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EN UNA ECONOMIA QUE SUFRE POR LA FALTA DE DOLARES, LAS IMPORTACIONES DE LNG
SUMARAN MAS PRESION SOBRE LAS ENDEBLES RESERVAS DEL BCRA: ENTRE MAYO Y AGOSTO,
LA COMPRA DE GAS PODRIA REQUERIR MAS DE US$S 300 MILLONES SEMANALES.

EL DEJA VU ENERGETICO QUE REMITE AL TERCER KIRCHNERISMO.
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Javier Rodriguez Galli

DESAFiOS A NIVEL GLOBAL, NACIONAL Y DE EMPRESAS Y CONSUMIDORES

LAS TRES
DIMENSIONES
PARA ABORDAR
LA TRANSICION
ENERGETICA

EL AUTOR ABORDA LA TRANSICION INICIALMENTE PONIENDO EL

FOCO EN LAS DISTINTAS REALIDADES QUE SE OBSERVAN A NIVEL
MUNDIAL, LUEGO FOCALIZA EN ARGENTINA Y FINALMENTE AFIRMA
QUE LAS EMPRESAS DEBERAN ENFRENTAR ASPECTOS TECNOLOGICQS,
FINANCIEROS Y DE GOBERNANZA CORPORATIVA.

Por Javier Rodriguez Galli*
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EN EL ENERGY DAY convocado por Econojournal
en noviembre, tuvimos la oportunidad de delinear,
junto con un grupo de ejecutivos del sector de los
hidrocarburos en Argentina, los principales
desafios que plantea la transicion energética para
este sector.

No fue dificil coincidir en que, a nivel global,
debemos accionar rapidamente sobre los vectores
que han producido el calentamiento global para
mitigar el impacto de las emisiones de carbono a la
atmosfera y poder razonablemente cumplir con los
objetivos del Acuerdo de Paris para 2050.

También estuvimos de acuerdo en que, siendo que
a nivel global el mayor peso de las emisiones recae
en el sector energético (75%), el principal desafio
que tenemos por delante se vincula con lo que
comunmente llamamos «transicién energética», es
decir, el gradual reemplazo de los combustibles
fésiles por energias limpias en un plazo compatible
con los objetivos del Acuerdo de Paris de 2050.

En este sentido, identificamos tres dimensiones
para abordar la «transicién energética» desde la
industria de los hidrocarburos: (i) un desafio
global, (ii) un desafio pais y (iii) un desafio a nivel
empresas y consumidores.

Enla primera (que llamamos la “dimensién
global”), debatimos si hay “una” o “varias” transicio-
nes, producto de las asimetrias en las emisiones
entre los paises desarrollados (Estados Unidos, UE,
Japén, Corea)y los paises en desarrollo (China,
India, Brasil), como quedé claramente expuesto
unavez mas en la reciente COP26 de Glasgow.
Aqui, la discusién que planteamos tiene que ver
con quién deberia asumir los costos de la
transicion: (i) los Estados a través de subsidios,

(ii) las empresas a través de un «carbon tax global»
o (iii) los consumidores en forma directa o
indirecta a través del aumento de los precios de la
energia.

En el desafio a nivel pais, coincidimos una vez mas
en que Argentina cuenta con los recursos para
enfrentar la transicién energética, ya que, si bien
nuestro pais tiene una matriz energética dominada
por los hidrocarburos fésiles, la casi nula
participacién del carbén en esa matriz y la
posibilidad creciente y comprobada de producir
petréleoy sobre todo gas natural de fuentes no con-
vencionales nos posicionan (nos darian la llave)
para administrar nuestra «propia» transiciéon
energética.

Siaestole sumamos la gran disponibilidad de
recursos renovables, como la energia edlicayla
solar, con abundantes y calificados recursos
(donde ya dimos el primer paso —con nuestras idas
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y venidas producto de la macro, pero primer paso
al fin-), tenemos la posibilidad de un reemplazo
gradual de combustibles fosiles y una diversifica-
cién cada vez mas marcada de nuestra matriz
energética (complementada por nuestros grandes
desarrollos hidraulicos y nuestro siempre modesto
aunque sostenido desarrollo nuclear). Incluso el
reciente interés de inversores internacionales para
desarrollar un polo de hidrégeno verde en nuestro
paisvaenlinea con la necesidad de avanzar con
una matriz ampliamente diversificada.

En particular, coincidimos en que el desarrollo de
Vaca Muerta puede ser la llave para sostener esa
«transicién energética» desde una natural
evolucién hacia combustibles mas limpios y con
menos huella de carbono pero, ademas, mediante
la generacion de saldos exportables que contribu-
yan a la «transicién energética» regional, como
podria ser el caso de la exportacién de LNG desde
plantas de licuefaccién en Argentina.

Por supuesto que, hasta alcanzar su potencial, el
desarrollo de Vaca Muerta requerira cuantiosas
inversiones en infraestructura, sobre todo en
materia de gas natural (tanto gasoductos troncales
como plantas de LNG), pero también la creciente
electrificacién de nuestra matriz energética
necesitara mayor desarrollo de infraestructura de
transmisién y distribucioén eléctrica.

Esto esta planteado, de alguna forma, en el reciente
informe preparado por la Secretaria de Energia
junto con el Ministerio de Ambiente, que resume
los Lineamientos para un Plan de Transicién
Energética al 2030. Es un documento que plantea
algunos escenarios al 2030 con mayor participa-
cién de los renovables en la matriz energética y
muestra qué resultados se podrian alcanzar para
cumplir con los compromisos del pais bajo el
Acuerdo de Paris.

El desafio a nivel empresas, sean estas globales,
regionales o aun nacionales, es mayusculo e
incluye aspectos relevantes: (i) tecnolégicos, (ii)
financierosy (iii) de gobernanza corporativa.
Desde lo tecnolégico, las empresas de hidrocarbu-
ros deberan dedicar cada vez mas esfuerzos para
producir un barril de petréleo equivalente (BOE)
con menor huella de carbono (medido por tonelada
de CO: por BOE producido) de manera de poder
atraer el capital necesario para financiar esas
nuevas inversiones.

Desde lo financiero, probablemente no les alcance
con un barril mas bajo en emisiones sino que,
ademas, deberan buscar alternativas para volverse
«net zero» desde las perspectivas de sus inversores
y accionistas. Seguramente, el camino sea a través
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de inversiones diversificadas en un portafolio mas
verde que les permita contrarrestar sus emisiones
de carbono producto de la extraccién de combusti-
bles foésiles o la utilizacién de nuevas tecnologias
de captura de carbono.

Finalmente, desde la gobernanza corporativa, las
empresas de hidrocarburos deberan estar muy
atentas a las demandas de sus inversores,
accionistas, clientes y consumidores para cumplir
con una agenda de politicas activas en materia de
Environmental, Social and Governance, cada vez
mas exigente en términos de transparencia, tanto
en el proceso de toma de decisiones como en la
implementacién de dichas politicas. También
deberan sujetarse a métricas comprobables y
cumplirlas en los plazos previstos, en linea con los
requisitos de transparencia y efectividad que
mencionamos, y seran evaluadas cada vez mas
rigurosamente en relacién con el disclosure de sus
objetivos de «net zero», con la consiguiente mayor
exposicion y responsabilidad corporativa de sus
directores y ejecutivos. Por esta razoén, la adminis-
tracion de riesgos relacionados con la transicién
energética se volvera cada vez mas relevante en la
matriz de riesgos de las compaiiias de energia, y
por ultimo las empresas de hidrocarburos seran
fuertemente interpeladas en el manejo de crisis
derivadas de desastres ecolégicos o con alto
impacto ambiental, debiendo asegurar respuestas
inmediatas, efectivas y conducentes.

En este sentido, también estamos asistiendo a una
creciente litigiosidad en asambleas de accionistas
y acciones de clase a nivel mundial y el mayor
involucramiento de tribunales locales e internacio-
nales, como el caso del Tribunal de la Haya en
relacién con el caso Shell.
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Finalmente, y a modo de cierre, nos preguntamos
qué vendra primero, si el mercado o la regulacion.
Frente a esta incertidumbre, desde el lado de la
regulacién vemos las enormes dificultades de
coordinacién entre regulaciones locales y
supranacionales que atiendan a «una» o a «varias»
transiciones. Pero, desde el lado del mercado,
tampoco queda claro si este impondra sus reglas
en forma aleatoria y anarquica, y si, ademas,
contard con la ayuda de tribunalesy jueces cada
vez mas influidos y sensibilizados por la teméatica
del cambio climatico.

En cualquier caso, lo que ninguno de los actores
del sector ponemos en duda es que la dindmica de
la «transicién energética» ya estd instalada en el
sector y requerird todos nuestros esfuerzos para
atenderla en forma razonablemente ordenada y
contribuir desde el sector a cumplir con los
ambiciosos objetivos del Acuerdo de Paris para
2050. x

(*) Socio de Bruchou, Ferndndez Madero &
Lombardi, a cargo de la prdctica de «Petréleo y
Gas» con mds de 25 anos de experiencia en el
sector de hidrocarburos. Actualmente, también
actua como coordinador de la plataforma de
servicios legales «Acciéon Climdtica y Negocios
Sustentables», recientemente lanzada para
atender las necesidades de Ia transicién energéti-
cayel cambio climdtico de las diversas empresas e
inversores que componen su cartera de clientes.



'pampaeﬂagia By

Osocde . JrCR

3

Q A




59 REVISTATRAMA

DICIEMBRE 2021

<ED
ENERGY DAY

em nmﬁ#;rfas

ENERGY
DAY

CUALES SON LOS PROBLEMAS QUE ENFRENTA UNA INDUSTRIA CLAVE PARA LA TRANSICION

ENERGIAS RENOVABLES:
COMO REDESPERTAR A
UN SECTOR DORMIDO

/

REFERENTES DEL SECTOR DE ENERGIAS RENOVABLES COINCIDIERON
EN LA NECESIDAD DE QUE EL GOBIERNQ ESTABLEZCA POLITICAS
CONCRETAS PARA LIBERAR LA PRIORIDAD DE DESPACHO QUE
TIENEN PROYECTOS QUE NO SE CONSTRUYERON. ADEMAS,
DEMANDARON LA AMPLIACION DE LAS REDES DE TRANSPORTE.

DE TODOS MODOS, ADVIRTIERON QUE SIN UN ORDENAMIENTO

A MEDIANO O LARGO PLAZO DE LAS DISTINTAS VARIABLES
MACROECONOMICAS AL SECTOR LE SERA DIFICIL DESPEGAR.

Por Roberto Bellato
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Juan Cruz Azzarri

EL MUNDO ESTA EMBARCADO en el compromiso de mitigar las
emisiones de gases de efecto invernadero. En el ambito de la
energia se apuesta por la descarbonizacién de la matriz energéti-
ca. Hay metas temporales que los paises fueron acordando, no
sin discusionesy contratiempos, en las conferencias convocadas
por la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU). La COP21
realizada en Paris en 2015 fue un hito en este sentido y este afio
en la COP26 de Glasgow nuevamente el mundo discuti6 qué
hacer ante el cambio climatico y cémo cuidar el planeta. No es
ninguna novedad que la agenda de la transicién energética llegd
para quedarse. Cada vez son mas los paises que ponderan la
generacion de energia a partir de fuentes renovables.

Enla Argentina estd vigente una normativa que establece un
régimen de fomento para el sector e impone como objetivo que
hacia el afo 2025 un 20% de la matriz local sea verde. Mas alla de
que finalmente se cumpla 0 no esta meta, lo cierto es que los
recursos naturales que hacen falta para generar energia limpia
estan. El sur del pais cuenta con uno de los mejores vientos que
hay en el planeta y en el norte hay una excelente radiacién solar
para aprovechar la energia fotovoltaica. También el pais tiene un
valor diferencial para generar energia verde a partir de pequefas
hidroeléctricas, biomasa y biogas. Como sucede con Vaca Muerta
o lamineria, una vez mas los recursos naturales con los que
cuenta el pais se destacan en el mundo.

Sin embargo, en la Argentina las energias renovables necesitan
salir de la siesta en la que entraron con la crisis econémica de
2018y la pandemia. No alcanza con tener buenos recursos. En la
industria hay un consenso claro respecto de que hacen falta
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Gustavo Castagnino

EL MERCADO CORPORATIVO VA A SER EL
PRINCIPAL DRIVER DE CRECIMIENTO DE LAS
ENERGIAS RENOVABLES EN LOS PROXIMOS ANOS.

Gustavo Castagnino

otras condiciones para reimpulsar mas proyectos. En el panel
«Renovables: cémo reactivar el desarrollo en la Argentina. El
hidrégeno como alternativa» del Energy Day —evento organizado
por EconoJournal a fines de noviembre—, distintos ejecutivos de
empresas de energias renovables coincidieron en que este sector
necesita sefiales politicas concretas para avanzar con nuevos
desarrollos.

En el panel participaron Martin Brandi, CEO de PCR; Gustavo
Castagnino, director de Asuntos Corporativos de Genneiay
vicepresidente de la Camara Eélica Argentina (CEA); Claudio
Cunha, Country Manager de Enel Argentina; José Bazan, socio
del estudio Bruchou, Fernandez Madero & Lombardi; y Juan Cruz
Azzarri, socio fundador del estudio MHR ABOGADOS. Los
ejecutivos coincidieron en la potencialidad que tienen las
energias limpias en el paisy en las necesidades para que se
establezcan reglas de juego a largo plazo. Estabilidad macroeco-
némica, previsién, acceso a las divisas y mejores condiciones
para conseguir financiamiento a tasas sostenibles son demandas
que se repiten seguido entre las companias.

Los disertantes también compartieron el reclamo para que, en el
corto plazo, el gobierno avance lo mas rapido posible en politicas
para dinamizar este sector. Entre las medidas que mas mencio-
naron aparece la de liberar la prioridad de despacho que hoy
tienen proyectos adjudicados en las distintas subastas del
programa RenovAr y que no se construyeron. Segun los calculos
que hacen en el ambito privado y en el gobierno, hay entre

1.500 Mw y 2.000 Mw que estan ocupando prioridad de despa-
cho. Muchos de ellos en realidad no son proyectos concretos sino
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que son solamente carpetas acumuladas en la Secretaria de
Energia porque, por distintos motivos, nunca se llevaron a cabo.
Ademas, los ejecutivos coincidieron en la necesidad de que el
gobierno avance en la ampliacién de las redes de transporte
eléctrico para evacuar la generacién de energia renovable.

LIBERAR PARA CRECER, TRANSPORTAR PARA AUMENTAR

Claudio Cunha es el Country Manager de Enel Argentina y contd
que el grupo italiano tiene 50.000 Mw de capacidad instalada de
energias renovables en el mundo, de los cuales 16.000 Mw estan
en Latinoamérica, y que planea multiplicar por tres esa cifra para
el afio 2030. Destac6 que para desarrollar las renovables en la
Argentina «se necesita mayor transparencia y estabilidad en el
marco regulatorio». En cuanto a las politicas publicas, anadié
que «tenemos la necesidad de desarrollar el sistema de transpor-
te para llevar la energia desde donde se produce hasta donde se
consume, pero se necesitan senales politicas». «La Ley est4, lo
que necesitamos son senales especificas como nuevas licitacio-
nes para construir lineas de transmisién. Si no logramos
destrabar esto, lo mas probable es que no podamos llegar a
cumplir con las metas que marca la normativa», agregoé. «El
capital privado puede hacer las obras una vez que tenga reglas
claras establecidas. Si necesitamos construir 1.000 kilémetros de
una red de transmisién, queremos saber como van a ser remune-
rados, con qué contratos y a cuantos anos, por ejemplo», explicé
Cunha.
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Hidrogeno verde

Reclaman una nueva ley

Juan Cruz Azzarri, del estudio MHR Abogados,
dio su punto de vista sobre el desarrollo del
hidrégeno verde, comparandolo con las
energias renovables y la aplicacién de la Ley
27.191. «<Hoy existe una ley para el hidrégeno
verde, pero hay que modificarla porque es vieja.
Tenemos la demostracién de la importancia de
una buena ley como la 27.191, que ya atravesé
tres administraciones, porque fue aprobada en
el gobierno de Cristina Fernandez, fue aplicada
en el de Mauricio Macriy se sigue aplicando en
el de Alberto Fernandez. En el hidrégeno verde
necesitamos una ley parecida para que haya
una politica de Estado en el futuro».

Por su parte, Martin Brandi detallé que PCR es una empresa
petrolera que nacié hace 100 afios en la Cuenca del Golfo San
Jorge, pero que a partir de la aprobacién de la Ley 27.191 de 2015
decidié ingresar al mercado de las energias renovables como
generadora. «<Fue una transicién que atravesamos de manera
muy rapida. De no tener nada, pasamos a contar con 330 Mw
edlicos en operaciéon comercial y recientemente logramos la
adjudicacion de capacidad de transporte para tres proyectos que
buscan abastecer a clientes industriales», sostuvo el ejecutivo.
«Continuamos produciendo hidrocarburos, que es algo que
todavia el mercado necesita. El gas es un combustible que facilita
mucho la generacién de renovables y queremos ser cada vez mas
una empresa que se dedique a desarrollar energias renovables
con foco idealmente en clientes privados. Creemos que el
mercado argentino tiene una madurez minima para depender de
los clientes industriales y no necesitar tanto de subastas a nivel
nacional de contratos de abastecimiento», agregd el CEO de PCR.
Al momento de identificar los problemas a resolver, Brandi
aseguro6 que «estamos viendo claramente un escollo, compartido
por los actores de esta industria, que es la falta de capacidad de
transporte». También advirtié sobre un uso deficiente de la
infraestructura existente. «Si se estudia la real simultaneidad de
despacho de distintos proyectos, seguramente haya lugar para
incorporar algunos megas mas hasta que se puedan lograr las
obras necesarias en infraestructura», remarcé. Brandi detallé
que hay proyectos de RenovAr que no se hicieron de las rondas 1,
1,6y 2y que probablemente no se vayan a materializar. «<Tener esa
capacidad de transporte bloqueada no tiene mucho sentido»,
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Instrumento financiero con impacto ambiental positivo
La alternativa de los honos verdes

Los bonos sociales, verdes y sustentables son una novedad
en el mercado de capitales en la Argentina. La Comisién
Nacional de Valores (CNV) emitié la Resolucién General
N°788/19, donde establecio los lineamientos para la
emisién de valores negociables de estos bonos verdes. Se
trata de un nuevo instrumento financiero que les permite a
las empresas obtener rentabilidad, a la vez que generan
impactos ambientales y sociales positivos y, de esta forma,
pueden alcanzar alguno o varios de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas. El primer
bono verde en la Argentina se emitié en los primeros dias
de 2018 para financiar el Parque Eélico Arauco, ubicado en
la provincia de La Rioja. Las ultimas compariias que
emitieron un bono verde fueron Genneia y PCR, y lo
hicieron en el mercado local e internacional.

José Bazan, socio del estudio Bruchou, Fernandez Madero
& Lombardi, conté que con el trabajo conjunto entre la CNV,
el Ministerio de Economia, los mercados, las calificadoras
de riesgo y los estudios de abogados se alcanzé un marco

Claudio Cunha

regulatorio que permite alcanzar los requisitos solicitados
anivel mundial desde los organismos financieros para que
una compania acceda a un bono verde corporativo. El
abogado explicd que estos requisitos tienen que ver con
que «los bonos verdes tienen que ser trazables, no pueden
utilizarse para otro fin que no sea el comprometido.
También tiene que haber un compromiso de las companias
de reportar todas las mejoras en el medio ambiente que se
dan durante la vida del bono. Finalmente, otro requisito es
que tiene que haber una segunda opinién y esto el mercado
local lo desarrollé muy rapido y hay segundas opiniones
que certifican el uso que se les da a los fondos». Ademas,
anadié que «esto permitié un desarrollo incipiente en la
Argentina y a medida que la macroeconomiay las
regulaciones sobre el mercado de cambios se alivien, los
bonos verdes son una tendencia imparable. Desde nuestra
firma armamos una plataforma especifica para este tipo de
clientes porque creemos que en esto ya no hay vuelta
atras».
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DESDE LAS PASO DE 2019 VEO POCA ACTIVIDAD EN LA SECRETARIA
DE ENERGIA PARA LIBERAR LA CAPACIDAD DE TRANSPORTE A TRAVES DE
INCENTIVOS ECONOMICOS VY EVITANDO LAS FUERTES MULTAS,

Juan Cruz Azzarri

sostuvo. Por otro lado, asegurd que, cuando las renovables
comienzan a sumar penetracion, se pueden hacer estudios de
simultaneidad que consisten en precisar cuan probable es que se
despachen todos los proyectos del pais en potencia nominada al
mismo tiempo. «La probabilidad de ocurrencia de eso es cero,
entonces suponer que se va a dar es un escenario muy conserva-
dor. Con el tiempo, Argentina va a ir teniendo una gimnasia en la
administracién de un parque renovable grande y eso permitira
encontrar que hay algo mas de lugar que no deja de ser un
pequeno puente hasta que llegue la nueva infraestructura»,
anadio.

Gustavo Castagnino, director de Asuntos Corporativos de la
compania Genneia y vicepresidente de la Camara Edlica
Argentina (CEA) -entidad que agrupa al 75% de la generacion
edlica del pais-, también puso el foco en la necesidad de liberar
capacidad de transporte. «En el pais hay una cantidad de
proyectos del RenovAr que aun no han avanzado y estan en
diferentes estadios. Venimos dialogando en buenos términos con
las autoridades de la Secretaria de Energia y la Subsecretaria de
Energia Eléctrica, y estamos avanzando en normas que permitan
la liberaciéon de esa capacidad de transporte», comenté. «La
resolucién también podria dar la oportunidad a aquellos actores
que por algiin motivo tuvieron grandes demoras en sus proyec-
tos. Hay muchas razones por las cuales varios proyectos no han
avanzado. Es decir, no solamente estan los proyectos que, por
decirlo de alguna manera, se subieron al tren de las renovables
con la idea de vender los proyectos del RenovAr».

Castagnino contd que el sector esta esperando una definiciéon
por parte del Poder Ejecutivo para saber, a través de una
resolucién de la Secretaria de Energia, cual es la penalidad que
debe afrontar un proyecto si se da de baja. Desde su punto de
vista, la penalidad tiene que ser lo suficientemente virtuosa para
atraer a que los duenos de esos proyectos se den de baja, se
otorguen prorrogas o se permitan cambios para que esos
proyectos tengan viabilidad y poder continuarlos.

Juan Cruz Azzarri, del estudio MHR Abogados, destacé que la
estabilidad econémica es lo mas basico para los proyectos, y que
después tienen que incorporarse regulaciones concretas para el

sector. «Desde las PASO de 2019 veo poca actividad en la
Secretaria de Energia para liberar la capacidad de transporte a
través de incentivos econdémicos y evitando las fuertes multas del
programa RenovAr. Desde mi punto de vista, esas penalidades
eran excesivas silas comparamos con las de los proyectos bajo
los contratos de Participacién Publico-Privada (PPP), que tenian
garantias mas accesibles para las companias», sentencié Azzarri.
De todos modos, el director de Genneia destac6 que «el mercado
corporativo (Mercado a Término de Energias Renovables) va a ser
el principal driver de crecimiento de las energias renovables en
los préoximos afnios. Hay una cantidad enorme de empresas,
argentinasy multinacionales con base en Argentina, que estan
necesitando cambiar su matriz energética, empezar a comprar
renovables, porque tienen una presién muy fuerte a nivel
internacional y local para llegar a ciertos objetivos y metas si
quieren encarar una transicién total de sus plantas productivas».

LA FRAGILIDAD DE LA MACRO

Respecto de la critica situacién econémica que atraviesa el pais
—un punto que marcaron con énfasis todos los panelistas-,
Cunha (Enel) destac6: «Todos sabemos que hay una restricciéon
fuerte en los délares, pero las inversiones requieren traer
equipamiento del exterior. Creemos que hay que buscar una
forma de viabilizar esto porque, con todo el potencial que tiene el
pais, se genera energia que puede ser exportada y asi obtenerse
divisas. Argentina tiene un lugar privilegiado dentro de América
del Sur porque conecta varios paises».

Sobre este punto, Azzarri (MHR Abogados) sefial6 que «sin estabi-
lidad macroeconémica ningun financiamiento se torna muy
viable en la Argentina. Con un riesgo pais tan altoy con las
restricciones cambiarias, nuestra experiencia indica que cuando
un proyecto avanza a instancias de financiamiento, los organis-
mos financieros ponen muchos requisitos a los proyectosy los
financiamientos se vuelven muy caros. Es decir, sin estabilidad
econdmica seria y sin que la macro esté saneada y el riesgo pais
baje, los financiamientos se vuelven muy caros». x



