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En el presente documento, se realiza un breve analisis de la trayectoria que presento el sector de
hidrocarburos argentino a lo largo de las Ultimas décadas. A la vez, se intentan identificar las principa-
les trabas que enfrentd para su desarrollo.

Dicha problematica es central en el marco de los recursos no convencionales que dispone nuestro
pais, cuyo desarrollo comenzo a lo largo de la Ultima década. La magnitud de estos supone una modi-
ficacion de caracter estructural para el sector, ya que quiebra la dicotomia entre abastecimiento del
mercado local y externo que caracterizé al sector desde su constitucion en las primeras décadas del
siglo pasado.

Si consideramos los recursos no convencionales de la cuenca neuquina, la Argentina posee poten-
cial para abastecer la demanda local de petrdleo por casi un siglo, y dos siglos en el caso del gas
natural. Esto supone la posibilidad de desarrollar una nueva plataforma de exportacion de recursos
hidrocarburiferos en las proximas décadas. El desarrollo de dichos recursos, dada su magnitud, per-
mitiria eliminar o, al menos, morigerar la restriccion externa que enfrentd la economia argentina a lo
largo de las ultimas décadas. Es mas, no existe otro sector en la economia argentina con la potencia-
lidad de expandir las exportaciones como el sector hidrocarburifero.

Se debe destacar que el proceso de transicion energética iniciado a nivel internacional, que segura-
mente se profundizard en los proximos anos, implica un desafio y una oportunidad para el desarrollo
pleno de los recursos hidrocarburiferos que dispone nuestro pais. Por un lado, supone claramente un
desafio, ya que el aprovechamiento pleno de los recursos se debera producir durante las proximas
décadas, dado que el abandono progresivo en el uso de combustibles fdsiles se ira intensificando a
lo largo del presente siglo. Por otro, el desplazamiento del carbdn —combustible altamente contami-
nante— determinara una mayor demanda de gas natural a nivel internacional, ya que, al ser un 40%
menos contaminante, seguramente seré utilizado como combustible de transicion.

En sintesis, el objetivo del trabajo es, a luz de la evidencia historica, identificar las modificaciones
del marco regulatorio requeridas para aprovechar la ventana de oportunidad histérica que suponen
los recursos no convencionales. Su desarrollo implicaria una contribucion fundamental tanto para
la superacion de la restriccion externa que enfrenté la economia argentina en las Ultimas décadas,
como para el financiamiento del proceso de transicion energética que, necesariamente, deberé llevar
adelante nuestro pais en lo que resta del siglo.
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El sector de hidrocarburos argentino en el
marco de la transicion energética: desafios
y oportunidades

Los evidentes efectos del calentamiento global y la necesidad de adoptar medidas que contribuyan
a su mitigacion han puesto en la mira las formas de produccién de energia, con especial foco en
el papel de los combustibles fosiles. Se trata de una problematica sumamente relevante que debe
ser abordada desde una perspectiva integral, contemplando las condiciones y posibilidades reales
de cada economia nacional. Los procesos de transicion energética implican profundas transforma-
ciones sobre los entramados econdmicos, productivos y sociales, por lo que la busqueda de solu-
ciones a través de cambios estructurales sobre las matrices energéticas conlleva un alto nivel de
complejidad.

En los acuerdos climéticos a nivel global, se ha convenido en torno a la responsabilidad diferenciada
de los paises desarrollados con respecto a la generacion de emisiones de gases de efecto inverna-
dero (GEI). Sin embargo, la creciente participacion de paises de ingresos medios y en vias de desa-
rrollo en la economia mundial ha generado una creciente incidencia de estos en la contaminacién
ambiental.

En América Latina, al igual que en otras regiones de la periferia, aun persisten deficiencias en térmi-
nos de abastecimiento de energia y prevalecen niveles de consumo per cépita sensiblemente mas
bajos que los verificados en paises desarrollados. A su vez, el desarrollo de los recursos energéticos
ha tenido, por lo general, un impulso inferior al registrado en las economias centrales.

Estas trayectorias diferenciadas en términos de desarrollo, y las particularidades de cada sistema
energético, dificultan el alcance de consensos a nivel global que permitan una reduccion progresiva y
sistemética de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI). Dichas emisiones han mantenido
una tendencia incremental, aunque la pandemia de COVID-19 mitigé transitoriamente esta alza.

Las estimaciones para 2020 evaluan que la concentracion de dioxido de carbono en la atmdsfera
verificd un aumento del 149% respecto a los niveles preindustriales, mientras que, en los casos del
metano y del oxido nitroso, se presentaron incrementos del 262% vy el 132% respectivamente. Ante
este escenario, la implementacion de medidas de mitigacion y reduccidon de emisiones en el corto y
mediano plazo se impone como el principal medio para limitar el calentamiento global.

Las emisiones de didxido de carbono a nivel global se han incrementado especialmente a partir de
1950, y se estima que en 2018 superaron los 48.000 MMtCO2eq". Sin embargo, la participacion de
los distintos paises y regiones ha sido heterogénea, de forma que evidencia brechas sustanciales.
Desde la etapa preindustrial, Europa ha liderado el nivel de emisiones a nivel mundial, aunque su par-
ticipacion haido decreciendo. Ello se debid, en parte, a una reduccién en las emisiones realizadas por
el continente europeo pero, sobre todo, a la mayor incidencia de otros paises como Estados Unidos,
China, India y la region de Asia-Pacifico.

Al considerar el stock acumulado de emisiones, tomando como punto de partida el afio 1850, queda
de manifiesto la responsabilidad diferenciada, en donde las regiones con mayor desarrollo explican
la inmensa mayoria del stock de gases de efecto invernadero prevalecientes en la atmodsfera. En
efecto, Europa explica el 30% (casi 736 gigatoneladas) de las emisiones globales acumuladas a 2018,

1 El diéxido de carbono equivalente (CO2eq) se utiliza como medida métrica que permite comparar las emisiones de los distintos
gases de efecto invernadero. Usualmente, se expresa como millones de toneladas de diéxido de carbono equivalente (MMtCO2eq).
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seguida por la region de Asia-Pacifico (29%) y por la de América del Norte (27%). Es decir, el 85% de
las emisiones acumuladas de gases de efecto invernadero desde mediados del siglo XIX corres-
ponden a areas que verificaron un elevado desarrollo econdmico. Al mismo tiempo, regiones como
América del Sur dan cuenta de solo el 4% del total acumulado de emisiones.

Al considerar el stock acumulado de emisiones desde 1850,
queda de manifiesto la responsabilidad diferenciada, en donde
las regiones con mayor desarrollo explican lainmensa mayoria
del stock de gases de efecto invernadero prevalecientes

sen la atmoésfera: el 85% de las emisiones acumuladas de
gases de efecto invernadero desde mediados del siglo XIX
corresponden a areas que verificaron un elevado desarrollo
econdémico.

Por otro lado, mas alla de la trayectoria en la generacion de GEl, se verifica una asociacion entre el
PBI per cépita y el nivel de emision de CO2 per cépita. Los paises desarrollados presentan un nivel de
emisiones por habitante sustancialmente mas elevado que los paises en vias de desarrollo (Grafico
N°1). No obstante, existen diferencias significativas en funciéon de la composicion de la matriz energé-
tica primaria de cada pais y, en particular, segun el nivel de penetracion del carbon en esta.

Paises seleccionados . Emisiones de CO2 y PBI per capita (En nimero indice
promedio de la serie = 100)
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Nota: (1) Se consideraron 64 paises.
Fuente: elaboracién propia con base en el Banco Mundial.

América del Sur presenta una incidencia de las emisiones per capita de gases de efecto invernadero
relativamente reducida, producto de su bajo desarrollo relativo, pero también por la elevada partici-
pacion del gas natural y de la hidroelectricidad en las matrices energéticas de los distintos paises?.
Estos factores permiten mitigar, en cierta medida, el mayor nivel de emisiones derivado del desarrollo
de la actividad agricola-ganadera. En el caso de la Argentina, las emisiones de CO2 per céapita son

2 Chile constituye el pais con mayor nivel de emisiones per capita de la region y es también el que registra el mayor PIB per cépita.
Sin embargo, cabe destacar que los elevados niveles de emision obedecen, centralmente, a la persistencia del carbén en su matriz de
generacion. La Argentina es el segundo pais en nivel de emisiones per cépita, mientras que México ocupa el tercer lugar.
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mas reducidas, al representar solo un 26% de las emitidas por Canada y los Estados Unidos, un 33%
de las de Corea del Sur, un 36% de las de Rusia, un 46% de las de Japon y el 62% de las que se gene-
raron en 2018 en la Comunidad Econdmica Europea?®.

A su vez, en términos de las emisiones globales, la Argentina representa menos del 1% de las emi-
siones totales y su participacion ha sido relativamente estable a lo largo de las ultimas décadas. El
maximo nivel de emisiones que alcanzé nuestro pais fue en 2007, cuando reporté 424,6 MMtCO2eq,
con el sector de agricultura, ganaderia y silvicultura representando casi el 53% del total. A su vez,
desde 2013 se observa una tendencia descendente que solo se modificd en 2017, cuando se regis-
tré un crecimiento interanual del 3%.

Alo largo de las ultimas décadas, pero en particular desde mediados de la década pasada, la Argentina
fue asumiendo crecientes compromisos en materia de reduccion de emisiones de GEl. Se establecio,
en la COP26 en Glasgow, una meta absoluta de 349 MMtCO2eq a alcanzar en el afio 20304, casi un
40% mas exigente que la que se habia presentado en 2015 en la cumbre de Paris®. A su vez, es impor-
tante destacar que el objetivo que presento la Argentina en la COP26 de Glasgow es de caracter abso-
luto, diferenciandose asi de varios de los paises de la region que presentaron estrategias de mitigaciéon
en la emision de GEl de caracter relativo y en funcién de su crecimiento econdémico. Si bien, acorde a
los ultimos datos publicados (en 2018 hubo 365,9 MMtCO2eq), la meta para 2030 no parece lejana,
debe tenerse en cuenta que dicho nivel correspondié a una economia en recesion. En caso de que el
pais recupere un sendero de crecimiento econdmico a lo largo de la proxima década, se requeriran de
significativos esfuerzos para el cumplimiento de las metas acordadas.

En Argentina, el sector energético explica directa o indirectamente el 51% de las emisiones nacio-
nales de GEl, seguido de la agricultura, ganaderia, silvicultura y otros usos de la tierra (39%). Sin
embargo, en una aproximacién mas precisa a los distintos subsectores, se observa que las principa-
les emisiones de GEI corresponden a actividades derivadas de la ganaderia (fermentacion entérica
del ganado), representando 15,2% del total (55,62 MMtCO2eq), seguido por el transporte, con el
13,5% (49,40 MMtCO2eq) y la generacion de electricidad, con una participacion de 11,1% sobre el
total de emisiones (40,61 MMtCO2eq). Si bien los hidrocarburos tienen una alta participacién en la
oferta primaria de energia en la Argentina (85,2%), el relativo bajo nivel de emisiones que presenta
la matriz energética argentina se debe al papel destacado del gas natural, al ser este el combustible
fosil que menor nivel de emisiones genera (Tabla N° 1).

3 Corresponde a los ultimos datos de emisiones de CO2 per cépita publicados por el Banco Mundial para el afio 2018. Disponible en:
https://datos.bancomundial.org/indicator/EN.ATM.CO2E.PC

4 LaArgentina presentd sus primeras contribuciones determinadas a nivel nacional (NDC por sus siglas eninglés) en 2015, en las cua-
les se comprometia a no exceder los 570 MMtCO2eq de emisiones para 2030. La contribucién fue revisada y nuevamente presentada
en 2016, ampliando la contribucién a no exceder los 483 MMtCO2eq para dicho afio y concentrandose en acciones sobre los sectores
de energia, agricultura, bosques, transporte, industria y residuos. En diciembre de 2020, cumplié con la segunda presentacion de su
NDC al establecer metas mas ambiciosas. Inicialmente, se estipuld no exceder los 359 MMtCO2eq para 2030, pero meses mas tarde el
compromiso fue incrementado a 349 MMtCO2eq.

5 Elinventario nacional de gases de efecto invernadero y su serie temporal se incluyen en el Cuarto Informe Bienal de Actualizacion
de Argentina a la Convencion Marco de las Naciones Unidas para el Cambio Climéatico, presentado en 2021. Revela informacion hasta
elafio 2018.
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Contenido de carbono por fuente energética fésil

Tipo de combustible Contenido de carbono Inferior Superior
(kg/GJ)
Gas natural 15,30 14,80 15,90
Gas licuado de petréleo 17,20 16,80 17.90
Gas natural licuado 17,50 15,90 19,20
Petréleo crudo 20,00 19,40 20,60
Nafta 20,00 18,90 20,80
Gas/diesel oil 20,20 19,80 20,40
Carbén de coque 25,80 23,80 27,60

Fuente: elaboracién propia con base en IPCC (2006).

En este sentido, el hecho de que el marcado sesgo térmico de la matriz eléctrica argentina se sus-
tente en el uso del gas natural conforma un elemento positivo en términos de los compromisos inter-
nacionales asumidos, debido a la menor emisién de este producto energético con respecto a otros
combustibles de origen f6sil®. De hecho, la recuperacion de la produccion de gas natural en los Ulti-
mos afios contribuyo a reducir sustancialmente las emisiones de CO?2 al permitir una disminucion en
la utilizacidon de combustibles liquidos.

La preponderancia del gas natural en la matriz energética argentina la torna mas limpia que el prome-
dio internacional, debido a la persistencia de la generacién de energia eléctrica a base de carbén en
numerosos paises. De este modo, el gas natural tiene un papel clave en los procesos de mitigacion
del uso del carbon a nivel internacional. Cabe sefialar que el gas natural no solo genera menores
emisiones de carbono que otros combustibles fdsiles, sino que ademas presenta mayor seguridad
en el suministro, competitividad, eficiencia —se requiere menos combustible para generar la misma
cantidad de energia—y conveniencia para sectores de uso intensivo de energia. Por estas caracte-
risticas, el gas natural puede desempefar un rol clave como principal combustible de transicién, en
procesos de transformacion de las estructuras energéticas, hacia energias menos contaminantes’ .

6 La utilizacion de gas natural genera un 41% menos de emisiones de gases de efecto invernadero que la utilizacion de carbén y un 24%
menos respecto al gasoil.

7 Elpeso de las emisiones derivadas de la generacion de energia refleja diferencias marcadas en funcion de la composicion de la matriz
energética. Paises con una alta participacion del carbén en la generacion eléctrica evidencian niveles méas elevados de emisiones, princi-
palmente de didxido de carbono, vinculados al proceso de combustion. En este sentido, paises como Chile, Alemania y Reino Unido han
destacado la necesidad de diversificar sus matrices energéticas, apalancdndose en una mayor participacion del gas natural.
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Total global. Incremento de la participaciéon por fuente sobre el consumo
primario total, 2000-20198 (mtoe)
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Fuente: elaboracion propia con base en BP.

Siguiendo la evolucion del consumo primario de energia a nivel mundial, se puede inferir que, pese
al inicio del proceso de transicion energética, los combustibles fosiles seguiran teniendo un papel
critico en las proximas décadas. En efecto, entre el afio 2000y 2019, el consumo primario de ener-
gla se incrementd a una tasa anual acumulativa del 2,2% (+4850 MTOE). El carbon fue la fuente que
mas contribuyé en términos absolutos, seguido por el gas natural (Grafico N° 2). No obstante, el
consumo de carbdn comenzd a desacelerarse en los Ultimos afios, lo cual reviste suma importancia
para las posibilidades que ofrece la produccién no convencional de hidrocarburos en la Argentina,
sobre todo teniendo en cuenta que el reemplazo del recurso conducira, seguramente, a una mayor
utilizacion del gas natural. En este sentido, hasta que se terminen de desarrollar y expandir lo sufi-
ciente las fuentes de energia renovables como para reemplazar masivamente los combustibles de
origen fosil —lo cual llevara un tiempo considerable, teniendo en cuenta la importancia de estos,
las dificultades tecnoldgicas y los costos asociados—, es esperable una mayor utilizacion de gas
natural a fin de reemplazar al carbén que posee un mayor nivel de emisiones. De alli su papel como
“combustible de transicion”.

Si se evallan las participaciones relativas, se observa que los hidrocarburos pasaron de explicar el 61%
del consumo primario de energia, en el afno 2000, al 57% en 2019. Sin embargo, su consumo se
incrementé en términos absolutos (+1091 MTOE de petrdleo y +1221 MTOE de gas natural), espe-
cialmente en los ultimos diez afios (Grafico N° 3). Este comportamiento se produjo a pesar de que
el consumo de combustibles liquidos en los paises desarrollados (Estados Unidos y naciones de
Europa) ha tendido a estancarse o, incluso, reducirse, ya que China y, en menor medida, la India han
incrementado considerablemente su demanda.

8 No se considerd, el afio 2020, producto del cambio de tendencia en el consumo de energia global en el marco de la pandemia por
COVID-19. Segun datos de BP, el consumo global fue de 13.294 MTON. Considerando las diferencias entre 2000 y 2020, el resultado
es +639 MTON de petréleo, +1.129 MTON de gas natural, +1.400 MTON de carbon, -12 MTON de nuclear, +295 MTON hidroeléctrica y
+757 MTON renovable.
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Total global. Consumo primario de energia y participacion de los hidrocarburos
sobre el total, 2000 - 2020 (mtoe y %)
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En este sentido, debido al fuerte crecimiento que vienen registrando las grandes economias emer-
gentes —sobre todo en el continente asiatico—, el comercio internacional de petroleo crudo y de
sus derivados seguira teniendo una relevancia sustantiva en las proximas décadas. Ademas, debe
considerarse que los principales consumidores —China, Europa, India, Japdn y Corea del Sur— son
importadores netos de estos productos. En relacion con el gas natural, si bien Estados Unidos y
Rusia han sido histéricamente los principales consumidores dado su caracter de productores, la
region que mas ha incrementado su demanda desde mediados de los '90 fue Asia-Pacifico, con una
tasa de crecimiento anual del 4,1% en la Ultima década.

La transicidon energética supondra impactos crecientes sobre el mercado de hidrocarburos.
Practicamente todos los paises han comunicado estrategias a futuro para limitar la incidencia de los
hidrocarburos en sus economias, aunque con diferencias y matices, y atendiendo a las necesidades
de crecimiento y desarrollo econémico de cada uno. Sin embargo, la dependencia de gran cantidad
de industrias y el impacto econdmico de las estrategias de descarbonizacidn sobre las estructuras
productivas, especialmente de los paises en desarrollo, torna complejo un cambio brusco en las ten-
dencias de la demanda de productos hidrocarburiferos en el corto y mediano plazo.

La creciente demanda de gas natural observada en las Ultimas décadas también se encuentra vincu-
lada a los cambios tecnoldgicos, en especial a la expansion de la licuefaccion y regasificacion del gas
natural, o cual facilité su intercambio comercial por via maritima y posibilito, asi, la creciente comoditi-
zacion de este producto energético. El encadenamiento de procesos en la produccion y comercializa-
cion de Gas Natural Licuado (licuefaccion, transporte, almacenamiento, regasificacion y distribucion)
implican un costo mayor respecto al gas natural procedente de gasoductos®. No obstante, el comercio
de Gas Natural Licuado (GNL) ha venido en aumento, dado que es un suministro diversificado y flexible;
en consecuencia, permitio desprender el recurso del lugar de origen y de la continuidad territorial que
implican los gasoductos. Esta modificacion de la distribucion del gas natural a escala global, ya sea
como alternativa o complemento a la importacién via gasoductos, evita la dependencia exclusiva de
un solo proveedor, contribuyendo a mejorar la seguridad energética.

9 EIGNL es gas natural sometido a un proceso de licuefaccion que llevado a una temperatura aproximada de -160°C, es transformado
al estado liquido. Esto permite reducir su volumen en 600 veces, pudiendo ser almacenado y transportado en bugues metaneros.
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Estos cambios tecnoldgicos, junto con el aumento de la demanda del mercado asiatico, explican el
dinamismo que ha registrado el GNL en el mercado mundial de gas natural, el cual ha triplicado su
volumen en los ultimos 20 afios. Actualmente, l0s principales paises de Asia concentran casi el 70%
de las importaciones totales, mientras que Europa adquiere una cuarta parte del GNL a nivel global
(Gréfico N° 4).

Si bien el comercio a través de gasoductos seguira siendo sumamente relevante, estos cambios
han flexibilizado el mercado de gas, constituyendo una ventana de oportunidad para los paises con
abundantes recursos de este producto. En este sentido, la Agencia Internacional de Energia (IEA,
por sus siglas en inglés) estimo, en 2020, que el 77% del crecimiento del intercambio global de gas
natural entre 2018 y 2040 se llevara a cabo via GNL, con lo cual se estima que este pase a dominar
los intercambios internacionales a fines de la presente década. Esto supone un cambio estructural
del mercado de consumidores y proveedores de gas natural, los cuales se han vuelto cada vez mas
atomizados y competitivos. Las innovaciones en las cadenas de suministro globales han permitido
que, incluso operaciones de GNL de pequefia escala, sean actualmente competitivas con respecto a
productos derivados del petrdleo, especialmente en el sector industrial.

Total global. Importaciones de GNL, 2000 - 2020 (MMm3/dia)
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Nota (*): "Resto” incluye a Canada, América Latina, Medio Oriente y Africa.

Fuente: elaboracién propia con base en BP.

Aunque la demanda energética a nivel global seguira creciendo en términos absolutos —impulsada
fundamentalmente por las economias asiaticas—, el proceso de transicion energética generara
modificaciones en la composicion de la oferta. Las proyecciones de la Administracion de Informacion
Energética de los Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés) en el International Energy Outlook
2021 estiman que las energias renovables lideraran el crecimiento para el 2050, en el marco de un
aumento absoluto de todas las fuentes (Grafico N° 5).

Las proyecciones de la Administracion de Informacion
Energética de los Estados Unidos estiman que las energias
renovables lideraran el crecimiento para el 2050, en el marco
de un aumento absoluto de todas las fuentes.


https://pvcase.com/blog/international-energy-outlook-2021-overview/#:~:text=International%20Energy%20Outlook%20%28IEO2021%29%2C%20compiled%20by%20Energy%20Information,laws%2C%20and%20accumulative%20changes%20to%20market%20and%20technology.
https://pvcase.com/blog/international-energy-outlook-2021-overview/#:~:text=International%20Energy%20Outlook%20%28IEO2021%29%2C%20compiled%20by%20Energy%20Information,laws%2C%20and%20accumulative%20changes%20to%20market%20and%20technology.
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Total global. Incremento de la demanda primaria de energia por fuente entre los
anos 2020y 2050 (Trillones de BTU)
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Fuente: elaboracién propia con base en proyecciones a IEO 2021, EIA.

En el caso del petroleo, las estimaciones indican que el crecimiento de la demanda se mantendra, al
menos durante las proximas décadas, en torno al 0,7% anual (hasta 2050). De verificarse esta ten-
dencia, implicaria una disminucion a la mitad de la tasa de crecimiento registrada en la Ultima década.
Este lento crecimiento de la demanda de petrdleo crudo se espera que sea abastecido a partir de un
aumento de la oferta por parte de los paises de la OPEP, que actualmente explican mas de la mitad
de las compras de China y el 80% de las importaciones de India. Si bien la fuerte expansion de la
produccion de shale oil en Estados Unidos le ha permitido sustituir gran parte de sus importaciones
de crudo, no se espera que este pais ocupe un lugar destacado como exportador, dado a que se
pronostica un amesetamiento en sus niveles a partir de 2030.

Aun cuando se estima un agresivo incremento de las energias renovables (165%), las ultimas proyec-
ciones de EIA correspondientes al afio 2021 configuran un escenario en el que, con el aumento de
la demanda global de energia en torno al 47% (+284 trillones de BTU), la demanda de hidrocarburos
crecera en las siguientes décadas. Este proceso, si bien es dindmico y acorde a las politicas interna-
cionales de mitigacion del cambio climatico y diversificacion de la matriz energética global, segura-
mente determinara la necesidad de incorporacion de nuevos proveedores a nivel internacional.

En el caso de la demanda del gas natural, se espera un crecimiento en torno al 0,9% anual acumu-
lativo hasta 2050 (Grafico N° 6), motivado fundamentalmente por la demanda de la region de Asia-
Pacifico —especialmente en China y, en menor medida, la India—. Por otro lado, las estimaciones a
2050 no registran mayores cambios con respecto a la configuracion de los principales productores
en el mercado de gas natural: la participacion de las principales regiones se mantendria relativa-
mente estable y Estados Unidos continuaria posicionandose como el principal productor a nivel glo-
bal, seguido de Rusia y Asia-Pacifico. Sin embargo, es de esperar un incremento de la incidencia de
la produccion proveniente de Medio Oriente, junto con una caida en la participacion de Europa y de
Asia-Pacifico.
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Total global. Proyeccién del consumo mundial de gas por sector,2020-2050
(Trillones de BTU)
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Fuente: elaboracion propia con base en proyecciones a lEO 2021, EIA.

En sintesis, las perspectivas a futuro de la demanda de gas natural resultan favorables al estar apoya-
das especialmente en las transformaciones transicionales de la energia y traccionadas por el avance
de las tecnologias de licuefaccion y regasificacion que potencian los intercambios comerciales por
via maritima, a la vez que permiten diversificar las fuentes y mejorar la seguridad energética de los
paises. A todo ello se le suma su menor costo relativo y, sobre todo, su mayor versatilidad, ya que
permite su uso en todos los sectores de la economia, en especial aguellos intensivos en el uso de
energia: generacion eléctrica, transporte e industria’.

En este nuevo contexto internacional, la Argentina enfrenta nuevas oportunidades y desafios para el
desarrollo de sus recursos hidrocarburiferos. El potencial que supone el desarrollo de Vaca Muerta
permitiria la obtencion de saldos exportables que posibiliten, al menos, morigerar la restriccion externa
que enfrentd nuestra economia a lo largo de las ultimas décadas. El aprovechamiento de los recur-
sos hidrocarburiferos que posee nuestro pais tiene una ventana de oportunidad de algunas décadas,
hasta tanto las energias alternativas disminuyan sensiblemente la incidencia de los hidrocarburos en
la matriz energética mundial. Esta ventana de oportunidad parece ser mas reducida en el caso del
petrdleo, ya que este hidrocarburo no desempefiara un rol relevante como combustible de transicion.

El aprovechamiento de los recursos hidrocarburiferos que
posee nuestro pais tiene una ventana de oportunidad de
algunas décadas, hasta tanto las energias alternativas
disminuyan sensiblemente la incidencia de los hidrocarburos
en la matriz energética mundial.

10 De todas formas, el desarrollo de la produccion gasifera en la Argentina deberé velar por la mitigacion de las emisiones de metano,
ya que la disminucién de las emisiones de este gas de efecto invernadero adquirird una relevancia sustantiva en los préximos afios. El
menor tiempo de permanencia en la atmosfera —12 aflos— respecto a los restantes gases de efecto invernadero hacen que la miti-
gacion de sus emisiones sea central para alcanzar una disminucion rapida del stock de gases de efecto invernadero en la atmosfera
durante las proximas décadas. En este sentido, en la reciente cumbre de Glasgow, un conjunto de 110 paises, entre ellos la Argentina,
se comprometieron a intentar reducir las emisiones de metano en un 30% para 2030. Cabe destacar que las emisiones de metano en
el pafs, a lo largo de las Ultimas décadas, se originan centralmente en el sector agropecuario y, en particular, en el ganadero, que explica
casi el 80% de las emisiones totales de metano.
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En este contexto, la dinamizacién de la produccion hidrocarburifera y, en particular, del petrdleo,
adquiere una renovada relevancia no solo por su potencial impacto macroeconomico en tanto gene-
rador de divisas y de recursos fiscales, sino porque su no aprovechamiento en las proximas déca-
das seguramente implicara la imposibilidad del desarrollo masivo de dichos recursos. En el caso del
petréleo, la Argentina podria alcanzar un incremento sensible en las exportaciones de crudo en el
corto plazo, dado que se dispone de la infraestructura necesaria, aunque se requieren inversiones
menores para garantizar su plena operatividad. En tanto, el aprovechamiento masivo de los recur-
sos gasiferos requiere de un significativo desarrollo de infraestructura, centralmente en la red de
gasoductos y en la conformacion de terminales licuefactoras de exportacion11. Se debe sefialar que
el volumen de recursos gasiferos no convencionales disponibles en la Argentina12 permitird no solo
alcanzar el autoabastecimiento, con importantes efectos sobre la balanza comercial energética, sino
también un sensible volumen de exportaciones, con la posibilidad de convertir al pais en un actor
relevante en el mercado internacional de gas natural.

En este sentido, la transicion energética requiere de la conformacion de una politica de Estado de
largo plazo en materia hidrocarburifera, que viabilice un aumento sustantivo en los niveles de inver-
sidny, con ello, se exploten los vastos recursos que dispone nuestro pais antes de que se verifique
un desplazamiento de estos de la matriz energética global. El aprovechamiento de los recursos hidro-
carburiferos disponibles contribuiria a mitigar la restriccion externa 'y, asi, acceder a un patrén de
crecimiento sustentable e inclusivo en el mediano plazo.

El aprovechamiento de los recursos hidrocarburiferos
disponibles contribuiria a mitigar la restriccion externay, asi,
acceder a un patrén de crecimiento sustentable e inclusivo
en el mediano plazo.

Esto no implica que la Argentina, simultdneamente, no deba instrumentar activas politicas publicas
tendientes a diversificar su matriz energética e incrementar la eficiencia energética a fin de mitigar la
emision de gases de efecto invernadero. En las proximas décadas, la transicion energética iniciada a
escala global requerira, en nuestro pais, de significativos volimenes de inversion, para lo cual el desa-
rrollo de los recursos hidrocarburiferos seré determinante como fuente de financiacion.

En la préxima seccion, se realizara un sucinto analisis acerca de la evolucion del sector de hidrocar-
buros a lo largo de las ultimas décadas, el cual se presta a identificar los limitantes que enfrentd la
inversion en el sector, proceso que condujo a una reduccion progresiva de la produccion hidrocar-
burifera a lo largo de las primeras décadas del presente siglo. Como se analizar, la conformacion
de una politica de Estado de largo plazo seré determinante para alcanzar un salto sustantivo en los
niveles de inversion, que permita quebrar décadas de una politica regulatoria de caracter oscilante.
El sector, dado el volumen de sus recursos, es uno de los pocos en nuestro pais capaz de lograr un
salto cualitativo en las exportaciones a lo largo de las préximas décadas, lo cual le otorga una enorme
relevancia macroeconoémica.

11 La transicion energética es un desafio para el desarrollo de nueva infraestructura de exportacion, ya que podria impedir la amorti-
zacion de las inversiones realizadas. Sin embargo, en el caso del gas natural, las perspectivas de incremento de la demanda durante las
proximas décadas, ante su utilizacion para el desplazamiento progresivo del carbén, no suponen un riesgo para la realizacion de inver-
siones, mas aun cuando el periodo de repago de dichas inversiones es relativamente reducido.

12 Los reservorios no convencionales consisten en reservas de gas natural y petréleo de esquistos (arenas y arcillas compactas), es
decir, contenidos en los poros de la roca madre. Si bien la formacion Vaca Muerta fue descubierta hace mas de 90 afios, recién en 2011
se estimaron las reservas probadas a partir del desarrollo de la tecnologia que permite extraer el petréleo y el gas natural contenidos en
los poros de la roca madre.
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La desregulacion y privatizacion en los '90

El abastecimiento interno de hidrocarburos constituyo una problematica que ha acompariado al devenir
histérico del pais desde comienzos del siglo XX. No obstante, el abordaje de esta cuestion a lo largo de
las distintas etapas econdmicas y politicas no ha sido uniforme, al poderse identificar politicas sectoria-
les que exhibieron continuidades y rupturas. Para comprender la trayectoria seguida por la produccién
de hidrocarburos en la Argentina a comienzos del siglo XXI, es necesario tener en cuenta, como minimo,
los procesos de desregulacion y privatizacion de la actividad encarados en la década de 1990.

La privatizacion de éreas hidrocarburiferas centrales en manos de YPF, la liberacion del precio de los
combustibles en el mercado local, la reforma del marco regulatorio vy, finalmente, la privatizacion de la
propia petrolera estatal, modificaron radicalmente la conformacién del sector energético argentino
durante los afios '90. Estas medidas implicaron la creacion de un mercado libre para el petréleo crudo
que contemplaba la libre disponibilidad de los hidrocarburos, la libre fijacion de precios y cantidades, la
liberalizacion del comercio exterior, la reconversion de contratos en concesiones y el control sobre las
reservas por parte de las empresas concesionarias.

En 1992, se sanciond la ley que establecio la federalizacion de los hidrocarburos —Ley N° 2414—vy se
privatizaron YPF y Gas del Estado™. Esta Ultima fue dividida en dos grandes empresas transportistas y
ocho distribuidoras regionales. Por su parte, el proceso de privatizacion de YPF comenzo luego de la
fragmentacion de la compafiia™y culmind en 1999 con la adquisicion del 97,5% del capital social de la
firma por parte de la espafiola Repsol.

La privatizacion de YPF resulta especialmente relevante para comprender el derrotero posterior del sec-
tor, dada la centralidad que ha tenido la firma estatal en la dindmica de la produccion local desde su crea-
cion en 1922 (Barrera, 2014; Gadano, 2007; Silenzi de Stagni, 1978). El proceso de privatizacion tuvo dos
etapas: la primera de ellas, caracterizada por la cotizacion en bolsa de parte de su paquete accionario,
pero cuya direccion seguia en manos del Estado argentino; y una segunda etapa, caracterizada por la
privatizacion total de la companiay el retiro del Estado de su direccion a partir de 199975,

Cabe sefialar que, al momento de la compra definitiva por parte de Repsol, YPF habia conseguido conso-
lidarse como una empresa internacional con presencia en mas de una decena de paises. Esta estrategia
de internacionalizacion iniciada por YPF en la década de 1990 se vio modificada tras la adquisicion de la
compafiia por parte del grupo esparol. La necesidad de afrontar la deuda asumida para la compra de la
petrolera argentina llevd a que Repsol recortase el plan de inversiones previsto para los afios siguientes,
en tanto se inicid un proceso de transferencia de activos internacionales, tanto de YPF como de sus
subsidiarias, hacia terceras empresas y, también, hacia la casa matriz. De esta manera, Repsol termind
financiando su expansion internacional a costa de relegar a YPF al mercado argentino.

13 La privatizacion progresiva del capital accionario de YPF formd parte del extendido y acelerado proceso de privatizaciones llevado
adelante en los primeros afios de la década de 1990 tras la crisis hiperinflacionaria de 1989. Sobre el proceso de privatizaciones, consultar,
entre otros, Abeles (1999), Azpiazu y Basualdo (2004) y Cantamutto y Wainer (2013).

14 YPF fue segmentada en distintas unidades de negocios, separando aquellos activos considerados como no estratégicos. El proceso
se realiz en sucesivas etapas donde se cedieron areas secundarias y de baja produccioén a, principalmente, petroleras nacionales que
anteriormente habian operado como contratistas de la firma estatal. También se licitaron asociaciones con operadores privados en éreas
centrales, se vendieron activos del downstream —refinerias, destilerias, oleoductos y estaciones de bombeo e instalaciones, y terminales
portuarias—y se reconvinieron los contratos existentes en concesiones con libre disponibilidad del petréleo.

15 Enlaley de privatizacion de YPF, la composicion del capital social se fijo en un 51% de las acciones para el Estado nacional, el 39% para los
Estados provinciales y el 10% para el personal. Sin embargo, también se establecio que, al menos el 50% de las acciones, debian ser vendidas
en un plazo de tres afios, conservando el Estado nacional un minimo del 20% del capital accionario y la denominada “accién de oro”. Asi, el
Estado nacional y las provincias fueron vendiendo progresivamente la mayor parte de sus acciones a inversores privados, lo cual llevé a una
creciente participacion del capital privado en YPF. En 1995, el Congreso Nacional sancioné la ley N° 24.474, por medio de la cual se autorizo la
transferencia del 20% del capital social que alin mantenia el Estado nacional, aunque fue recién a fines de 1998 —en el marco de crecientes
restricciones fiscales— que el poder ejecutivo puso en venta el 14,99% del capital social de la firma. Dicha venta se concretd a inicios de
1999y la adquiriente fue la espafiola Repsol, que unos meses después realizaria una oferta publica por la casi totalidad del paquete accionario.
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Como se sefialo, el proceso de privatizacion y desregulacion del sector energético llevado a cabo a
lo largo de la década de 1990 supuso una transformacion estructural respecto al comportamiento
que habia registrado el sector hasta ese momento, y generé modificaciones en su légica de funcio-
namiento que persisten hasta nuestros dias. La desregulacion del sector hidrocarburifero y el ingreso
masivo de capital privado, tanto local como extranjero, permitieron un crecimiento significativo en
los niveles de produccidn en el corto plazo, registrandose, en 1998, un récord en la produccion de
crudo. Estos resultados se debieron, en buena medida, al desarrollo de los yacimientos descubiertos
y delimitados por YPF cuando esta aun era de propiedad estatal. En cambio, la inversion privada se
concentro en el proceso de desarrollo de los yacimientos en lugar de la exploracion, lo cual se tradujo
en una disminucion progresiva de la produccidn una vez que se iban agotando los recursos conven-
cionales delimitados en la etapa anterior. Este proceso se agudizd durante el primer quinquenio del
presente siglo, cuando el agotamiento progresivo de los yacimientos convencionales y la reduccién
en los volumenes de inversion determinaron una disminucién en los niveles de reservas, proceso que
fue alin mas marcado en el caso del gas natural'® (Grafico N° 7).

Argentina. Evolucion de las reservas probadas de petréleo y el horizonte de
reservas, 1993-2019 (En millones de bbl y afios)
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién de la Secretaria de Energia de la Nacién.

La experiencia desregulatoria en la década de 1990 permitié un aumento en los niveles de produccién
y el desarrollo de la infraestructura para viabilizar crecientes volimenes de exportacion, en el marco
de la convergencia de los precios locales con los vigentes en el mercado internacional. La produc-
cion hidrocarburifera realizd una contribucion significativa al sostenimiento de la paridad cambiaria a
lo largo de la década de 1990, a partir del aumento de las exportaciones y la obtencion de un saldo
comercial crecientemente superavitario, sin el cual el déficit en la balanza comercial del pais hubiese
sido aun mayor del efectivamente registrado. No obstante, esta dindmica sectorial controlada, en su
totalidad, por firmas de sector privado —al perder el pais su firma de "bandera”— implicé importantes
restricciones para el conjunto de la economia argentina en el mediano y largo plazo. Esto se dio por las
reducidas inversiones en exploracion, pero, sobre todo, por la conformacion de un sector en donde
las decisiones de inversion quedaron supeditadas a la rentabilidad relativa de las inversiones en la
Argentina con respecto a las experimentadas en otras cuencas productivas a nivel mundial.

16 Entre 1999y 2011, las reservas de petroleo en el pais se contrajeron un 31%; en tanto, las de gas lo hicieron un 60%. La YPF pri-
vatizada no solo no fue ajena a este proceso, sino que lo liderd: en dicho periodo, sus reservas de petréleo se redujeron en un 45%; en
tanto, las de gas natural cayeron un 73%.
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La experiencia desregulatoria en la década de 1990 permitid
un aumento en los niveles de producciény el desarrollo de

la infraestructura para viabilizar crecientes volumenes de
exportacion: los precios locales coincidieron con los del
mercado internacional. La produccién hidrocarburifera realizé
una contribucién significativa al sostenimiento de la paridad
cambiaria alo largo de la década de 1990.

Al respecto, la politica llevada adelante por Repsol —basada en el aprovechamiento de los recursos
existentes y una creciente desinversion en la exploracion y desarrollo de nuevos recursos— tuvo un
correlato directo en el progresivo deterioro de su capacidad de produccion. De esta manera, la falta
de una firma estatal con un portafolio de inversion centrado en la economia local condujo, en un con-
texto de creciente desacople de los precios locales respecto de los vigentes en el mercado interna-
cional y de un progresivo agotamiento de los yacimientos convencionales, al inicio de una etapa de
contraccion de la produccion de hidrocarburos .

La politica de hidrocarburos tras el colapso del régimen de
convertibilidad

La crisis econdmica iniciada a finales de 1998 no tuvo precedentes y se conjugd con una creciente
crisis social y politica que alcanzé su climax en diciembre del 2001. En este marco, a comienzos de
2002, el gobierno provisional de Eduardo Duhalde sanciond la Ley de Emergencia Publica y Reforma
del Régimen Cambiario (Ley N° 25561). Dicha norma impacté en la totalidad de las relaciones contrac-
tuales existentes en el pais al terminar con la paridad cambiaria y pesificar la economia, lo cual alterd
profundamente la estructura de costos y precios relativos internos (Cantamutto y Wainer, 2013).

Como no podia ser de otra manera, la magnitud y excepcionalidad de la crisis que enfrentd la
Argentina implicé también una drastica modificacion de las reglas de juego impuestas al sector ener-
gético respecto al periodo anterior. Asi, en los afios 2000, la politica hidrocarburifera pasé a con-
centrarse en garantizar el abastecimiento del mercado interno y en mantener los precios locales
por debajo de los vigentes en el mercado internacional. Al respecto, cabe sefialar dos medidas ini-
ciales que, si bien luego fueron modificandose, marcaron el rumbo de la politica energética durante
los primeros afios de la posconvertibilidad. En primer lugar, el desacople del precio local del crudo
del vigente en el mercado internacional a través de la imposicion de derechos de exportacion'’. En
segundo lugar, la prohibicion de aplicar todo tipo de clausula de ajuste en moneda extranjera, asi
como cualquier tipo de clausula o mecanismo indexatorio en las tarifas de los servicios publicos.

En los anos 2000, la politica hidrocarburifera pasoé a
concentrarse en garantizar el abastecimiento del mercado
interno y en mantener los precios locales por debajo de los
vigentes en el mercado internacional.

17 Unescenario de precios internacionales crecientes en el sector condujo a la instrumentacién de un esquema de retenciones maoviles;
este fij6 un piso para los derechos de exportacion del 25% en los casos en donde el precio del barril de petrdleo WTI se ubicara por debajo
de los USD 32. Mientras, se adicionaban alicuotas mdviles para que el precio del crudo en el mercado local no superara los USD 42 el barril.
Ademas, se incremento la alicuota sobre los productos derivados del petréleo hasta un méaximo de 45%.
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Si bien estas medidas se tomaron en un contexto de emergencia econdmica y de demanda suma-
mente deprimida, se mantuvieron practicamente inalteradas a lo largo de una década. La reactivacion
econdmica, a partir de 2003, impulsd la demanda local de hidrocarburos, inicialmente traccionada
por el sector agropecuario y el industrial. Ademas de ello, se buscé reactivar la produccidén de petro-
leo con distintas acciones, las cuales incluyeron la creacion, en 2004, de una nueva empresa estatal:
Energia Argentina S.A. (ENARSA), actualmente Integracion Energética Argentina (IEASA). El objetivo
inicial de la firma fue generar asociaciones estratégicas que le permitieran atraer inversiones de
riesgo para la exploracion y desarrollo de concesiones de explotacion de todos los bloques offshore
no adjudicados del pais. Estas asociaciones fueron fomentadas a través de regimenes promociona-
les para la exploracion y explotacion que, ademas de otorgar beneficios fiscales, eximian de derechos
de importacion a los bienes de capital y a las reinversiones18. No obstante, el programa no tuvo los
resultados esperados y no logroé revertir la caida en la produccion de crudo (Grafico N° 8), de manera
que las principales tareas desarrolladas por la compafia terminaron orientadas a compensar el cre-
ciente déficit energético a través de las operaciones de importacion de combustibles, en particular,
de gas natural proveniente de Boliviay de Gas Natural Licuado (GNL).

Ante la persistencia del declive en la produccion local de crudo, en 2008 se lanzo el programa
Petrdleo Plus (Decreto 2014/08) junto al programa Refinacion Plus, que otorgaba certificados de cré-
dito fiscal transferibles y aplicables al pago de retenciones a aquellas empresas que aumentasen su
produccion y reservas. En el caso de las refinerias, el requerimiento era que ampliaran su capacidad
de produccién de combustibles, ya fuera mediante la construccion de nuevas plantas o una mejora
de las existentes. Como se puede observar en el Grafico N°8, estos programas tampoco tuvieron
éxito en revertir la tendencia declinante de la produccion de petréleo.

Argentina. Evolucion de la produccion de petrdéleo, 1990-2019 (kbbl/dia)
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Fuente: elaboracién propia con base en informaciéon de la Secretaria de Energia de la Nacién.

El persistente desacople de los precios internos de la energia, a fin de abaratar su costo en el mercado
local respecto a los vigentes en el mercado mundial, condujo a una sistematica reduccion de los niveles
de inversion en el sector de hidrocarburos local, proceso que no pudo ser compensado por los diversos
instrumentos de estimulo fiscal llevados adelante por parte del estado argentino. Desde el colapso del

18 Hacia fines de 2006, se sanciond la Ley N° 26.154 de Regimenes promocionales (IVA, Ganancias, Ganancia Minima Presunta y dere-
chos de importacion) con el objetivo de incentivar la exploracién y explotaciéon de hidrocarburos en areas de la Plataforma Continental,
de cuencas sedimentarias sin produccién y de cuencas con produccion. Las empresas privadas interesadas en participar debian aso-
ciarse con ENARSA para acceder a los beneficios contemplados.
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régimen de convertibilidad, el precio del crudo en el mercado local estuvo sistematicamente por debajo
del prevaleciente en los mercados internacionales, salvo en periodos en que el precio internacional
registro abruptas contracciones' (Grafico N° 9).

Argentina. Evolucién del valor del crudo y variacién interanual de la produccién,
1993-2019 (En USD/bbl y %)
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Fuente: elaboracion propia con base en informacién de la Secretaria de Energia de la Nacién.

El persistente desacople de los precios internos de la

energia condujo a una sistematica reduccion de los niveles

de inversion en el sector hidrocarburifero local, proceso que
no pudo ser compensado por los diversos instrumentos

de estimulo fiscal llevados adelante por parte del estado
argentino. Desde el colapso del régimen de convertibilidad, el
precio del crudo en el mercado local estuvo sistematicamente
por debajo del precio internacional.

Como se sefiald, ademas de generar un desacople del precio internacional del crudo a través de
las retenciones a las exportaciones, tras el colapso del regimen de convertibilidad también se pesi-
ficaron y congelaron las tarifas de los servicios publicos, lo cual involucrd al gas natural. En dicho
marco, el Estado se encargd de regular los precios a través de diversos acuerdos con los productores:
poco tiempo después de la sancidon de la Ley de Emergencia Econdmica en 2002, se implementé
un acuerdo de precios para la comercializacidon del gas natural en el Punto de Ingreso al Sistema de
Transporte (PIST), que dio inicio a la reconsideracion de las tarifas. El objetivo de la medida fue norma-
lizar y regular el precio del gas natural, estableciendo precios y volumenes de aportes por productor
y por tipo de usuario no prioritario. Para aquellos usuarios comprendidos en la demanda prioritaria,
se faculto a la Secretaria de Energia para acordar, con los productores, un ajuste del precio para los
contratos con las distribuidoras, el cual debia ser trasladado a la tarifa final. Por ultimo, se establecio
como prioridad el abastecimiento del mercado interno sobre el mercado de exportacion, tanto en el
segmento de produccion como en el de transporte.

19 En esos casos —durante 2015-2016 vy, recientemente, entre mayo y agosto de 2020—, para evitar impactos significativos en la
produccion local, se establecieron mecanismos de precio sostén, conocidos como “barril criollo”, con precios internos por encima de
los internacionales y en linea con los valores que venian registrando en los periodos previos.
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Estas regulaciones derivaron en precios del gas natural en el mercado local crecientemente por
debajo de su precio internacional, proceso que se tradujo en una sensible contraccion de las inver-
siones en el sector. Los mayores niveles de rentabilidad en otras cuencas productoras a nivel interna-
cional condujeron a un redireccionamiento en los flujos de inversion y a una retraccion de la inversion
en nuestro pais. Un ejemplo paradigmatico de este proceso se observa en el caso del yacimiento
Margarita, desarrollado por REPSOL en Bolivia. Mientras que, en Argentina, Repsol contraia sensi-
blemente sus niveles de inversién en gas natural, invertia en Bolivia para abastecer de gas natural a
nuestro pais, a un costo sensiblemente mas elevado.

Entre los afios 2004 y 2014, el precio promedio percibido por los productores en boca de pozo no
superd los USD 1,6 por MMBTU, mientras que el precio internacional llegd a superar los USD 7 por
MMBTU. Paralelamente, se impusieron crecientes restricciones a la exportacion y se introdujeron
retenciones a las exportaciones. Ello condujo a una sensible caida en la produccién de gas natural:
durante este periodo, la produccion se contrajo a una tasa anual acumulativa de 2,3%, al tiempo que,
en el mismo periodo, el consumo doméstico se expandid a una tasa anual acumulativa del 2,4%.

Este sostenido incremento del consumo de gas natural se explica tanto por una mayor demanda en
el segmento residencial como por la destinada a la generacidn eléctrica. En el primer caso, se regis-
tré una expansion del consumo de un 54% entre 2002 y 2014, a raiz de la mejora en los ingresos de
la poblacion, la expansion de la cobertura —que registro un incremento de 2,14 millones de nuevos
usuarios—y el abaratamiento relativo en el precio. A su vez, la demanda de gas natural destinada al
abastecimiento de las centrales térmicas se incrementd en un 87% en el mismo periodo. Al respecto,
cabe sefialar que la expansion de la potencia instalada para la generacién de energia eléctrica se
basd, principalmente, en nuevas centrales termoeléctricas que consumen, en su mayoria, gas natural,
y, en menor medida, fuel oil y gasail.

El aumento de la demanda de gas natural en un contexto de progresiva reduccion de la oferta, pro-
ducto de los bajos niveles de inversidn en el sector, condujo a un persistente incremento en las
importaciones de este hidrocarburo y de combustibles liquidos. Estos ultimos son requeridos en el
sistema de generacion de energia eléctrica ante la falta de disponibilidad de gas natural.

El aumento de la demanda de gas natural en un contexto
de progresiva reduccioén de la oferta, producto de los bajos
niveles de inversion en el sector, condujo a un persistente
incremento en las importaciones de este hidrocarburo y de
combustibles liquidos.

La falta de inversiones se evidencio en la evolucion de las reservas comprobadas de gas natural en
el pais, las cuales alcanzaron su minimo valor en el afio 2012 (316 miles de Mm3), un 29% menos que
las registradas en 2006. Recién a partir de 2012, tras la reestatizacion parcial de YPF y la instrumen-
tacion del Plan Gas, las reservas comprobadas comenzaron a mostrar una cierta estabilidad y las
reservas totales, una tendencia creciente (Grafico N°10). Ello llevd a que las reservas comprobadas
de gas natural en 2018 se ubicaran en un valor cercano al verificado en 2009 (372 miles de Mm3)%°.

20 Elcrecimiento de las reservas de gas natural obedecio, principalmente, a la incorporacion de reservas de formaciones no conven-
cionales —que representaron el 13% de las comprobadas en 2018—. En tanto, las reservas comprobadas de formaciones convencio-
nales alcanzaron su valor histérico mas bajo en 2017 (311,3 miles de Mm3), recuperandose un 4% en 2018.
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Fuente: elaboracién propia con base en la Secretaria de Energia de la Nacion.

El aumento en las importaciones de gas natural y combustibles liquidos, a fin de garantizar el abas-
tecimiento interno, determinaron que el sector energético se conformara en un sector determinante
en la agudizacion de los problemas en el balance de pagos que enfrenté la economia argentina en la
segunda década del siglo XXI. Este es un proceso que se analizara en detalle en la proxima seccion.

A su vez, la sensible estacionalidad de la demanda de gas natural en nuestro pais condujo, en una
primera instancia, a la importacion de volimenes para abastecer el pico de consumo invernal. Pero,
a medida que se reducia la oferta local, la importacién de gas natural, GNL y combustibles liquidos se
fue extendiendo, de manera que se requirieron importaciones aun en los periodos de baja demanda
local (Grafico N° 11).

El consumo de gas natural por parte de usuarios industriales y residenciales en la Argentina ha sido
tradicionalmente alto, constituyendo dos de los segmentos de mayor demanda y dando cuenta del
alto grado de penetracion del gas natural en el pais. No obstante, la composicion de la demanda de
gas natural se ha ido modificando a lo largo del tiempo: mientras que la demanda residencial y comer-
cial mantuvo su participacion sobre el total de la demanda en el periodo analizado —en linea con el
peso relativo que ha registrado histéricamente la demanda de los hogares—, el consumo industrial
fue perdiendo relevancia, pasando del 35% de la demanda en 2002 al 29% en 2014. Esto ultimo se
debid, en buena medida, al menor crecimiento registrado en la actividad manufacturera y a las inte-
rrupciones del suministro que se realizaron en los meses de mayor demanda residencial, lo cual no
solo afectd el consumo de las industrias ya existentes, sino que desincentivo la instalacion de nuevas
plantas industriales intensivas en el uso del gas natural.

Si bien a partir de 2007 se llevaron adelante algunas politicas publicas orientadas a revertir el declino
de la produccion de gas natural y, asi, garantizar el abastecimiento de la demanda interna?’, este obje-
tivo no se logrd hasta 2013, cuando confluyeron dos politicas relevantes para revertir la tendencia
declinante de la produccién hidrocarburifera: la mejora en los precios internos y la recuperacion del

21 Antelacadavezmas evidente declinacion de la produccion de gas natural —en un contexto de aumento del consumo—, el Gobierno
nacional comenzé a implementar algunas politicas que buscaron fomentar la sustitucién y/o aumentar la produccion. Entre las primeras
se encuentra el programa "Energia Total", lanzado en 2007 con el objetivo de incentivar la sustitucion del consumo de gas natural y/o
energia eléctrica en diferentes actividades productivas y/o la autogeneracion eléctrica. Otro programa que buscé incentivar la produc-
cion fue el de "Gas Plus" —similar al de "Petréleo Plus"—, que buscaba mejorar los niveles de produccién y de reservas fomentando las
inversiones privadas en exploracion y desarrollo de nuevos proyectos gasiferos a través de un mecanismo de incentivos basados en la
mejora de los precios de los volimenes incrementales de gas (Pérez Roig, 2018).
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51% del paquete accionario de YPF por parte del Estado nacional. Ambas cuestiones supusieron un
cambio significativo en la politica energética desplegada en la década previa y fueron una respuesta
al creciente déficit externo que comenzo a evidenciar el sector como consecuencia del aumento en
las importaciones de gas natural y combustibles liquidos, asi como por la contraccion de las expor-
taciones de crudo.

El objetivo de revertir el declino de la produccion de gas
natural y, asi, garantizar el abastecimiento de la demanda
interna, no se logré hasta 2013, cuando confluyeron dos
politicas relevantes para revertir la tendencia declinante de la
produccion hidrocarburifera: la mejora en los precios internos
y la recuperacion del 51% del paquete accionario de YPF por
parte del Estado nacional.

Argentina. Demanda de gas natural por segmento, enero 2012 - diciembre 2019
(En Mm3@9300kcal/dia)
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Fuente: elaboracién propia con base en ENARGAS.

La estatizacion de la mayoria del paquete accionario de YPF supuso una drastica modificacion de
las politicas desarrolladas previamente, en donde el gobierno habia buscado aumentar la partici-
pacion de capitales nacionales en la firma como estrategia para que esta incrementase sus nive-
les de inversion. Eso se habia hecho a través del ingreso del Grupo Petersen S.A., conducido por
la familia Eskenazi, que inicialmente habia adquirido el 14,9% del paquete accionario de la exfirma
estatal gracias al financiamiento que le otorg?d la propia Repsol y un grupo de bancos; con esto, pudo
aumentar su participacion en 2011 hasta un total de 25,5%. Sin embargo, la experiencia no pros-
perd. Por el contrario, acarred importantes costos financieros para la firma, dado que la deuda en la
que incurrié el Grupo Petersen seria saldada parcialmente a partir de los dividendos derivados de su
tenencia accionaria, hecho que terminaria profundizando el proceso de desinversion de la compafiia
(Guadagni, 2012).

Ante el fracaso del proceso de “argentinizacion” de YPF, y para revertir la tendencia declinante de la
produccion de hidrocarburos, el Estado argentino tomd la decision, a través de la Ley de Soberania
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Hidrocarburifera (N° 26741), de declarar de interés publico el logro del autoabastecimiento de
hidrocarburos??,

Tras la nacionalizacion de YPF a comienzos de 2012, se modificé drasticamente el plan estratégico
de la companiia incrementando sus niveles de inversion, lo cual, junto con el aumento de los precios
de los hidrocarburos en el mercado local, permitié comenzar a reducir el declino de la produccidn, en
particular en el caso del gas natural. Paralelamente, los precios de los productos energéticos en el
mercado local mostraron un progresivo incremento: en el caso del petrdleo, su valor se elevo hasta
los 70 usd/bbl, muy por encima de los niveles registrados en el periodo previo, buscando asi incenti-
var inversiones en exploracion y explotacion?s,

En el caso del gas natural, los reducidos precios en el mercado interno, conjuntamente con el progre-
sivo incremento en los costos de extraccion ante la declinacion de los yacimientos convencionales,
habian conducido a una disminucion significativa en los niveles de inversion y, con ello, en la produc-
cion. A fin de revertir el declino que experimentaba la produccion de gas natural, se instrumento6 a
comienzos de 2013 el denominado Plan Gas?*. Dicho programa contemplaba una duracién de cinco
afos y tenia por objetivo alcanzar un incremento en la inversion que permitiera revertir el declino a
través de la recomposicién del precio percibido por los productores. El programa de incentivos con-
sistié en un mecanismo mediante el cual el Estado nacional otorgaba a las empresas productoras
una compensacion equivalente a la diferencia entre 7,5 USD/MMBTU y el precio percibido por sus
ventas a la demanda, aplicado al volumen de gas inyectado por encima de la inyeccion base de cada
empresa. A su vez, la produccion base se ajustaba anualmente segun una tasa de declino especifica
para cada empresa®®. Se debe destacar que esta medida se adoptd en un marco de importaciones
crecientes de gas natural y combustibles liquidos que condujeron a que el déficit del sector ener-
gético dejara de ser un problema sectorial para convertirse en uno de los pilares de la restriccion
externa que afecto a la economia argentina desde el afio 2011.

El aumento en el precio promedio percibido por las productoras, conjuntamente con la mayor activi-
dad gasifera llevada adelante por YPF, permitieron no solo disminuir la tasa de declino de la produc-
cion gasifera, sino también alcanzar una expansion de la produccion a partir de 201428, La produccion
de gas natural se expandi6 a una tasa anual acumulativa del 1,7% entre 2013y 2017, revirtiendo el
declino del 3,3% que habia experimentado entre los afios 2008 'y 2012.

No obstante, la contracara de la recuperacion de la produccion gasifera fue un incremento considerable
en las erogaciones realizadas por el Estado nacional a través de los planes mencionados, que conjun-
tamente con las importaciones de gas natural, GNL, combustibles liquidos y los subsidios otorgados
en la esfera eléctrica, determinaron que los subsidios al sector energético totalizaran poco mas del 3%
del PBl en el afio 2015. En efecto, si bien la instrumentacion del Plan Gas |y Il a partir de 2013 significo
una recomposicion en el precio percibido por las empresas productoras, el traslado de su costo a la
demanda fue poco significativo.

22 Laley establecio que el proceso de expropiacion y la determinacion de la indemnizacion se regirian por la Ley de Expropiaciones
N°© 21499, vigente desde 1977. A su vez, la nueva ley definié que la participaciéon accionaria mayoritaria se repartiese en un 51% para
el Estado nacional y un 49% para las provincias de la Organizacion Federal de Estados Productores de Hidrocarburos (OFEPHI). Esto
implico la direccion estratégica del Estado sobre la empresa, manteniendo el caracter de sociedad anénima y estableciendo asi un
modelo de gestion de YPF similar al verificado con anterioridad a 1999.

23 Durante este periodo el precio de los combustibles (naftas y gasoil) en surtidor evidencié un sensible incremento pasando de
menos de un dolar el litro en 2010 a 1,4 usd/l en 2014.

24 El Programa de Estimulo a la Inyeccion Excedente de Gas Natural (Plan Gas) se cred mediante la Resolucion 1/2013 de la extinta
Comision de Planificacion y Coordinacion Estratégica del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas, con el objetivo incrementar la
produccion a través del estimulo a la inversién en exploracién y desarrollo de yacimientos convencionales y no convencionales.

25 Adicionalmente se instrumenté el Plan de Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural para empresas con inyec-
cion reducida (Plan Gas 1), a fin de aminorar el declino de las empresas con reducidos niveles de inyeccion y que no podian comprome-
terse alograr incrementos sustantivos en sus niveles de produccion.

26 Se debe sefialar que la recuperacion de la produccion gasifera no se explica solo por el comportamiento de YPF, que incrementd
su produccion de gas a una tasa anual acumulativa del 5,9% en el periodo comprendido entre los 2013 y 2017, sino también por una
reduccion en la tasa de declino de las restantes empresas, que pasé de una caida anual de 1,3% entre 2008 y 2012 a un declino del
0,7% entre 2013y 2017.
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La disminucién en el precio internacional de los hidrocarburos que se inicié en el segundo semestre del
afno 2014 vy, en el caso del gas natural, con intensidad a partir del 2015, permitié reducir el déficit comer-
cial y también disminuir el nivel de subsidios, al achicarse la brecha entre los precios internacionales y
los vigentes en el mercado local, la cual era abonada por el Estado nacional. Por lo tanto, la disminucién
de los precios internacionales, conjuntamente con la recuperacion experimentada por la produccion
local de gas natural, fueron determinantes en la disminucion de los subsidios orientados a la produccion
gasifera a partir de 2015.

El cambio de gobierno a fines de 2015 condujo al inicio de un proceso de recomposicion en el precio
final del gas natural en el mercado local, ya iniciado en 2014, que tuvo por objetivo primordial alcanzar
una reduccion adicional en el nivel de subsidios al sector. Mientras que en la etapa anterior los mayores
costos de extraccion de la produccion gasifera fueron enfrentados por el Estado nacional —aunque
comenzaron a ser revertidos a partir del incremento en las tarifas de gas natural a comienzos de 2014—,
la nueva administracion priorizd un sensible aumento de las tarifas para reducir el nivel de subsidios.

La recomposicion fue aun mas significativa en los segmentos de transporte y distribucion de gas natural:
el valor agregado de distribucion y transporte aumento, en dolares, un 280% entre mediados de 2015y
2018, en tanto que el precio del gas natural en boca de pozo 1o hizo en un 127%. Por lo tanto, el ndcleo
central de la recomposicion tarifaria iniciada en el 2016 tuvo, por objetivo, elevar sustantivamente los
niveles de rentabilidad de las empresas transportistas y distribuidoras, proceso que se tradujo en un
aumento muy significativo de su valor de mercado. A su vez, este mecanismo impidio lograr una reduc-
cién mas significativa del nivel de subsidios a la produccién gasifera.

Cabe destacar que el cambio de administracion también supuso modificaciones sustanciales en térmi-
nos de los precios de los combustibles en el mercado local. A mediados de 2014, ante la contraccion
que experimentaron los precios internacionales de los hidrocarburos, el Estado argentino instrumenté un
precio sostén para el crudo local por encima de los valores registrados en el mercado internacional para
sostener los niveles de actividad. A partir de 2016, dicha politica fue progresivamente modificada y se
verifico un abaratamiento progresivo en el precio del crudo en el marcado local, y, con ello, de los com-
bustibles en surtidor. A la vez que, tras la recuperacion que experimentaron los precios internacionales
de los hidrocarburos desde fines de 2017, el gobierno implementd, en el marco de la crisis econémica
local desatada a comienzos de 2018, diversos mecanismos tendientes a desacoplar el precio local del
vigente en el mercado internacional?’.

La disminucion progresiva de los precios de los combustibles en el mercado local a partir de 2016 con-
dujo a una retraccion en los niveles de inversion, proceso que se tradujo en una disminucion en los
niveles de produccion. En 2019, la produccion de crudo se habia reducido un 4,4% respecto a los valo-
res verificados en 2015, siendo YPF la que mostrd la mayor contraccion (-6,3%); en tanto, las restan-
tes empresas privadas verificaron un declino de 2,8%. Esta reduccién en la produccion de petrdleo se
produjo a pesar del sensible incremento que experimentd la produccion de shale oil, la cual, de todas
formas, no llegd a compensar el declino de los yacimientos convencionales (Grafico N° 12).

En el caso del gas natural, se verificd una sensible expansion de la produccion, que crecio un 15% entre
2015y 2019, manteniendo la tendencia expansiva que habia exhibido esta produccion desde la instru-
mentacién del Plan Gas a finales de 2012. La instrumentacion de la Resolucién N° 462, tras la finalizacion
del Plan Gas a fines de 2017, fue determinante en este proceso. A diferencia del Plan Gas, este nuevo
programa de incentivos estuvo focalizado en la produccion no convencional de las cuencas neuquina

27 Enuna primera instancia, se establecieron “acuerdos” entre el Estado nacional, los productores de crudo y los refinadores a fin de
contener los precios de los combustibles en surtidor. En unainstancia posterior, y producto de la sensible depreciacion que experimentd
lamoneda, se incrementaron los derechos de exportacion hasta que, finalmente en agosto de 2019, se pesificaron los precios del crudo
en el mercado interno.

28 Laresolucion N.° 46 fue la sucesora del Plan Gas y consisti¢ en un programa de estimulo a las inversiones en desarrollos de produc-
cién de gas natural proveniente de reservorios no convencionales en la cuenca neuquina.
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y austral, que establecié que el Estado nacional abonaria la diferencia entre el precio de mercado y el
precio estimulo definido por el programa. Para ello se fijé una remuneracion de 7,5 USD/MBTU en 2018
con un sendero decreciente hasta alcanzar los 6,0 USD/MBTU en 2021. Este nuevo programa posibilitd
el mantenimiento de la tendencia expansiva de la produccion, centralmente por el desarrollo del yaci-
miento Fortin de Piedra—operado por Tecpetrol—, que, en 2019, aportd al sistema mas de 14 Mm3/dia
adicionales.

Argentina. Evolucion de la produccion de petréleo y gas natural, 2015-2019
(En niimero indice base 2015-100)
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Fuente: elaboracién propia con base en la Secretaria de Energia de la Nacion.

Sibien los significativos incrementos tarifarios dispuestos a partir de 2016 marcaron la gestion ener-
gética del gobierno de Cambiemos, un aspecto no tan analizado es la pérdida de centralidad que
enfrenté YPF durante este periodo, que se tradujo en una persistente disminucién de los niveles de
inversion y, con ello, de la produccién. En este sentido, la politica de precios de los combustibles
liguidos en el mercado local, llevada adelante durante este periodo, no tuvo en consideracion los sig-
nificativos esfuerzos para incrementar la produccion que habia desplegado YPF en el periodo previo,
al determinar una contraccioén en los niveles de ingresos de la compafiia que, ante un relativamente
elevado nivel de endeudamiento, no tuvo otra alternativa que restringir sus niveles de inversion. A
su vez, a diferencia del Plan Gas, la instrumentacion de la Resolucion N.° 46, por sus caracteristicas,
significd una sensible disminucion de la participacion de la principal compafiia hidrocarburifera de la
Argentina en la produccion de gas natural.

Si bien los significativos incrementos tarifarios dispuestos a
partir de 2016 marcaron la gestidon energética del gobierno de
Cambiemos, la politica de precios de los combustibles liquidos
en el mercado local no tuvo en consideracion los significativos
esfuerzos para incrementar la produccién que habia desplegado
YPF en el periodo previo. Esto resultdé en una contraccién en los
niveles de ingresos de la compafia que, ante un relativamente
elevado nivel de endeudamiento, no tuvo otra alternativa que
restringir sus niveles de inversion.

Durante el periodo previo, las inversiones realizadas por YPF se habian incrementado de manera sig-
nificativa tras su reestatizacion parcial, alcanzando un promedio anual de 5700 MUSD entre 2012y
2015. En tanto, entre 2008 y 2011 habian representado un promedio anual de 2300 MUSD. El finan-
ciamiento de los mayores niveles de inversion se baso en tres pilares: la mejora de los precios, el
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endeudamiento en los mercados internacionales y la reinversion de utilidades. Esto dltimo habia
supuesto una salida significativa de recursos y divisas a lo largo de la década.

El aumento de la inversion por parte de la YPF reestatizada posibilitd un incremento en los niveles
de produccion. Tras afos de caida sistematica de su produccioén de hidrocarburos, la firma paso de
obtener 485 MBOE/d en 2012 a 577 MBOE/d en 2015, lo que equivale a un crecimiento de casi el 19%
en solo tres afos. Dicho aumento en los niveles de inversion permitid evitar importaciones por apro-
ximadamente 3000 MUSD?°, producto centralmente del incremento de la produccion de gas natural.

La relevancia del aumento de la inversion, no obstante, no se agota Unicamente en la reversion de la
dinamica contractiva de la produccion, sino que también permitio que YPF llevara adelante la puesta
en valor de los yacimientos no convencionales, convirtiendo a Vaca Muerta en una realidad. En efecto,
a comienzos de la década pasada, cuando la revolucion del shale en los Estados Unidos comenzaba
a tomar fuerza, no estaba clara aun la viabilidad econdmica de la produccioén no convencional en
la Argentina. Ello, ademas, en un contexto en donde el sensible declino que exhibian los yacimien-
tos convencionales auguraba una potencial restriccion energética en las siguientes décadas. Sin
embargo, la asociacion llevada adelante por YPF con Chevron, y posteriormente replicada con otras
compafiias, fue central para incrementar los volumenes de inversién y compartir los costos iniciales
de desarrollo de la produccion no convencional. A su vez, estas alianzas permitieron acelerar la curva
de aprendizaje, precisar la estrategia de desarrollo en la produccién no convencional y compartir sus
costos de desriskeo, posibilitando, de esta forma, que pocos afios después nos encontremos ante
la potencialidad de alcanzar el desarrollo masivo de la produccion no convencional en la Argentina.

No obstante, el aumento de la inversion por parte de YPF registrado desde 2012 comenzd a ralenti-
zarse a partir de 2016, producto centralmente de una politica energética no consustanciada con las
necesidades de la principal empresa hidrocarburifera de nuestro pais. En este sentido, el abandono
del precio sostén —barril criollo—, la convergencia a un precio internacional deprimido en una pri-
mera instancia —en una etapa posterior, la convergencia se dio en un contexto de alza de precios—
la instrumentacion de distintos mecanismos para desfasar los precios locales de los vigentes en
el mercado internacional en el marco de la crisis econdmica desatada a comienzos de 2018, con-
dujeron a una sensible disminucion en los ingresos de la principal compafiia hidrocarburifera de la
Argentina. En simultéaneo con este proceso, las politicas de estimulo a la produccion de gas natural
practicamente excluyeron a YPF, lo que produjo que la compafiia perdiera su liderazgo en la produc-
cion de gas natural en la Argentina y, con ello, un nivel sustantivo de ingresos. En este sentido, el
sensible impulso que recibio la produccion de gas natural a través de la Resolucion N.° 46 —que mas
alld de sus efectos distorsivos sobre el mercado de gas natural, permitié continuar el sendero ascen-
dente que exhibid la produccion desde 2013—, no pudo ser aprovechada por YPF.

En definitiva, la reduccidn del precio de los combustibles liquidos en el mercado local, conjuntamente
con el desplazamiento de YPF en los programas de estimulo a la produccién de gas natural, deter-
minaron que los ingresos de la compafia se redujeran en 6500 MUSD, si se comparan los periodos
2012-2015y 2016-2019. Esto se tradujo en una reduccion significativa de las inversiones, las cuales
disminuyeron en 8200 MUSD —de los cuales 6800 MUSD correspondieron al upstream®®— entre los
periodos mencionados.

La reduccion de los niveles de inversion de YPF determind un cambio en la tendencia hacia la recom-
posicion de los niveles de produccion que se habia verificado en el periodo previo. Entre 2016 y
2019, la produccion de hidrocarburos de la firma con mayoria estatal se redujo en un 10,9%, con una

29 La estimacion surge del diferencial de produccion entre los afios 2012y 2015, valuado a 90 USD/BBL.

30 Elupstream en la industria petrolera corresponde al proceso de exploracion y produccion, es decir, incluye la busqueda de poten-
ciales yacimientos de petrdleo y gas, la perforacion de los pozos exploratorios y la extracciéon del recurso a la superficie. Por su parte, el
downstream refiere a todas las operaciones que tienen lugar luego de la extraccion del recurso, lo cual incluye el transporte, el refina-
miento —petroleo— y procesamiento —gas—, y la comercializacion de los productos derivados.
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contraccion similar en liquidos y gas natural. De esta forma, mientras que en 2015 YPF representaba
el 38% de la produccion de gas natural Argentina, en 2019 dicha incidencia se habia reducido al 29%.
En el caso de la produccion de petréleo, la tendencia es similar, pero con una contraccion menos
significativa: mientras que en 2015 YPF explicaba el 47% de la produccion de petrdleo, cuatro afios
después su participacion habia disminuido hasta el 44%.

El "achicamiento” progresivo, tanto en los niveles de ingresos como de produccién, condujo a un
peso creciente del nivel de endeudamiento respecto al flujo de generacién de ingresos por parte
de la compafiia, proceso que exacerbd aun mas la contraccion en los niveles de inversion. Segun la
informacién consignada en las notas de resultado publicadas por YPF, el endeudamiento neto de la
compafiia se elevé desde 6959 MUSD, al cierre de 2015, a 7565 MUSD en idéntico periodo de 2019.
A su vez, dada la contraccion experimentada por los ingresos de la compania, la relacion Deuda Neta/
EBITDA ascendi¢ sensiblemente desde 1,35 a 2,10.

La declinacion de la produccion de YPF verificada a partir de 2016 se intensificO como consecuencia
de la pandemia del COVID-19 y solo pudo ser revertida parcialmente en el periodo posterior. Si bien
la produccidn de la principal compania hidrocarburifera del pais se recupero a lo largo del 2021, en
el cuarto trimestre de dicho afio se seguia ubicando un 8% por debajo del nivel de produccion regis-
trado en idéntico periodo del 2019.

El impacto fiscal y externo del sector de hidrocarburos

La restriccion externa al crecimiento ha sido un problema recurrente en la Argentina desde el inicio
de su proceso de industrializacion, en tanto que el nivel de actividad y las tasas de crecimiento eco-
némico se han visto restringidas por la disponibilidad de divisas. El vinculo entre la restriccion externa
y el sector energético en la economia argentina es mas estrecho de lo que la literatura tradicional
ha subrayado (Braun y Joy, 1981; Diamand, 1973). En particular, en la posconvertibilidad, el sector
energético ha tenido un impacto decisivo en la balanza comercial, especialmente a partir de 2007,
cuando confluye el aumento de las importaciones de gas natural con la caida de las exportaciones
de petrdleo (Grafico N° 13.).

El deterioro del balance comercial energético se agudizd a partir de 2011, producto del aumento de
las importaciones de gas natural y Gas Natural Licuado (GNL). Las importaciones del sector supe-
raron, en aquellos afios, el 13% de las importaciones totales de la Argentina; no casualmente es a
partir de dicho afio cuando empieza a observarse un deterioro progresivo del saldo comercial total
(Graficos N° 13y 14). La restriccion externa se fue agudizando progresivamente como consecuencia
del creciente déficit del sector energético, que alcanzdé los USD -6.902 millones en 2013, en con-
junto con una disminucion progresiva de los precios internacionales de los principales productos
de exportacion. Si bien la historica vulnerabilidad externa que suele presentar la economia argentina
excede ampliamente el intercambio comercial energético, sin dudas el déficit incurrido en este sec-
tor ha sido un factor central que ha potenciado significativamente esa debilidad estructural (Arceo y
Wainer, 2017; Kozulj, 2015; Wainer, 2021).

Como se sefiald en el apartado precedente, en un contexto de fuerte crecimiento econémico, el
aumento de la demanda interna de energia termind siendo satisfecha con mayores importaciones
ante la contraccion que experimento la produccion local. A su vez, dado el "desacople” de los precios
internos de los internacionales y el congelamiento de las tarifas de gas natural, el incremento de las
importaciones y los esfuerzos por aumentar la produccion local condujeron también a la implemen-
tacion de crecientes subsidios que impactaron negativamente en el resultado fiscal.
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Argentina. Balanza comercial energética, 2000-2019 (En MUSD)
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Argentina. Importacién de combustibles y lubricantes sobre el total de
importaciones, 2000-2019 (En porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia con base en INDEC.

Como se sefiald, la contraccion de la produccion y el aumento de la demanda interna de petréleo
y gas impactaron fuertemente en el intercambio comercial, tanto por la caida de las exportaciones
de crudo como, sobre todo, por el incremento de las importaciones de gas, las cuales mostraron un
crecimiento anual acumulativo del 45,3% entre 2004 y 2014. Ademas, cabe recordar que la matriz
de generacion de energia eléctrica en Argentina siguid teniendo una base esencialmente térmica, lo
cual implicé la importacién de otros productos energéticos utilizados para reemplazar el gas natural
para la generacion eléctrica.

El pico de produccion de gas natural en la Argentina se alcanzé en 2004, afio en el cual se cele-
brd un nuevo acuerdo con la Republica de Bolivia para la importacion de este insumo —el dltimo
contrato habia finalizado en 1999—, a partir del cual se pasaron a importar 2,2 millones de m3/dia
provenientes del pais vecino®'. Dicho convenio seria sucesivamente prorrogado con subsiguien-
tes ampliaciones en los volumenes acordados (Ceppi, 2010) y, en 2006, tras la nacionalizacién de
los hidrocarburos dispuesta por el Gobierno de Evo Morales, se suscribid un nuevo contrato. Sin

31 Endicho acuerdo se fijo un volumen maximo de 4 millones de m3/dia a un precio de USD 0,98 el MMBTU, a través del gasoducto
Pocitos-Campo Duran.
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embargo, el pais vecino no siempre pudo cumplir con los voliumenes pautados, 1o que coloco a la
Argentina en una situacion compleja dado el incremento de la demanda domeéstica y los acuerdos de
exportacion de gas previamente pautados con Chile. De todas formas, la falta de gas natural en el mer-
cado argentino hubiera sido sensiblemente mas compleja si no se hubieran inyectado méas de 15 millo-
nes de metros cubicos por dia promedio, provenientes de Bolivia entre los afios 2010y 2015.

Aun con las importaciones de gas natural provenientes de Bolivia, la caida de la produccion a nivel
local impidié que la Argentina pudiera abastecer su demanda interna, por lo que tuvo que recurrir a la
importacion de Gas Natural Licuado (GNL). Para ello, en 2008 se instald, en la ciudad de Bahia Blanca,
la primera terminal de importacién de GNL, con una capacidad de inyeccidn de 19,5 millones de m3/
dia. A ello le sigui6, en 2011, un segundo buque regasificador en el puerto de Escobar, con una capa-
cidad maxima de inyeccién de 17 Mm3/dia. De esta forma, las compras de gas natural a Boliviay de
GNL explicaron un incremento en las importaciones del 36% anual acumulativo que lograron alcanzar
un volumen récord en 2014. Estas representaron el 25% de la oferta total de gas natural y el 17% de
las importaciones totales del pais.

Cabe sefialar que el creciente peso de las importaciones energéticas en la balanza comercial no se
debid Unicamente a la mayor cantidad demandada de gas natural y otros combustibles liquidos, sino
también al incremento de su precio internacional. En efecto, paralelamente al incremento en las canti-
dades importadas, entre los afios 2007 y 2014 se produjo un incremento del 105% en los precios de
importacion de los combustibles y lubricantes. No obstante, la modificacion de las politicas dirigidas
al sector energético desde el 2012 vy, en particular, la instrumentacion del Plan Gas a comienzos del
siguiente afio, permitieron una recuperacion de la produccion local de gas natural y una disminucién
progresiva en los volumenes importados. Este proceso, sumado a la retraccion que experimentaron
los precios internacionales de los productos energéticos desde mediados del 2014, posibilitd una
sensible retraccidn de las importaciones energéticas en los siguientes afios.

La trayectoria seguida por la produccién local de hidrocarburos durante la posconvertibilidad no solo
se tradujo en una agudizacion sensible de la restriccion externa, sino también en una carga creciente
en términos fiscales a partir de tres factores: 1) un costo de generacién de energia eléctrica sensible-
mente mas elevado que el transferido a las tarifas finales abonadas por los usuarios; 2) el descalce
entre los costos de importacion de los hidrocarburos y los precios vigentes en el mercado local; y 3)
la instrumentacion de programas de estimulo a la produccién de gas natural.

De esta manera, el monto de subsidios destinados al sector energético se incrementd desde el 0,2%
del PBl en 2004 al 2,8% en 2014 (Grafico N° 15). Si bien la mayor parte de los subsidios tuvo, como
destino, a la empresa que administra el mercado mayorista de energia eléctrica (CAMMESA) —cuyo
objetivo era sostener las tarifas eléctricas casi sin modificacion—, los que mas crecieron en térmi-
nos proporcionales fueron los subsidios orientados a compensar el diferencial de precios entre el
gas importado y el precio interno. Es por ello que, a pesar de detentar la mayor parte de los subsi-
dios energéticos, la participacion de CAMMESA se mantuvo relativamente estable, en tanto que se
registré una creciente participacion de los subsidios destinados a las importaciones de gas natural
canalizadas a través de ENARSA. Asimismo, en el Gréafico N° 15, se puede observar cémo a partir del
afno 2013 se incrementa la participacion de subsidios destinados a los programas estimulo a la pro-
duccion, el denominado Plan Gas.
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Argentina. Subsidios al sector energético y porcentaje sobre el PBI (En MUSD y
porcentajes)
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De todas formas, se debe destacar que, si bien la instrumentacion del Plan Gas implicd una trans-
ferencia de ingresos directa a la oferta e indirecta a la demanda, ello supuso un ahorro fiscal para el
Estado nacional, dado que el valor medio del gas efectivo —es decir, contando los subsidios— se
encontraba aun por debajo de los precios de importacion. Ademas de computar un ahorro fiscal, ello
también implicé un ahorro de divisas, lo cual era de particular importancia en el marco del creciente
deterioro de las cuentas externas®?,

La contraccién de la produccién hidrocarburifera fue un
elemento central para explicar tanto la restriccion externa
como el deterioro fiscal, cuestiones que terminaron
impactando de manera negativa en las tasas de crecimiento
registradas por la economia argentina durante la década
pasada.

En sintesis, la contraccion de la produccion hidrocarburifera fue un elemento central para expli-
car tanto la restriccion externa como el deterioro fiscal, cuestiones que terminaron impactando de
manera negativa en las tasas de crecimiento registradas por la economia argentina durante la década
pasada. Es por ello que la politica hidrocarburifera se ha convertido en una cuestion de primer orden
en términos macroecondmicos; de alli que resulte imperioso instrumentar politicas publicas que
potencien los niveles de inversion en el sector.

32 El sostenimiento del nivel del declino que verificd la produccion gasifera entre 2009 y 2012 hubiera implicado importaciones adi-
cionales por, aproximadamente, 11.000 MUSD, en el periodo comprendido entre los afios 2013 y 2017. Las valuaciones de dichas
importaciones estuvieron a un costo promedio de 15 USD/MMBTU.
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La produccion hidrocarburifera en los ultimos
anos: su potencialidad en el largo plazo

La produccién hidrocarburifera a lo largo de los ultimos afios estuvo profundamente afectada por el
impacto de la pandemia del COVID-19, proceso que se verificd tanto a nivel local como internacional.
Las medidas de restriccion a la movilidad establecidas en los inicios de la pandemia produjeron una
sensible contraccion en la demanda de combustibles a nivel internacional, proceso que se tradujo en
una abrupta caida en los precios del petroleo desde fines de marzo de 2020.

La recuperacion progresiva de la demanda en un contexto de sensibles recortes en la produccion
de crudo por parte de la OPEP ampliada®® condujo a una recomposicién paulatina de los niveles de
produccidény de los precios internacionales de los hidrocarburos. Estos Ultimos, recién en el mes de

marzo de 2021, retornarian a los valores prevalecientes con anterioridad a la pandemia —enero de
2020— (Grafico N°16).

Sin embargo, mas allé de las modificaciones de caracter coyuntural, en el mercado de hidrocarburos a
nivel internacional comenzaron a delinearse modificaciones que podrian devenir en estructurales, pro-
ducto de la contraccion de la produccion en los Estados Unidos y la consolidacion de la OPEP ampliada
como un factor central en la determinacion de los niveles de oferta de hidrocarburos a nivel internacional.

En este sentido, las restricciones establecidas por la OPEP ampliada —avaladas y apoyadas por los
Estados Unidos durante 2020— condujeron a una restriccion en los niveles de producciony, con ello,
a una relativamente rapida recuperacion de los precios internacionales del crudo que se ubicaron,
desde mediados de 2021, en niveles mas elevados que los verificados con anterioridad a la pande-
mia. La lenta recuperacion de la oferta de crudo por parte de los Estados Unidos fue central en este
proceso, mas aun cuando la depresion de los precios internacionales de los hidrocarburos, desde
mediados de 2014, se explico, en buena medida, por la irrupcidon de voliumenes incrementales de
produccion de shale oil en dicho pais.

Evolucion del precio del Brent, 2019-2021 (En USD/bbl)
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Fuente: elaboracion propia con base en EIA.

33 Como consecuencia de la fuerte contraccidn que experimentaron los precios del petréleo desde mediados de 2014, en 2016 se
constituyé la OPEP ampliada, que surge de la alianza entre los tradicionales paises de la OPEP y Rusia mas un conjunto de paises que,
desde mediados de la década de 1990, habian comenzado a fijar estrategias comunes en términos del abastecimiento del mercado
internacional. Estos paises son: México, Kazajistan, Azerbaiyan, Baréin, Brunéi, Malasia, Oman, Sudan y Sudan del Sur.
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Total global. Evolucién de la produccion de petréleo, 2000-2021 (En mbbl/dia)
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Fuente: elaboracion propia con base en BP y EIA.

De consolidarse una recuperacion en la demanda internacional de crudo y mantenerse una lenta
recomposicion de la produccion de crudo en los Estados Unidos, los precios internacionales de
los hidrocarburos estaran determinados, en buena medida, por la politica que instrumente la OPEP,
ampliada en términos de produccion. Esto supone una modificacion sustantiva respecto a la opera-
cion del mercado internacional de hidrocarburos en las Ultimas décadas, dado que, desde inicios de
la década de 1980, las decisiones de produccion de los principales paises productores no tenian un
impacto sensible a nivel internacional. Se debe destacar que, si se mantiene la alianza entre Arabia
Saudita y Rusia en términos de los volumenes de produccion hidrocarburifera, esta reconfigurara el
mercado a lo largo de las proximas décadas; mas aun en un contexto en donde la produccién hidro-
carburifera en los paises desarrollados seguramente sera crecientemente penalizada en el marco de
la transicion energética.

En el plano local, las restricciones a la movilidad también determinaron una sensible contraccién en
la utilizacion de combustibles, proceso que derivd —ante la inexistencia de una elevada capacidad
de almacenamiento— en una contraccioén sustantiva en los niveles de procesamiento de las refi-
nerfas locales. Las refinerias bajaron su nivel de carga por debajo de los 200 kbbl/d en los periodos
de mayores restricciones a la movilidad y procesaron, en promedio y durante 2020, 417 kbbl/D, un
12% menos que durante 2019. El nivel de procesamiento de las refinerias recién comenzo a recu-
perarse significativamente a mediados de 2021, ante la recuperacion de la demanda doméstica de
combustibles.

Esta contraccion en los niveles de procesamiento de crudo por parte del parque refinador local fue
acompafiado, en una primera instancia, por una abrupta contraccion de la produccion de petroleo
ante la imposibilidad de colocar los excedentes en un mercado internacional deprimido, tanto en
términos de precios como de cantidades. Una vez que se empezd a recomponer la demanda inter-
nacional, se incrementaron los volimenes de exportacion de petrdleo, que pasaron de 66 kbbl/d en
2019 a 77 kbbl/d durante 2020.

La produccion comenzo a recuperarse progresivamente a lo largo del 2020, en el marco de la instru-
mentacién de un precio sostén a la produccion de petréleo de 45 USD/bbl, tendiente a evitar el cierre
masivo de produccidn ante un precio internacional extraordinariamente deprimido. El denominado
“barril criollo” mantuvo su vigencia hasta el mes de agosto de 2020, cuando la cotizacién internacio-
nal superd el precio sostén establecido. Desde ese momento, se comenzo a verificar un creciente
desacople entre el valor del crudo en el mercado local respecto al vigente en el mercado internacio-
nal, proceso que, de todas formas, no se tradujo en una abrupta contraccion de la produccion. Por el
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contrario, la produccién de crudo se expandid sensiblemente a lo largo de 2021 y alcanzé, a finales
de dicho afio, el nivel de produccion mas elevado de los Ultimos ocho. Sin embargo, esta expansion
de la produccion de petrdleo no fue homogénea entre las distintas cuencas productivas. En efecto,
se observo un declino generalizado de la produccién convencional, que registrd una contraccion del
15% en los niveles de produccion entre diciembre de 2021 e idéntico periodo del afio 2019, en tanto
que se verificd un crecimiento muy significativo de la produccidén de shale oil, que aumentd un 86%
en idéntico periodo. Por lo tanto, la expansion de la produccion de petréleo en los Ultimos afios se
explica por el crecimiento del shale oil, que permitié mas que compensar el declino de la produccion
convencional (Grafico N° 18).

En el caso de la produccion de gas natural, la trayectoria durante 20271 también fue sensiblemente
expansiva, producto de la instrumentacion del Plan Gas. A finales de 2020, dicho programa de incen-
tivos consistid en la contractualizacion a cuatro afios de voliumenes de gas natural, tendientes al
abastecimiento de distribuidoras y usinas de generacion de energia eléctrica por un volumen de,
aproximadamente, 70 MM3/D, a un valor de 3,5 USD/MMBTU. Esto supuso una sensible recomposi-
cién en los precios locales del gas natural respecto al sendero descendente que habian experimen-
tado desde mediados de 2019 y que habian determinado una contraccion sustantiva en los niveles
de inversidn, y, con ello, de los niveles de produccion, que se redujeron en un 12% entre julio de 2020
e idéntico periodo de 2019.

Argentina. Evolucion de la produccién de petréleo por tipo, enero 2013 -
diciembre 2021 (En kbbl/dia)
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Nota: (1) Incluye gasolina estabilizada.

Fuente: elaboracion propia con base en la Secretaria de Energia de la Nacion.

Al igual que en el caso del petréleo, la recuperacion de la produccién de gas natural se logré a tra-
ves de la expansion de la produccion no convencional, que permitio compensar el declino de los
yacimientos convencionales. Como se puede observar en el Grafico N°19, la recuperacion de la pro-
duccion de gas natural fue muy significativa a lo largo de 2021 y fue explicada enteramente por la
expansion de la produccién no convencional.

La produccién no convencional alcanzé una creciente relevancia sobre la produccion total a lo largo
de los ultimos afios. En diciembre de 2021, la produccion de shale oil explicaba el 36,4% de la pro-
duccion total de petréleo, en tanto que, en el caso del gas natural, la produccion de shale y tight
daba cuenta del 52% de la produccién de gas natural. De esta forma, el desarrollo de la produc-
cidén no convencional a lo largo de la Ultima década convirtio al yacimiento de Vaca Muerta en un
componente central en el abastecimiento de hidrocarburos para el mercado interno, a la vez que
plantea la posibilidad de expandir sensiblemente los niveles de produccién orientados a la provision
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del mercado mundial. En este sentido, la dotacién de recursos no convencionales que dispone la
Argentina modificé drasticamente las perspectivas de la produccion hidrocarburifera en nuestro pais.

La produccién no convencional alcanzé una creciente
relevancia sobre la produccién total a lo largo de los ultimos
anos. En diciembre de 2021, la produccioén de shale oil
explicaba el 36,4% de la produccion total de petrdleo, en tanto
que, en el caso del gas natural, la produccion de shaley tight
daba cuenta del 52% de la produccion de gas natural.

Entre 2012 y 2019, las inversiones en la produccion no convencional, dirigidas a la perforacion de
pP0zos, a la construccioén de plantas de tratamiento e instalaciones y al desarrollo de infraestruc-
tura de transporte, superaron los 24.000 millones de ddlares. Si bien en sus comienzos el desarrollo
de Vaca Muerta estuvo direccionado centralmente a la produccion de petréleo, a partir de 2017 se
observoé un sensible impulso a la produccidn de shale gas, que paso a superar al petrdleo en relevan-
cia (Grafico N° 20)%4,

Argentina. Evolucidén de la produccién de gas natural por tipo, enero 2013-
diciembre 2021 (En MMm3/dia)
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Fuente: elaboracién propia con base en SEN.

A su vez, laampliacion de la infraestructura para evacuar la produccion incremental y el avance en la
curva de aprendizaje posibilitaron una sensible disminucion en los costos de desarrollo, los cuales
se encuentran a niveles relativamente competitivos respecto a la produccién no convencional en los
Estados Unidos. En efecto, la reduccion de los costos de desarrollo en la produccién no convencio-
nal queda en evidencia al evaluar los costos en el yacimiento Loma Campana, en donde pasaron de
33,5 USD/BOE en 2015 a un promedio de 9 USD/BOE a partir de 2019.

34 Cabe aclarar que, si bien la formacién Vaca Muerta posee cuatro ventanas de generacion de hidrocarburos —que van desde mayor
contenido de gas seco (dry gas) en el oeste al petrdleo liviano hacia el oriente (black oil)—, a diferencia de lo que sucede con buena parte
de la produccién no convencional en los Estados Unidos, el petréleo que se obtiene en la cuenca neuquina tiene un muy bajo contenido
de gas asociado.
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El desarrollo de la producciéon no convencional en la Argentina
y las mejoras de productividad alcanzadas no pueden
explicarse sin el rol llevado adelante por parte de YPF tras su
estatizacion en el 2012.

El desarrollo de la produccion no convencional en la Argentina y las mejoras de productividad alcan-
zadas no pueden explicarse sin el rol llevado adelante por parte de YPF tras su estatizacion en el
2012. En este sentido, sin el aumento de los niveles de inversion por parte de la principal compariia
hidrocarburifera de nuestro pais, dificilmente se hubiera alcanzado el desarrollo actual que exhibe
la formacion. Las asociaciones llevadas adelante por YPF con distintas firmas internacionales, en
particular Chevron®®, fueron determinantes para avanzar en el proceso de aprendizaje que termind
derramando hacia otros operadores del sector?®,

Argentina. Produccién de petréleo y gas en Vaca Muerta, 2013-2020 (kboe/dia)
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Fuente: elaboracion propia con base en la Secretaria de Energia de la Nacion.

Los recursos de Vaca Muerta posicionan a la Argentina en el segundo lugar en gas natural y en el
cuarto en petréleo, y en reservorios no convencionales a nivel mundial. En el caso del shale gas,
se estima que la formacién neuquina tiene recursos recuperables que equivalen a dos siglos de
consumo interno, en tanto se estiman recursos por unos 16 mil millones de barriles de shale o,
equivalentes a, aproximadamente, un siglo de abastecimiento interno —sin contar otros recursos no
convencionales nilos convencionales— (EIA, 2013).

35 Enseptiembre de 2012, YPF y Chevron firmaron un memoradndum de entendimiento para iniciar negociaciones sobre la exploracion
y explotacion de los recursos hidrocarburiferos en Vaca Muerta. En diciembre del mismo afio, se llegd a un acuerdo para la explotacion
del yacimiento, con una inversion inicial de USD 1.200 millones.

36 Los principales desarrollos en shale oil se produjeron en los yacimientos Loma Campana —acuerdo YPF/Chevron—, La Amarga
Chica —joint venture YPF/Petronas—y, mas recientemente, en Bandurria Sur. Por su parte, la produccién de shale gas se concentrd en
las areas El Orejano —joint venture YPF/Dow— Fortin de Piedra —Tecpetrol—, Aguada Pichana —Total—y Rincén del Mangrullo —YPF/
Pampa—. Ademaés de Tecpetrol y Total, otras firmas privadas que explotan areas con importantes niveles de recursos no convencionales
son PAE, Pluspetrol, CGC y Wintershall-DEA.
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Los recursos de Vaca Muerta posicionan a la Argentina en el
segundo lugar en gas natural y en el cuarto en petréleo y en
reservorios no convencionales a nivel mundial. En el caso del
shale gas, se estima que la formacidn neuquina tiene recursos
recuperables que equivalen a dos siglos de consumo interno,
en tanto se estiman recursos por unos 16 mil millones de
barriles de shale oil, equivalentes a, aproximadamente, un siglo
de abastecimiento interno.

La magnitud y las caracteristicas de los recursos no convencionales hacen que, por primera vez en
su historia, la Argentina tenga la posibilidad de expandir sensiblemente su producciény, asi, alcanzar
un volumen significativo de exportaciones, tanto de petréleo como de gas natural, sin que esto inter-
fiera con el abastecimiento futuro del mercado local. Para tener una idea de la magnitud del potencial
de Vaca Muerta, basta sefialar que el desarrollo del 50% de los recursos de la formacion permitiria un
volumen de exportaciones incremental superior a los 33.000 millones de doélares anuales durante el
proximo medio siglo (Grafico N° 21). Es decir, la potencialidad de la produccién hidrocarburifera per-
mitiria consolidar una nueva plataforma de exportacion similar a dos complejos sojeros.

Argentina. Exportaciones hidrocarburiferas potenciales ante distintos
escenarios de desarrollo de Vaca Muerta " (En MUSD/afio®)
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Nota: (1) Se considerd un Brent a 70 USD/BBL y un valor del gas natural para exportacion de 7 USD/MMBTU; (2) se consideré un plazo de cinco
décadas para el desarrollo de I0s recursos no convencionales.

Fuente: elaboracion propia con base en la Secretaria de Energia de la Nacion y EIA.

Por lo tanto, el volumen de recursos disponibles en Vaca Muerta quiebra la tradicional dicotomia
entre abastecimiento del mercado local y externo que caracterizo al sector hidrocarburifero argen-
tino desde su constitucién en las primeras décadas del siglo pasado. Sin embargo, el proceso de
transicion energética iniciado a nivel internacional supone la necesidad de brindar las condiciones
regulatorias necesarias para posibilitar un salto sustantivo en los niveles de inversion, a fin de aprove-
char dicho volumen de recursos antes de que la participacion de los combustibles fosiles en la matriz
energética internacional pierda relevancia. En sintesis, se requiere de un conjunto de politicas publi-
cas que permitan aprovechar la ventana de oportunidad historica que suponen los recursos no con-
vencionales. Ello implicaria una contribucion fundamental tanto para la superacion de la restriccion
externa que enfrentd la economia argentina en las Ultimas décadas, asi como para el financiamiento
del proceso de transicion energética que, necesariamente, debera llevar adelante nuestro pais en lo
gue resta del siglo.
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El desarrollo masivo de la produccién no convencional en la Argentina requiere, como lo indica la
historia reciente, de una YPF potente para liderar el proceso. Sin embargo, dado el volumen de los
recursos requeridos, se necesita también incrementar sustantivamente la inversion privada, a fin de
alcanzar un salto sustantivo en los niveles de produccidn. En este sentido, la conformacién de un
nuevo marco regulatorio que establezca mecanismos taxativos en la determinacion de los precios de
los combustibles en el mercado local, asi como las condiciones que regularan la exportacion de los
excedentes, resultaran determinantes para la dinamizacion de los niveles de inversion.

Esto no implica que el Estado Argentino no regule a través, por ejemplo, de retenciones maviles,
el precio de los hidrocarburos en el mercado local a fin de proteger a los consumidores locales de
las sensibles oscilaciones que se verifican en el mercado internacional. La inmensa mayoria de los
paises productores de petréleo poseen distintos mecanismos de apropiar la renta generada en la
industria hidrocarburifera y desacoplar los precios locales de los combustibles de los vigentes en el
mercado internacional.

Sin embargo, la Argentina no apropia rentas significativas a nivel internacional, ya que, a diferencia de
lo que acontece en la produccion agropecuaria, N0 se encuentra entre los productores mas eficien-
tes a escala internacional. Esto supone una restriccion para alcanzar un desacople sensible en los
precios domésticos de la energia sin que esto implique una reduccién en los niveles de inversion en
el sector. El pais compite con otras cuencas productivas a nivel mundial a fin de atraer inversiones
que dinamicen su produccion. Dada su relativamente reducida competitividad internacional, se hace
necesario mantener un nivel de precios locales relativamente alineado con los vigentes en el mer-
cado internacional, al menos, en el corto y mediano plazo.

Un abaratamiento sostenible de los hidrocarburos en el mercado local solo podra alcanzarse una vez
gue se logre un salto sustantivo en los niveles de produccién que permita una disminucion en los
costos de produccion unitarios. Las estrategias cortoplacistas orientadas a abaratar el valor de los
hidrocarburos en el mercado local se traducen, mas tarde o0 mas temprano, en una reduccion de los
niveles de inversion, una retraccion de la produccion y, con ello, en un aumento en el nivel de impor-
taciones que agudiza la restriccion externa, que afecta a la Argentina a la vez que obliga al Estado
nacional a hacer frente, con recursos fiscales, a los mayores costos de los productos importados.
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