestra la fuente
de hidrocarburos Recursos no convencionales como los que se encuentran cerca del rio Negro y el lago
no convencionales Bascardi representan nuevas oportunidades energéticas.
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La Ley de Hidrocarburos de 2014:
é¢cambiara las reglas del juego?
laluz de las necesidades y los retos a los
que se enfrenta el segmento de exploraciéon
y produccion, el anterior Gobierno aprobé
una ley, en 2014, para aumentar los incentivos con
la finalidad de que los inversores participasen en
la produccion de hidrocarburos no convencionales
del pais. Aunque esta nueva pieza de legislacién no
reavivo totalmente el sector, si establecié las bases
reguladoras para que se realizasen mejoras adi-
cionales, y podria sentar las bases para una mayor
inversion privada.
El cambio era necesario, como una respuesta
a la brecha entre los intereses de los desarrolla-
dores provinciales y la empresa YPF y al reto de
desarrollar hidrocarburos no convencionales. En
octubre de 2014 la Ley n® 27.007 modificé la Ley
de Hidrocarburos (Ley n? 17.319) con un nuevo
marco regulador para los hidrocarburos. Incluia las
siguientes disposiciones:®
¢ Periodos de tiempo extendidos para los per-
misos de exploracién, ademas de la extension de
las concesiones de explotacion de actividades
offshore o cuando estuviesen implicados hidro-
carburos no convencionales.
¢ Las provincias y la Secretaria de Energia podran
establecer un tipo comun de “contrato de conce-
sién” para estandarizar las condiciones impuestas
a los inversores en cada provincia (ain no se ha
llegado a un acuerdo sobre este modelo).Los actu-
ales contratos de concesion establecen el derecho
de las empresas operadoras a ser propietarias
de los recursos producidos y a vender la produc-
cién bajo las condiciones generales establecidas
por el Gobierno Federal, asi como la obligacion
de desarrollar los recursos in situ y la obligacién
de pagarle regalias al propietario de los recursos
(es decir, el Gobierno Federal o Estatal, segtin la
ubicacion de la concesidn), basadas en el precio
en boca de pozo de los hidrocarburos producidos.
¢ Un criterio comtn para las regalias es que las
provincias pueden aplicarlas a cada tipo de
concesion y alos periodos de prérroga. La regalia
estandar se fija en un 12 por ciento, y las provin-
cias pueden aplicarle un 3 por ciento adicional
a cualquier periodo afiadido al original, con un
maximo del 18 por ciento.

e Las provincias no pueden asignar nuevas areas
al desarrollo de sus empresas provinciales de
propiedad estatal. Todas las areas no asignadas
cuando se aprobd la ley deben ser arrendadas
mediante licitaciones publicas a terceros. El
objetivo de esta medida es aumentar la capaci-
dad de otras empresas, especialmente la de YPE,
de obtener nuevas concesiones sin necesidad
de negociar con las empresas provinciales de
propiedad estatal. Las provincias se resistieron
alaimplementacién de esta ley porque querian
aumentar las oportunidades de negocio para sus
empresas de propiedad estatal.

e Las empresas provinciales de propiedad estatal
ven limitada su capacidad de entrar en acuer-
dos de tipo carry and earning, que son medios
para realizar inversiones de alto riesgo en la
exploracion.? Este fue uno de los puntos mas
controvertidos de la nueva ley. El régimen
carry and earning esta limitado en el caso de
las empresas provinciales de propiedad estatal,
pero no en el caso de otro tipo de empresas,
entre ellas YPE Esta disposicién crea una
disparidad entre los tipos de financiaciéon que
las empresas de propiedad del Estado pueden
intentar obtener.

e Siun proyecto implica una inversion superior
a los 250 millones de doélares y recibe la apro-
bacién de una comisién especial formada por el
Gobierno Federal, los inversores tienen derecho
a exportar el 20 por ciento de la produccién en
tierray el 60 por ciento de la produccion en alta
mar. En ambos casos, los inversores tienen el
derecho de decidir qué hacer con los ingresos
generados en dichas ventas y no es necesario
liquidarlas en Argentina.

Esta dltima disposicién es particularmente con-
trovertida. Las empresas que realicen inversiones
de menos de 250 millones de délares o por encima
del umbral, pero que no reciban la aprobacién de la
comision especial, no tendran acceso a este régimen.

Las provincias han anunciado que quieren revisar
la ley para expandir los beneficios establecidos en
ella a todos los inversores potenciales, eliminar los
limites a las empresas provinciales de propiedad
estatal y reducir la capacidad del Gobierno Federal
de discriminar entre inversiones de tipo similar.
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La nueva Argentina: ces el momento de doblar las apuestas en el sector energético?

El panorama para
2015-2019: cambios
en el horizonte

| presidente Mauricio Macri, inici6 su
mandato mostrando la importancia que su

Alo largo de la historia, el departamento
de energia tuvo un rango inferior al de los ministe-
rios. Macri elevo su nivel, al crear el Ministerio de
Energia y Mineria y nombrar como ministro a Juan
José Aranguren, exCEO de Shell en Argentina.

Las demas autoridades designadas al Ministerio
son profesionales con credenciales en la industria
energética, principalmente del sector privado. Las
nuevas autoridades han sido, en general, bien reci-
bidas por las empresas de energia que operan en el
pais, y han renovado la esperanza que el Gobierno
pueda crear un ambiente empresarial sélido y sos-
tenible para la industria, en todos los niveles.

Los primeros anuncios
de la nueva administracién
as nuevas autoridades llegaron a un acuerdo,
en enero, con los productores de petrdleo
crudo, para establ-
ecer temporalmente un
precio interno de 67,50
dolares por barril para el
crudo ligero producido
en el pais. El Gobierno
redujo el precio interno
de 75 délares por barril
(establecido en el acuerdo
de 2014) para mitigar el
impacto de la reciente
devaluacion de la moneda,
de 9,6 a 14 pesos argentinos
por délar estadounidense.”
El nuevo precio
doméstico del petréleo
crudo esta muy por
encima del precio
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administracion le dara al sector energético.

internacional, que se encuentra actualmente cerca
de 30 dolares por barril. Esto significa que la nueva
administracion reconoce la necesidad de man-
tener el precio del crudo elevado para fomentar la
produccién nacional. Ademas, acordé subsidiar las
exportaciones de petroleo crudo a una suma de

10 do6lares por barril para preservar los niveles de
empleo, sobre todo en la provincia de Chubut.

Sin embargo, este arreglo a corto plazo tiene el
mismo problema que los ajustes parciales ante-
riores han tenido: no es un establecimiento de
precios a mediano o largo plazo, y su fiabilidad
depende de la voluntad y la capacidad de pago
del Gobierno. Pero, a medida que los funcionarios
del nuevo Gobierno establezcan las politicas de la
administracidn, se espera que pronto establezcan
un régimen que les permita a los inversores evaluar
los potenciales de inversion a mediano y largo plazo.

Para el gas natural, las nuevas autoridades han dado
a entender que van a tratar de nivelar, a corto plazo, el
precio medio ponderado en boca de pozo cobrado por

El nuevo Ministerio de Energia y Mineria busca incentivar la inversiéon en
petrdleoy gas.
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El presidente Macri ha tenido varias iniciativas con
inversionistas internacionales para estimular su
interés sobre Argentina.

los productores; en el rango de 5 a 6 d6lares por MMBtu
para dar mas incentivos al aumento de los niveles de
produccion. En la actualidad el precio medio pon-
derado de YPF del gas natural, en boca de pozo, se
encuentra en el rango de 4 a 5 ddlares por MMBtu.

La nueva administraciéon también ha anunciado
recientemente un programa para empezar a reducir
los subsidios al sector eléctrico y dirigirlos a hogares
con bajos niveles de ingresos. Se espera que haga lo

mismo con las subvenciones en el sector del gas natural.

El Ministro de Energia y Mineria anunci6 que su
intencidn, a largo plazo, es alinear los precios inter-
nos (en particular los del petréleo crudo) con los
precios internacionales. Pero no puede alinearlos,
a corto o medio plazos, sin repercusiones politicas
graves. Las provincias propietarias de los recursos
se enfrentarian a una reduccion en las regalias y a
graves pérdidas de empleo.

Vientos en contra y vientos de cola
para el Sector Energético

1 Gobierno Macri hereda un sector energético

marcado por la falta de inversidon a casi todos

los niveles. Argentina estd importando gas
natural, cuando tiene recursos suficientes para abas-
tecer la demanda local. Ademas, a veces tiene que
importar petréleo crudo y/o combustibles, a pesar
de que tiene capacidad de producirlos o sustituirlos

por biocombustibles como el bioetanol o el biodiesel.

Las lineas de transporte y distribucion de gas
natural son incapaces de satisfacer los altos en la
demanda. Durante el invierno, las industrias tienen
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que utilizar combustibles liquidos debido a que la red
eléctrica también es incapaz de satisfacer los altos
en la demanda. Las plantas de energia, incluso en el
verano, se ven obligadas a utilizar combustibles
liquidos, lo que aumenta el costo de la electricidad,
que el Gobierno Federal ha cubierto principalmente
con subsidios (ahora, reducidos en un tercio). Esto
tiene implicaciones graves para el presupuesto del
sector publico. En total, el sector de la energia recibe
entre un 3y un 4 por ciento del PIB en subsidios, en
un momento en el que el Gobierno Federal presenta
un déficit fiscal de alrededor de un 7 por ciento del PIB.

El segmento de generacion del sector eléctrico
esta funcionando casi a plena capacidad. Durante
los picos de demanda, Argentina a veces tiene que
importar electricidad de Brasil, de Uruguay o de
ambos. Para satisfacer los picos domésticos en la
demanda de uso de energia, es necesario recur-
rir a centrales eléctricas ineficientes, en las que
el petroleo diésel genere energia. El segmento de
transmision del sector eléctrico probablemente
tiene menos problemas y, como alternativa, el sector
de distribucion de energia eléctrica posiblemente
tiene la peor calidad del servicio. Las empresas de
distribucién de electricidad locales apenas cubren
sus costos de operacién y mantenimiento con los
aranceles cobrados a los usuarios finales. Estas
empresas pueden invertir en mejoras de infrae-
structura, pues reciben subsidios del Gobierno.

La nueva administracion tiene una serie de prio-
ridades. Por un lado, tiene que sustituir algunos
subsidios por aumentos de tarifas, para recuperar
la salud macroecondmica. Pero también tiene que
aumentar el precio de la energia y/o las tarifas para
recomponer los flujos de efectivo de las diferentes
empresas de la industria. Algunas empresas de servi-
cios publicos de energia, como las compafifas locales
de distribucion de electricidad, apenas pueden cubrir
sus gastos de operacion, lo que resulta en una pérdida
de calidad de los servicios prestados. El Gobierno
tiene que aumentar el flujo de caja de las empresas
de servicios publicos para estimular las inversiones y
mejorar la calidad de los servicios.

Aunque se trata de un gran reto, atraer inversiones
directas de empresas privadas también es una oportun-
idad significativa. Nuevas inversiones aumentarian la
fiabilidad del servicio de energia y también mejorarian
el desempeiio de la estancada economia argentina.
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La nueva Argentina: ées el momento de doblar las apuestas en el sector energético?

Recomendaciones para
promover la inversion
privada extranjera

pesar de las enormes posibilidades de
produccién de energia, la economia de
Argentina no tiene suficientes recursos
financieros internos para aprovechar
esas oportunidades potenciales que ofrece la
industria de los hidrocarburos. En consecuencia, el
Gobierno Macri deberia disefiar un régimen regula-
dor que atrajese inversiones privadas, tanto locales
como extranjeras. La consecucién de un régimen
macroecondémico sostenible es una condicién
previa para atraer flujos de inversion privada, y la
nueva administracién ha dado los primeros pasos
para lograrlo.

La forma mas rapida de que Argentina recu-
pere su autosuficiencia energética, ademas de

aprovechar al maximo las oportunidades globales
de produccion de energia, es mediante la reducciéon
de las barreras de entrada a actores internaciona-
les del sector energético, ya sean de porte pequefio,
mediano o grande. Es importante que, al buscar
inversores, Argentina no cree un ambiente adec-
uado tan solo para unos pocos grandes actores
internacionales con grandes capitales, sino también
para pequefias y medianas empresas de energia.

El ciclo actual de bajos precios, a escala global,
ha reducido el flujo de fondos destinados al sector
de exploracion y produccién. Pero todavia hay
oportunidades. La nueva administraciéon podria
ayudar a atraer a mas inversiones mediante la
adopcién de las siguientes medidas:

Nuevas exploraciones y produccion que impacten ciudades como Bahia Blanca requeriran reformas
en la regulacion.
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Extender los beneficios ya establecidos

en la Ley de Hidrocarburos de 2014 a

todas las inversiones en el sector.
Deberia eliminarse el umbral de inversién de 250
millones de délares, para permitir que cualquier
empresa pueda invertir en el sector de exploracion
y produccién y ayudar a aumentar los niveles de
produccidn actuales, especialmente en las areas
inactivas. Eliminar el umbral obligaria a las peque-
flas y medianas empresas a aumentar el tamafio de
su inversion, o simplemente a comenzar a invertir
en el mercado de hidrocarburos de Argentina. Este
movimiento podria ser crucial para promover la
produccidn sin favorecer a ninguna empresa en
particular. Algunas provincias, especialmente
Neuquén, han pedido que se modifique la ley; pero
el Gobierno Federal todavia tiene que actuar.

Llegar a un acuerdo politico entre YPF,
las provincias (propietarias de los
recursos), Y, finalmente, las empresas
provinciales de propiedad estatal. Argentina
deberia tener el mayor interés en reunir la voluntad
politica necesaria para coordinar las actividades de
las provincias con las de las empresas productoras.
Esto ayudaria a atraer nuevos inversores al mercado
de los hidrocarburos. YPF y las empresas provinciales
de propiedad estatal deben cooperar en lugar de
competir, a fin de abrir extensiones inactivas a nuevos
inversores, que pueden entrar en el mercado con o
sin acuerdos con las compafifas de propiedad estatal.

/0\ Abrir extensiones de concesiones
OpEN inactivas a inversores potenciales. Esto
se haria a través de la empresa titular que
ya tenga los derechos relativos al terreno, o por medio
de las provincias. Debe establecerse un mecanismo
regulador predecible, mediante el cual las provincias
puedan reasignar los derechos a la extension que no
esté programada para desarrollarse a corto plazo.

Al aplicar las normas vigentes, el regulador tiene
dos opciones en términos de lo que puede exigirles a
los titulares de las concesiones de explotacion. La
primera es que la empresa pueda desarrollar por
completo toda la superficie ya asignada. La empresa
titular puede hacer esto directamente o dandole inicio a
una nueva asociacion con un inversor. La segunda es
que la empresa puede renunciar a la superficie que no
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se va a desarrollar y devolvérsela a la provincia. Si
grandes areas de concesiones ociosas se concentran en
manos de unas pocas empresas, ello reduce la capaci-
dad de Argentina de atraer a inversores y obstaculiza la
capacidad de las empresas que estan buscando invertir.

Establecer un rango de precios sos-

( ) tenible para el gas natural. Las

=9 estimaciones indican que los recursos de gas
de esquisto de Argentina tienen mucho mas poten-
cial que sus recursos de petréleo de esquisto. En el
escenario actual, de bajos precios internacionales
del crudo, un precio sostenible para el gas natural
podria llevar a nuevas inversiones. En estos momen-
tos, Argentina esta importando gas natural desde
Bolivia. Un rango de precios de 5- 6 d6lares por
MMBtu para el gas natural volveria la producciéon
nacional atractiva para las empresas y los inversores.

$ |§I a mediano plazo para indicar el com-

promiso de Argentina con el desarrollo

en el futuro. El Gobierno Macri ha decidido preservar
el precio interno del petrdleo crudo en boca de pozo
muy por encima del precio internacional. Los precios
internos del petréleo crudo van hoy de 54,50 a 67,50
délares por barril (varian segin la calidad del crudo).
Son lo suficientemente altos como para volver la
inversion atractiva a corto plazo. Sin una sefal de
precios a mediano plazo, las empresas productoras
cobraran el precio interno pero evaluaran nuevas
inversiones al precio internacional. El mercado
argentino paga precios mas altos que el internacional,
pero las empresas estan llevando a cabo planes de
inversién en ausencia de sefiales de precios a mediano

plazo. La economia, en el momento actual, paga el costo
pero recibe pocos beneficios.

Sefalizar un precio del petrdéleo crudo

El primer conjunto de decisiones econdmicas y politi-
cas de la nueva administracion sienta las bases para
impulsar la economia de Argentina. A corto plazo,
estos anuncios comenzaran a hacer que Argentina sea
mas atractiva para los inversores del sector energético,
aunque solo sea a través de la indicacion de que Macri
se toma la inversion privada mas en serio que su pre-
decesor. Pero el éxito a largo plazo del nuevo Gobierno
se basa en su capacidad para atraer a los inversores

en un marco regulador sélido en el sector energético.
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Notas finales

1 “World Shale Resource Assessments,” US Energy Information Administration, http://www.eia.gov/analysis/studies/worldshalegas/.

2 E12 en las gasolinas (un 12 por ciento de Bioetanol), D10 en el diesel (un 10 por ciento de biodiesel). La Ley 27.191 establece una meta de
que se cubra un 8 por ciento de la demanda de electricidad mediante fuentes renovables hasta el 31/12/2017 y una meta de que se
cubra un 20 por ciento de la demanda de electricidad por medio de fuentes renovables hasta el 31/12/2025.

3 Elmandato presidencial de Néstor Kirchner comenzo el 25 de mayo de 2003 y termino el 9 de diciembre de 2007.El primer mandato de
Cristina Fernandez de Kirchner comenzé el 10 de diciembre de 2007 y terminé el 9 de diciembre de 2011. Su segundo mandato
comenz0 el 10 de diciembre de 2011 y termin6 el 9 de diciembre de 2015.

4 “Se Completa la Inversion del Acuerdo”, YPF, 10 de diciembre de 2013, http://www.ypf.com/YPFHoy/YPFSalaPrensa/Paginas/Noticias/
Acuerdo-para-desarrollar-Vaca-Muerta-Chevron-inversion.aspx and “Chevron Decidié Continuar con la Etapa de Desarrollo Masivo
en Vaca Muerta”, YPF, 10 de abril de 2014, http://www.ypf.com/YPFHoy/YPFSalaPrensa/Paginas/Noticias/Chevron_decidio_
continuar_con_la_etapa_de_desarrollo_masivo_en_Vaca-Muerta.aspx; “Concretamos un Acuerdo para la Produccion de Shale Gas en
Vaca Muerta”, YPF, 24 de septiembre de 2013, http://www.ypf.com/YPFHoy/YPFSalaPrensa/ Paginas/Noticias/240913_firma_DOW.
aspx and “Ambas Empresas Comprometen una Inversion Adicional de 500 Millones de Délares para Explotar Shale Gas en Vaca
Muerta”, YPF, 15 de diciembre de 2015, http://www.ypf.com/YPFHoy/YPFSalaPrensa/Paginas/Noticias/YPF-y-Dow-comprometen-
una-inversion-adicional-de-500-millones-de-dolares-para-explotar-shale-gas-en-Vaca-Muerta.aspx.

5 Neuquén tiene su propia empresa provincial de propiedad estatal, Gas & Petroleo de Neuquén (G&P).

6 Reimagining Argentina: An Unconventional Look Towards 2035, Accenture, 2014, https://www.accenture.com/_acnmedia/Accenture/
Conversion-Assets/DotCom/Documents/Global/PDF/Digital_3/Accenture-Reimagining-Argentina-An-Unconventional-Look-
towards-2035.pdf. and Gas y Petrdleo de Neuquén (G&P).

“World Shale Resource Assessments,” US Energy Information Administration, op. cit.

8 Las versiones completas de ambas leyes pueden descargarse desde InfoLEG, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, www.infoleg.
gob.ar.

9 Carry and earning es un tipo comun de acuerdo utilizado en la industria. En un acuerdo de tales caracteristicas, la “Empresa A”
(normalmente, una inversora privada) financia el 100 por cien de la primera inversidn en una zona, que puede cubrir los gastos de
exploracion o desarrollo. Si esta etapa inicial tiene éxito, “Empresa B” (por lo general, la duefia del recurso o una empresa de
propiedad estatal) devuelve el dinero en efectivo financiado por la “Sociedad A”, mas un interés referente a la produccién generada.
Sila inversion original no tiene éxito, la “Empresa B” no tiene la obligacién de devolver le nada a la “Empresa A”.

10 El senador Guillermo Pereyra, de Neuquén, declaré que la provincia quiere revisar los tltimos cambios introducidos en la ley de
hidrocarburos. Véase “Pereyra anunci6 que va por Macri y pidié una nueva Ley de Hidrocarburos,” San Martin a Diario, http://www.
sanmartinadiario.com/actualidad/11454-pereyra-anuncio-que-va-por-macri-y-pidio-una-nueva-ley-de-hidrocarburos.html y

“Pereyra considera necesario crear una nueva Ley de Hidrocarburos,” El Patagdnico, 5 de noviembre de 2015, http: //www.
elpatagonico.com/pereyra-considera-necesario-crear-una-nueva-ley-hidrocarburos-n1451583.

11 Roberto Bellato, “Satisfaccion entre las Provincias Petroleras por los Precios del Crudo Fijados por el Gobierno,” ElinversorOnline.com,
http://elinversoronline.com/2016/01/
satisfaccion-entre-las-provincias-petroleras-por-los-precios-del-crudo-fijados-por-el-gobierno/.
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