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El lado positivo de la crisis financiera
de Argentina: una oportunidad para

repensar su plan energético

El plan actual ignora las tendencias del mercado
y las crecientes ventajas de las energias
renovables
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El plan energético de Argentina 20181! preveia duplicar la produccién de gas natural
y petréleo en un plazo de cinco afios. Se esperaba que la mayor parte del
crecimiento de la produccion provenga de la produccién no convencional en Vaca
Muerta con una participacién especial de empresas privadas. El aumento de los
niveles de produccién debia lograrse a través de una alianza de grandes compafiias
petroleras globales, pequefios productores y el gobierno argentino. El objetivo era
producir petroleo y gas a niveles que satisfagan las necesidades internas de la
Argentina y permitan una expansién de las ventas de exportacion. Los beneficios de
las exportaciones podrian utilizarse entonces para mejorar la economia argentina y
crear empleos y estabilidad fiscal.

1 Secretaria de Gobierno de Energia. Directrices del Plan Energético de Argentina. 2018.


http://www.energia.gob.ar/contenidos/archivos/Reorganizacion/planeamiento/argentina-energy-plan_.pdf
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El plan, sin embargo, no esta logrando alcanzar sus objetivos y se ha convertido en
un lastre para la recuperacién econédmica de Argentina. La reciente agitacion politica
y financiera, incluyendo grandes pérdidas de acciones y rebajas de bonos para los
actores? energéticos argentinos también amenazan la continua participacién de
inversionistas extranjeros.3 Mientras tanto, el precio del petréleo y el gas para los
consumidores argentinos sigue siendo inaceptablemente alto. El activo Vaca Muerta
corre el riesgo de convertirse en un pasivo argentino.4

(Por qué Argentina deberia repensar su plan energético?

o Elfracking no es un negocio
financieramente viable. El caso del
negocio del fracking no esta probado
después de una década de experiencia
en Estados Unidos, el tinico lugar donde
?l fraFklng ha sido ejecutado a escala. El Las empresas de E&P

racking ha creado un auge de la

produccién tanto de gas natural como de reclaman que pueden
petrdleo. Pero ha sido un colapso explotar petréleo y gas
f1nanc1ero.. ’Las empresas de exploracion de manera rentable:
y produccion (E&P) se han enfrentado a ;

una oleada de bancarrotas’ después de épodran?

una década de flujos de efectivo

negativos.6 Mas quiebras estan en el

horizonte de las empresas de petroleo y

gas a medida que $150 mil millones en

bonos maduraran entre ahoray 2022.7

Aunque el sector de E&P sigue disminuyendo de valor en los Estados Unidos,
el crecimiento de la produccién continua, lo que ha inducido a grandes
petroleras a entrar en este mercado. Afirman que pueden extraer el petréleo
y el gas de manera mas rentable y eficaz que las empresas mas pequefias y
agiles que han fracasado. La pregunta es ;podran? ExxonMobil, uno de los
lideres en la Cuenca Pérmica, tuvo un flujo de efectivo negativo en el altimo
trimestre y ha sido eliminado de su posicion de liderazgo de décadas en el
indice 500 de Standard & Poor's.8 El éxito de sus inversiones en la Cuenca
Pérmica hoy en dia es, en el mejor de los casos, incierto. La experiencia del

2 Moody's. Moody's degrada las calificaciones de empresas argentinas; las coloca bajo revision. 3
de septiembre de 2019.

3 S&P Global. Argentina busca estabilizar la moneda mientras las compafiias petroleras se
preocupan por la congelacién de precios. 20 de agosto de 2019.

4+Moody's. Moody's degrada las calificaciones de empresas argentinas; las coloca bajo revision. 3
de septiembre de 2019.

5 Haynes y Boone. Monitor de bancarrota de campos de petrdleo. 12 de agosto de 2019.

6 Sightline/IEEFA. El sector del fracking de EE. UU. decepciona de nuevo. 19 de agosto de 2019.

7 S&P Global Market Intelligence. Otro ladrillo en el muro para la industria del petréleo y el gas de
EE. UU. a medida que los vencimientos de la deuda se construyen hasta 2024. 18 de julio de 2019.
8 Bloomberg. Exxon listo para caer del Top 10 de S&P 500 por primera vez en la historia. 30 de
agosto de 2019.
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petrdleo y gas no convencional en Estados Unidos nunca ha sido un éxito
financiero.

La produccion de petréleo y gas en Argentina ha estado
sustancialmente por debajo del plan. La producciéon de gas natural y
petroleo ha estado significativamente por debajo del plan hasta mediados de
2019, con un crecimiento de aproximadamente el 5% anual, cuando el plan
exige un crecimiento del 14-15% anual. El plan supone que el abundante
suministro de petréleo y gas en Argentina permitira al pais establecer metas
agresivas. El disefio del plan es inalcanzable, habiendo incumplido los altos
costos de produccion, los activos tecnoldgicos no disponibles, las politicas
inestables, los socios extranjeros débiles y un mercado global cambiante. Las
condiciones actuales no respaldan objetivos de produccién tan agresivos.

Los subsidios gubernamentales a la produccion de gas natural han
creado un exceso. Con mas del 50%, el gas natural es el componente mas
importante de la mezcla energética de Argentina. Para satisfacer la demanda
interna y reducir la necesidad de importaciones, el gobierno promulgé un
plan para subsidiar a las empresas que aumentaron la produccién de gas
natural no convencional, estableciendo un precio fijo de $7.50/MMBtu para
2018. Estas politicas dieron lugar a aumentos de la produccién. Sin embargo,
el consumo de gas es muy estacional. El inestable mercado interno obliga a
los productores a luchar para racionalizar la producciéon a medida que
aumenta y baja la demanda. Los productores deben reducir la produccion en
algunas instalaciones, un proceso costoso, o buscar nuevas salidas para su
gas en mercados no probados.

Unos objetivos de produccién mas modestos vinculados a las reformas del
mercado para racionalizar el mercado y estabilizar los precios apoyaran el
crecimiento econdémico de Argentina. La capacidad excedente debe utilizarse
para mantener los precios internos asequibles de forma permanente.

Las subvenciones gubernamentales

han apoyado a empresas extranjeras

que no han entregado beneficios a la

Argentina. El reciente intento de

subsidiar la produccién de gas natural con La infraestructura
subsidios gubernamentales ha
demostrado ser inasequible e ineficaz. Es L,
inasequible porque los subsidios son caros gas natural requerira
y ponen un énfasis indebido en los unos US$50 mil
presup}lestos limitados _de efectivo fle. millones
Argentina. Se han reducido los subsidios a

la produccién. El resultado es que muchas

empresas extranjeras han retrocedido en

sus compromisos,® mientras que algunas

necesaria para exportar

9 Financial Times. El retroceso energético de Macri pone nerviosos a los inversionistas de
esquisto de Argentina. 28 de junio de 2018.
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incluso iniciaron un litigio contra el gobierno argentino. Los mercados de
bonos llamaron a la movida “crédito negativo”!? para empresas en
Argentina. Las subvenciones también revelaron que el mayor inversionista
en Vaca Muerta ha sido el gobierno de Argentina—no los socios
extranjeros.!!

e Laexportacion de gas natural y petréleo requerira importantes
proyectos de infraestructura financiados por el gobierno. Desarrollar
las reservas de petroleo y gas de Vaca Muerta y apoyar un mercado de
exportacion requerira aproximadamente US$50 mil millones. En este
momento, no hay dinero para apoyar dicha expansion de infraestructura.
Vaca Muerta esta sin litoral, y se necesitan ferrocarriles, carreteras y
oleoductos. Pero los proyectos de infraestructura se han estancado en los
ultimos dos afios y los socios extranjeros de Argentina se han mostrado
reacios a invertir en estos proyectos debido a factores politicos, monetarios
e inflacionarios inestables. La alternativa es que los costosos proyectos de
infraestructura sean pagados por los contribuyentes argentinos en un
momento en que el pais menos puede pagar mas deuda publica. Y seria
dificil obtener apoyo publico para tales gastos ya que los beneficios de estas
inversiones (en virtud de los acuerdos actuales) es probable que se
acumulen a los intereses mundiales del petréleo y el gas o un nuevo e
impopular acuerdo de préstamo con el Fondo Monetario Internacional.

o El enfoque en el mercado de exportacion de petréleo y gas es
inoportuno. Los planes energéticos del pais incluian exportaciones de
petroleo y gas para obtener ingresos en dolares. Esta estrategia es mal
concebida e inoportuna. Argentina esta tratando de convertirse en un actor
global cuando los mercados mundiales de petrdleo y gas estan en un estado
de exceso de oferta y precios bajos y el exceso de GNL estan forzando a bajar
los precios del gas natural. Por ejemplo, este mes, Europa ha visto precios de
gas natural que son mas bajos 12 que los precios del Henry Hub en los
Estados Unidos (Argentina fija sus precios en los niveles de Henry Hub). Los
precios del petréleo son volatiles y la tendencia es mas baja desde 2014 y es
probable que se mantengan mas bajos durante periodos mas largos. Con
nuevos actores en el escenario mundial del petréleo y el gas, los activos
tecnolégicos de ultima generacion no disponibles y la inestabilidad en los
paises de la OPEP, es poco probable que prosperen los agresivos objetivos
de produccién de petréleo y gas de Argentina.

10 BAE Negocios. Moody’s critico el recorte de subsidios a Vaca Muerta. 2 de junio de 2019.

11 [EEFA. Riesgos financieros nublan el desarrollo de reservas argentinas de petréleo y gas en
Vaca Muerta. T. Sanzillo, K. Hipple. Marzo de 2019.

12 Qilprice.com. Los precios europeos de la gasolina caen al minimo de 10 afios. 4 de septiembre
de 2019.
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e Lapenetracion de energia renovable
esta creciendo en todo el mundo.
Puede haber mas oportunidades en
energias renovables que cuando se
elabord el plan energético de Argentina
hace dos afos. Lideres argentinos deben
revisitar la perspectiva del mercado Una vez construida,
global de manera que el pais pueda lograr la energia
un plan energético equilibrado utilizando .
las fuerzas del mercado y una politica renovable no tiene
prudente para apoyar su recuperacion. costos de combustibles.
En 2018, las energias renovables
representaron el 12,9% de la electricidad
internacionalmente.13 IEEFA esta
trazando el progreso diario de este sector
en todo el mundo.1*

¢ Las energias renovables son deflacionarias, lo que ayudara a
compensar la inflaciéon desenfrenada de Argentina. Incluso antes de la
ultima crisis financiera, la tasa de inflacién de Argentina en julio era superior
al 50%. Un plan energético que promueva las energias renovables y el uso
prudente de los activos de petroéleo y gas reducira las presiones
inflacionarias en el sector energético. Una vez construida, la energia
renovable no tiene costos de combustible. Y se espera que los costos
renovables continden disminuyendo debido a las economias de escalay a la
aceleracion de las ganancias de tecnologia.

Un dialogo energético de segunda oportunidad

El defecto fundamental del Plan Energético argentino es su suposiciéon de que su
abundancia de recursos de combustibles fésiles automaticamente generara empleos
y dolares para estabilizar las finanzas de Argentina.

Los beneficios de las abundantes reservas de petroleo y gas no son automaticos ni
gratuitos. En el mercado actual, extraer valor de las reservas de petréleo y gas es un
desafio. Hay mas competencia que nunca de otros productores. Los acuerdos
comerciales establecidos y ya estresados no incluyen a la Argentina. La competencia
tecnoldgica es robusta, tanto entre los productores de petréleo y gas como entre las
energias renovables y los combustibles fosiles. Un exceso de oferta generalizado ha
creado un entorno de bajo precio. Este es un entorno macro exigente para operar.

La economia argentina necesita ser estabilizada y estable. Las politicas energéticas
deflacionarias pueden ayudar. El pais tiene dos recursos en esta area. El primero, un
exceso de suministro de petrdleo y gas puede ayudar a bajar los precios. El segundo,
abundantes recursos naturales pueden apoyar en la expansion de las industrias

13 Escuela de Francfort/Centro Colaborador del PNUMA. Tendencias globales en inversiones en
energias renovables. 2019.
14 [EEFA. Informes Categoria: Renovables.
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edlicas y solares. Utilizados juntos, estos recursos energéticos representan la
abundancia de energia y pueden establecer una poderosa estructura de precios mas
bajos.

Los recursos energéticos deberian
centrarse principalmente en mejorar la
economia doméstica argentina. Un
nuevo plan energético—y alcanzable— L.
incluira objetivos de produccién de Los recursos energeticos

petréleo y gas. deben centrarse en fortalecer

" _ la economia doméstica
El plan energético actual es demasiado

ambicioso, con objetivos poco realistas argentina.
de produccién de petréleo y gas, y es

inalcanzable. Es un simbolo de fracaso y

evidencia de desorden.

El lado positivo de la crisis financiera es que Argentina puede revisar su plan
energético. El modelo no convencional de petréleo y gas no ha producido beneficios
en los Estados Unidos. El éxito financiero de la produccién no convencional en Vaca
Muerta es ain mas remoto. Argentina podria, en cambio, cambiar de rumbo y
apuntar hacia politicas energéticas mas equilibradas que serian un depésito inicial
hacia la recuperacidn econémica del pafs.
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www.ieefa.org
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