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La produccién hidrocarburifera en 2018: los subsidios como respirador artificial

Marco Kofman y Facundo L6pez Crespo

Marzo de 2019

I. Introduccion

La matriz energética argentina es, esencialmente, fosil dependiente. En la oferta
de energia primaria, el petréleo tiene una participacion del 31% vy el gas del 51%. En
este sentido, si queremos avanzar en la comprension del sector energético, debemos
estudiar la dindmica productiva del petroleo y el gas de los Gltimos afios y su relacion
con la politica sectorial desplegada.

Al analizar la dindmica reciente de la produccion hidrocarburifera se destacan dos
momentos disruptivos. El primer salto productivo se dio en 2014, basado en el petr6leo
y protagonizado por YPF, en su asociacion con Chevron; mientras que el segundo se
explica por el boom del shale gas en 2018, y en particular, por la produccion de
Tecpetrol.

Un factor central para comprender este ultimo salto ha sido el “Programa de
Estimulo a las Inversiones en Desarrollos de Produccion de Gas Natural proveniente de
Reservorios No Convencionales”. En 2018, la extraccion en las areas que recibieron
subsidio crecio entre enero y diciembre de 1,93 a 19,41 MMm3/d, mientras que en
aquellas que no entraron en el programa la incrementaron muy levemente. Asi, en
diciembre de 2018 las areas subsidiadas representaron el 70% del total producido,
mientras que en enero del mismo afio sélo explicaban el 20%.

Entre las areas subsidiadas, la mayor contribucion al aumento de produccion
provino de Fortin de Piedra, un area explotada por Tecpetrol. En 2018 esta compafiia
percibié el 57% del presupuesto destinado al programa de estimulo, y se posiciono
como la 3er mayor productora de gas del pais —detras de YPF y Total-, desplazando a
Pan American Energy. A principios de 2019 el gobierno cambié la base de calculo
utilizada para la liquidacion del subsidio, y esta decision abrié un conflicto legal con
Tecpetrol que ha puesto en duda sus planes de inversion futura en Vaca Muerta.

El presente informe analiza de qué modo las marchas y contramarchas de la
politica energética han moldeado la dinamica productiva del sector hidrocarburifero en
los Gltimos afos, y aporta elementos para comprender qué perspectivas se abren a partir
de 20109.

Il. Evolucion de la produccion de petrdleo y gas. El rol de los no convencionales

Como se observa en el Grafico N° 1, el 2018 ha sido un afio en que la actividad
hidrocarburifera mostré un crecimiento histéricamente elevado. En el caso del gas, el
incremento de la produccidén respecto a 2017 fue del 5,29%, y hay que remontarse al
2003 para observar un aumento mayor. En el caso del petrdleo, el aumento fue de
2,15%, la mayor variacion registrada desde 1998.
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Grafico N° 1. Variacion anual de la produccion de gas y petroleo, 2004-2018. En
porcentajes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.

El hito descripto cobra mayor preponderancia si se considera que la dinamica de
estas dos fuentes energéticas en los ultimos afios se ha caracterizado por un profundo
deterioro productivo. Esta situacion llevd a que rapidamente se reduzcan los saldos
exportables de energia obtenidos en la década de los noventa y en 2011, por primera vez
después de un largo periodo, la importacion de energia y combustibles superé a la
exportacion. Por la restriccion de divisas que comenzo a sufrir la economia, y sigue
sufriendo, el gobierno nacional procurd revertir el declive energético y se sanciond en
2012 la Ley de Soberania Hidrocarburifera en la que se declaré que el logro del
autoabastecimiento energético era un objetivo prioritario. A su vez, con el fin de
avanzar sobre tal objetivo, en la ley se dispuso la expropiacion del 51% de las acciones
que el grupo espafiol Repsol poseia en YPF. La justificacion de la expropiacion se
apoyo en responsabilizar al grupo espafiol por la baja inversion de YPF y vincular el
magro desempefio productivo de la empresa con el mal desempefio general del sector.

El cambio de la conduccién de YPF, junto al disefio de una politica que significo
una clara sefial de precios para las empresas del sector, revirtio la tendencia a la caida de
la actividad hidrocarburifera®. Con lo cual, para el afio 2015 la variacion interanual de la
produccidn de gas y petréleo fue positiva.

El gobierno que inici6 su mandato a finales de 2015 reviso la politica sectorial
desplegada hasta entonces y buscé propiciar un nuevo comportamiento productivo para
el sector. La nueva estrategia sectorial se estructur6 sobre una politica de precios
caracterizada por referenciar el precio local del gas y del petréleo con las cotizaciones
vigentes en sus respectivos mercados internacionales.

En el caso del petréleo, la modificacion en la determinacion del precio tuvo un
efecto directo sobre su devenir productivo. Hacia finales del 2015 el precio local era
mayor al internacional, por lo cual, la alineacién de estos implicé una marcada

! Para ampliar sobre este tema ver: Garcia Zanotti, Gustavo; Kofman, Marco y Lopez Crespo, Facundo
(2016), Informe Econémico: Transferencias al sector hidrocarburifero en Argentina. Disponible en:
http://www.ejes.org.ar/InformeTransferencias.pdf
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reduccion de la retribucion econdmica del productor local, que motivd que la
produccion caiga en 2016 (-3,84%) y en 2017 (-6,23%). En 2018, debido a la
recuperacion de la cotizacion internacional la produccion de petroleo se recupero
(+2,15%). De tal manera, actualmente la produccion local de petrdleo esta directamente
vinculada con las oscilaciones de su precio internacional.

En el caso del gas no hay un mercado internacional desarrollado, como si ocurre
con el petréleo, por la dificultad que implica su transporte. Este factor lleva a que no
existe, entonces, una cotizacion internacional de referencia. Sin embargo, la posibilidad
de importarlo existe y a esta fuente de abastecimiento se recurre desde 2004, cuando
ante las restricciones en la oferta local comenz6 a importarse gas de Bolivia. Inclusive,
por la profundizacion de estas restricciones, desde 2008 las compras al pais vecino se
complementan con la importacién de GNL (Gas Natural Licuado). En 2016, el 4rea de
Energia del gobierno de Cambiemos, encabeza por Juan José Aranguren, trazd un
“sendero” de aumentos paulatinos del precio del gas previendo que su nivel se ubique
en 6,80 USD/MMBTU hacia octubre de 20192. El valor de este precio objetivo se
correspondia con el precio al que se importaba GNL al momento de la formulacion del
“sendero”.

La alineacion con este precio internacional en el caso del gas implico una
variacion del precio local diferente al descripto para el caso del petrdleo, ya que al inicio
de esta politica su precio interno (2 USD/MMBTU) se encontraba por debajo del precio
del GNL. Es decir, la introduccion del “sendero” implicd que el productor comience a
recibir un precio mayor pagado por la demanda. Sin embargo, esto no se plasmd
necesariamente en una mejora economica para el productor ya que el aumento del
precio fue compensado con la reduccion de los subsidios percibidos.

En el marco de la politica disefiada para la recuperacion productiva, desde 2013 a
través del programa Plan Gas, el productor de gas comenzo a recibir subsidios. El
programa, que se extendié hasta 2017, se disefio para estimular a aquellas empresas que
logren revertir la tendencia decreciente de su produccion. Ademas, se contemplé que en
caso de que la demanda de gas pague un precio mayor, sean ajustados los subsidios
transferidos al productor. Por lo tanto, en 2016 y 2017, la aplicacion del “sendero” no
mejord los ingresos de los productores pero si permitié lograr un ahorro fiscal®. La
contracara del ahorro fiscal fue la dolarizacion de las tarifas de gas y electricidad y sus
revisiones periddicas para trasladar los aumentos del precio del gas previstos en el
“sendero”™

2 USD/MMBTU: Délar por millén de BTU (Unidad Térmica Briténica). Es la unidad, entre otras, con la que se
referencia el precio del gas.

3 El sendero también potencié el ajuste fiscal por el lado del ahorro en subsidios a la importacién de gas. Estos
subsidios, ain vigentes, cubren la diferencia entre el precio de importacion y el precio local del gas. Por lo tanto, el
incremento en el precio del gas redundé en menos subsidios a la importacion. Cabe resaltar que el precio al que se
importa gas estd concatenado con el precio internacional del petroleo. Con lo cual, tanto la aplicacion del sendero
como la caida del precio internacional del petr6leo fueron factores que explicaron la baja de los subsidios a la
importacion.

% El precio del gas es una variable clave en la determinacion del costo de la generacion de electricidad ya que el 70%
de la electricidad es generada mediante la combustion del gas.
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Con relacién a la dindmica productiva de los hidrocarburos, en los Gltimos afios
han tenido un rol especial los no convencionales®. Esto se debe a que la produccion
convencional ha ido mermando afio a afio mientras que la produccién no convencional
mostré el comportamiento contrario. Aunque existié un desarrollo previo, en 2014
comienza a utilizarse el “fracking” a gran escala como técnica de extraccion. Por su
rapida expansion, actualmente los hidrocarburos no convencionales tienen un
importante peso en el sector y las empresas hidrocarburiferas han ido canalizando
mayores inversiones a la extraccion no convencional al tiempo que disminuyeron la
inversion en explotaciones convencionales.

La mayor incidencia del no convencional sobre la produccion total se observa
fundamentalmente en el caso del gas. Como lo muestra el Grafico N° 2, entre 2013 y
2018 la participacion del gas no convencional en la produccién total del hidrocarburo
paséd del 5% al 35%. La empresa pionera en el desarrollo del gas no convencional fue
YPF, seguida posteriormente por otras empresas (Total y Pan American Energy, entre
otras). Sin embargo, en 2018 se observa una considerable pérdida de gravitacion de
YPF en manos de otras empresas que, aunque tienen una larga trayectoria en el sector,
previamente habian realizado una baja o nula inversion en gas no convencional. Sus
ingresos estuvieron directamente vinculados con el reemplazo del Plan Gas por un
nuevo programa gque fomento la entrada de nuevos actores.

Graéfico N° 2. Gas: Evolucion de la produccion segiin método de extraccion e incidencia del
no convencional en el total producido, 2010-2018. En millones de metros cubicos diarios y

porcentajes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.

En el caso del petréleo, como lo refleja el Grafico N° 3, por un lado, la caida de la
produccién convencional es menos abrupta y, por otro, el no convencional tuvo un

> Los hidrocarburos no convencionales son aquellos extraidos de reservorios caracterizados por la presencia de
areniscas o arcillas muy compactadas de baja permeabilidad y porosidad, que impiden que el fluido emigre
naturalmente y por lo cual la produccion resulta posible Gnicamente mediante el empleo de la fractura hidraulica. A
esta técnica de extraccion, también se la denomina “fracking”. Los hidrocarburos no convencionales pueden ser
definidos como de “shale” o “tight”. La diferencia entre ambos se vincula con el grado de impermeabilidad de la roca
en el que se encuentran los hidrocarburos, presentando la roca del primero una mayor impermeabilidad que la del
segundo. Por lo tanto, se hable de: shale gas, tight gas, shale oil y tight oil segin el hidrocarburo no convencional en
cuestion y la caracteristica de la roca de la cual es extraido.
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dinamismo menor. En este caso, entre 2013 y 2018 la incidencia del no convencional en
el total producido creci6 del 1% al 13%. También fue YPF la primera empresa en
comenzar a explotar el petréleo no convencional pero con la particularidad de que lo
hizo de manera asociada con la multinacional norteamericana Chevron. Producto del
acuerdo celebrado en 2013 y aun vigente, se inicid el desarrollo del &rea Loma
Campana. Desde 2015, YPF volvio a replicar el esquema de asociacion, también con
una multinacional, la petrolera malaya Petronas, para el desarrollo del &rea La Amarga
Chica. Actualmente no existen otras areas con un nivel de actividad equiparable al de
las dos mencionadas.

Graéfico N° 3. Petréleo: Evolucion de la produccion segiin método de extraccion e
incidencia del no convencional en el total producido, 2010-2018. En millones de barriles
diarios y porcentajes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.

En el gas no convencional, se destaca la diferencia entre la trayectoria recorrida
por el tight y por el shale. Como se observa en el Grafico N° 4, hasta 2017 el
crecimiento del no convencional fue explicado principalmente por el tight, sin embargo,
en 2018 se produce un agotamiento en su desarrollo y el shale explica la continuacién
de su avance. Por la aceleracion de su crecimiento, en 2018 el shale gan6 mas de veinte
puntos de participacion en la produccion total no convencional pasando a explicar el
41% de la oferta total.
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Grafico N° 4. Gas no convencional: Evolucidn de la produccion de tight y de shale e
incidencia del shale en el total no convencional, 2012-2018. En millones de metros cubicos
diarios y porcentajes.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.

Por el lado del petroleo no convencional, no se observa un cambio de patron de
crecimiento entre el shale y el tight. Como se observa en el Grafico N° 5, existe un claro
predominio del primero que despega en 2014 y a partir de ese afio su participacion se
mantiene constante en torno al 85% de la produccion no convencional. Justamente, los
dos proyectos de inversion que lleva adelante YPF con sus dos asociadas se centran en
el shale.

Grafico N° 5. Petroleo no convencional: Evolucidn de la produccion de tight y de shale e
incidencia del shale en el total no convencional, 2012-2018. En millones de metros cubicos
diarios y porcentajes.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.

Retomando la dindmica productiva del gas no convencional, y discriminando su
evolucién por formacién, vuelve a quedar de manifiesto la diferencia entre la dinamica
productiva del shale y del tight. Como se observa en el Grafico N° 6, la produccion en
Vaca Muerta, Unica formacién con una produccion considerable de shale, se triplico en
2018, mientras que en las dos formaciones méas importantes de tight (Lajas vy
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Mulichinco) en ese afio se produjo un amesetamiento. Sin embargo, en 2017 se destaca
el inicio de la explotacion de la formacion Magallanes de la Cuenca Austral, llevada
adelante exclusivamente por Compafiia General de Combustible (CGC), empresa
favorecida por el nuevo programa.

Grafico N° 6. Gas no convencional: Evolucidn de la produccion por formacion, 2016-2018.
En millones de metros cubicos diarios.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.

Nota: La vinculacion entre cada formacién y el tipo de no convencional imputado, resulta de considerar
que el 99,85% del shale gas en 2018 se extrajo en VVaca Muerta. A su vez, también es en esta formacion
en la que Unicamente se extrae shale oail.

Para el caso puntual de Vaca Muerta, se observa que la formacion da un primer
salto productivo en 2014 a través de la explotacion del shale oil. La explotacion del
shale gas, aunque crece, no logra despegar hasta 2018, explicando el segundo salto
productivo de Vaca Muerta.

Asi, el primer salto productivo se baso en el petrdleo y el segundo caso el gas.
Pero ademas existe una segunda diferencia vinculada al cambio en el actor que liderd
cada salto: mientras que el boom del shale oil en 2014 lo explica YPF, en su asociacion
con Chevron, el boom del shale gas en 2018 lo explica, principalmente, Tecpetrol.

I11. La vinculacién de los subsidios con la dinamica productiva de Vaca Muerta

La empresa petrolera de Paolo Rocca comenzd a invertir en VVaca Muerta en 2017
tras la aprobacion por parte del ex MINEM (Ministerio de Energia y Mineria) del
“Programa de Estimulo a las Inversiones en Desarrollos de Produccion de Gas Natural
proveniente de Reservorios No Convencionales”. El estimulo consistia en garantizar a
través de subsidios, en aquellas areas de gas no convencional aprobadas para adherirse
al programa, un precio por la produccion obtenida definido en: 7,50 U$SD/MMBTU para
2018; 7,00 USD/MMBTU para 2019; 6,50 U$D/MMBTU para 2020; y 6,00
U$SD/MMBTU para 2021°. Se proyecté que el precio estimulo decreciente converja con

® En total hay aprobadas ocho areas, algunas de ellas no integran la formacion Vaca Muerta. Ademas, aquellas areas
incluidas pero que cuenten con produccion inicial Gnicamente reciben precio estimulo por la produccién que supera a
la inicial. Por produccion inicial, el programa define que es la produccién media mensual obtenida entre los meses de
julio de 2016 y junio de 2017. Por esta condicidn se analiza que el espiritu del programa es promover nuevas
inversiones en gas no convencional, es decir, inversiones en areas que no cuenten con produccién inicial.

7
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el precio creciente que correspondia que pague la demanda por la aplicacion del
sendero, por lo tanto, con el paso del tiempo los subsidios disminuirian.

En la Tabla N° 1 se refleja el impacto que tuvo este programa en Vaca Muerta
durante 2018. En efecto, resultd ser un factor central a la hora de explicar la dinamica
productiva de cada una de las &reas presentes en la formacion. Si las mismas se agrupan
seguin su posicion frente al programa, se observa que, en conjunto, la produccion de las
que recibieron subsidios creci6 entre enero y diciembre de 1,93 a 19,41 MMma3/d,
respectivamente’. Esta variacion exponencial se contrasta con la relativa estabilidad
productiva de aquellas &reas que no recibieron subsidios. En el mismo periodo de
tiempo, la produccién de estas pas6 de 7,21 a 8,19 MMma3/d.

La marcada diferencia entre ambas dindmicas tuvo su correlato en la participacion
de cada uno de estos grupos de areas en la produccion total de gas de VVaca Muerta a lo
largo del 2018. El grupo con subsidios ha ido ganando preponderancia en la formacion
mes a mes. Es asi como, mientras que en enero del 2018 este grupo explico cerca del
20% de la produccion total, en diciembre del 2018 la participacion del grupo crecio al
70% del total.

Si nos concentramos en el grupo de areas con subsidios la principal causa del
crecimiento es Fortin de Piedra. Aunque otras areas también han tenido avances
importantes (Aguada Pichana Este y Aguada Pichana Oeste), ninguna mostro el grado
de desarrollo de Fortin de Piedra. Su explotacion, llevada adelante por Tecpetrol, le ha
permitido aportar exactamente la mitad del gas extraido en Vaca Muerta en diciembre
de 2018.

A su vez, debido al desarrollo de Fortin de Piedra, en diciembre de 2018 la
participacion de la empresa en la oferta total de gas (convencional y no convencional),
en términos interanuales, crecio del 4% al 14%. Los diez puntos de crecimiento le
permitieron a la compafiia de Paolo Rocca desplazar en el ranking de las principales
empresas productoras de gas a actores de gran peso como Pan American Energy (PAE).
Actualmente se encuentra en el tercer puesto, detras de YPF (primera) y Total
(segunda).

En el grupo de areas sin subsidios, resaltan dos areas operadas por YPF: El
Orejano y Loma Campana. La primera de ellas es explotada desde 2015 bajo la
modalidad de asociacion, y fue la tercera desplegada por YPF en VVaca Muerta. Al igual
que en Loma Campana y en La Amarga Chica, el acuerdo fue celebrado con una
multinacional: la empresa petroquimica norteamericana Dow Chemical. YPF pidio la
inclusion de EI Orejano para que reciba precio estimulo, pero su solicitud no tuvo
respuesta. Por este motivo, entre otros, la empresa resulto ser la menos favorecida por el
programa. YPF era la empresa que mas habia invertido hasta 2017 en Vaca Muerta y en
gas no convencional. Su liderazgo perdio fuerza por el programa de subsidios centrado
en alentar nuevas inversiones en gas no convencional.

7 MMm3/d: Millén de metros clbicos por dfa. Es la unidad, entre otras, en la que se referencia la produccion de gas.
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Las principales nuevas inversiones motorizadas por el programa fueron las
ejecutadas por Tecpetrol en Fortin de Piedra y CGC en Campo Indio®. Por los niveles
desarrollo alcanzados en sus respectivas reas, sobre todo en la primera, y por no haber
produccion inicial que descontar para la determinacion del subsidio, estas empresas
fueron las dos que mayor participacion tuvieron en el presupuesto destinado a afrontar
los gastos del programa. Segln estimaciones propias, en 2018 Tecpetrol acapar6 el 57%
y CGC el 16% del presupuesto total®.

Recientemente se han introducido importantes cambios al programa que, sin
dudas, alteraran el comportamiento del sector. Estas modificaciones obedecen a que este
estd siendo ejecutado en un escenario diametralmente opuesto al proyectado al
momento de su formulacién. El precio al que se est4 comercializando el gas actualmente
dista de ser aquel que se habia proyectado en 2016. En aquel momento se esperaba, por
un lado, que la demanda de gas pague un precio creciente en relacion al “sendero”
impuesto en miras de alcanzar los 6,80 USD/MMBTU en octubre de 2019 y, por el otro,
que el precio estimulo decrezca afio a afio. Por lo tanto, se descontaba que los dos
precios irian convergiendo de tal manera que la participacion del Estado en el
financiamiento del precio estimulo sea cada vez menor.

El “sendero” del precio del gas pudo ser aplicado mientras se mantuvo una
relativa estabilidad cambiaria. En el Grafico N° 7 se observa que la devaluacion de 2018
llevada adelante para licuar la demanda de dolares en vista de corregir los desequilibrios
externos significo, entre otras cosas, el fin de este “sendero”. El precio del dolar se
duplico, lo que sumado a un contexto de fuertes cuestionamientos sociales sobre los
“tarifazos”, obligd6 al Ejecutivo a bajar paulatinamente a partir de julio de 2018 el
precio en dolares del gas. La caida acumulada a diciembre es del 21% y pareciera ser
que aun no terminé de acomodarse a la nueva paridad cambiaria.

Grafico N° 7. Evolucion del precio del gas y del délar, nov 2017-dic 2018.
En USD/MMBTU y en $/USD
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Fuente: Elaboracién propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia y Banco Central de la RepuUblica
Argentina.

8 Area ubicada en la provincia de Santa Cruz, en la Cuenca Austral, en la formacién Magallanes (ver Gréfico N° 6).
En 2018 la produccion entre enero y diciembre creci6 de 1,54 a 2,80 MMm3/d.

% Para el calculo efectuado no se ajusté el volumen de produccion de Fortin de Piedra. Como se vera luego, en el
marco de las revisiones encaradas recientemente por la cartera de Energia, se procedi6 a ajustar retroactivamente
desde abril el volumen con subsidio de esta &rea.
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En carécter de hipotesis, puede plantearse que el Gobierno nacional desistio del
“sendero” para evitar las consecuencias que su continuidad traia aparejadas. Su
persistencia hubiese implicado que el gobierno tenga que aumentar los subsidios
energéticos, o bien, convalidar subas de tarifas de electricidad y gas mas altas que las
finalmente autorizadas'®. Ambas alternativas se topan con limites politicos. La primera
de ellas es contraria a la meta del ajuste fiscal, es decir, del equilibrio fiscal primario
convenido con el FMI para el 2019. En tanto la segunda, es problematica porque los
“tarifazos” representan uno de los principales factores explicativos de la pérdida de
gobernabilidad que sufre Cambiemos desde el triunfo alcanzado en las elecciones
legislativas de octubre de 2017. En relacion a este ultimo punto, es significativo el
acuerdo alcanzado por el Congreso para declarar la Emergencia Tarifaria en mayo de
2018 mediante una ley que el Ejecutivo tuvo que vetar para continuar con los reajustes
tarifarios.

La caida del precio en dblares que paga la demanda hace necesario un mayor
subsidio para completar el precio estimulo. Por lo tanto, en el marco de la fuerte
restriccion fiscal, impuesta por el acuerdo con el FMI, la Secretaria de Gobierno de
Energia recientemente reviso el programa con la intencion de contener sus erogaciones.
Como primera medida decidio que las areas pendientes de aprobacion para su inclusion
al programa finalmente no sean aceptadas. En una segunda instancia, y tal vez la de
mayor impacto, resolvio que, para las areas incluidas, la liquidacion de los subsidios
sera realizada considerando la produccion proyectada, en vez de la efectiva como venia
ocurriendo. Es decir, la nueva base de calculo utilizada para la liquidacion sera la
produccién que las empresas anticiparon en sus areas respectivas cuando solicitaron la
inclusion al programa.

Esta ultima medida afecta directamente a Tecpetrol ya que el nivel de actividad de
Fortin de Piedra fue mayor al proyectado por la empresa. Esto determin6 que se paguen
mayores subsidios a los proyectados por el gobierno no solo por la inesperada
declinacion del precio del gas, sino también, porque la empresa que concentra estos
beneficios subestimd la produccion a alcanzar en el area. Segun fuentes periodisticas, la
produccién proyectada por Tecpetrol fue de 8,50 MMBTU/d, volumen inferior a la
produccién de diciembre de 2018 (13,80 MMBTU/d). Inclusive, antes de los recortes
anunciados, se esperaba que la produccion efectiva continGe creciendo hasta alcanzar
los 20 MMBTUY/d.

Actualmente la empresa rechaza la modificacién porque entiende que no se ajusta
a la resolucién del programa, ya que en la misma no se hace mencidn a ningun tope a
aplicar a la produccion de referencia para la liquidacion de los subsidios. A través de
una nota enviada a la CNV (Comision Nacional de Valores) el 30 de enero, la empresa
informa que para los pagos de los subsidios correspondientes a los meses de abril,
mayo, junio y julio de 2018 se considerd la produccion efectiva y no la proyectada, y

10 Como fue indicado, el precio del gas es una variable de relevancia en la determinacion del costo de generacion de
electricidad. A través de los subsidios se evita que el costo total de generacion sea trasladado a la tarifa eléctrica. Por
lo tanto, los aumentos en el precio del gas que no son compensados por mayores subsidios incrementan la tarifa
eléctrica. El subsidio a la generacion eléctrica representa una cuantiosa erogacion para el Estado nacional. Segin
fuentes de ASAP (Asociacion Argentina de Presupuesto y Administracion Financiera Publica), su participacion en el
presupuesto total destinado a los subsidios energéticos fue del 55% en 2018, superando al gasto efectuado en los
subsidios a la importacion y a la produccion de gas.
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que el cambio de criterio, retroactivo a abril, le significa un menor pago por $ 5.665
millones para todo el 2018. También advierte, primero, que la modificacion no tiene
sustento juridico y por tanto analiza los cursos legales a seguir y, segundo, que el nuevo
criterio afecta los planes de inversion futura en Fortin de Piedra. En relacion a esto
altimo, en la nota citada, la empresa aduce que “Este cambio de criterio impacta
negativamente el flujo de fondos de la Sociedad, por lo que [...] en el dia de la fecha el
Directorio de la Sociedad ha instruido a la Direccion General de la Compafiia a revisar
los términos del Plan de Desarrollo del &rea Fortin de Piedra oportunamente aprobados,
a fin de readecuar el flujo de fondos al nuevo escenario y mejorar sus indicadores
financieros™*?.

IV. Reflexiones finales

El 2018 ha sido un afio caracterizado por la recesion econémica y casi todos los
sectores presentaron magros indicadores de actividad. El sector hidrocarburifero fue de
una las pocas excepciones. Vaca Muerta ha sido el motivo principal de este atipico
comportamiento. Sin embargo, la caida del precio del gas que alin no encuentra piso
sugiere que serd dificil que en 2019 se repita el crecimiento de la produccion gasifera, y
que para el corriente afio deba esperarse, como minimo, una ralentizacién de su
crecimiento.

Por otra parte, resulta paradojico el conflicto desatado entre el Gobierno nacional
y Tecpetrol. Desde un inicio, una de las aristas de la politica energética del gobierno se
centré en fomentar el ingreso de nuevas empresas a Vaca Muerta. Asi, el segundo salto
productivo que logro la formacion en 2018 no tuvo como actor protagonico a YPF,
como si ocurrio en el primero, sino por el contrario a Tecpetrol, un actor emergente en
Vaca Muerta. El gobierno favorecio a la empresa financiando sus inversiones por medio
de subsidios. Pero en la actual coyuntura y por la decisién subordinar la politica
economica al cumplimiento de las metas fiscales, el Gobierno decidié modificar la
politica sectorial reduciendo estos mismos subsidios, atacando los intereses de la misma
empresa que él mismo habia impulsado tan férreamente.

Sin embargo, por la importancia que adquirio Tecpetrol en Vaca Muerta, la
empresa tiene ahora una fuerte capacidad de presion sobre la politica energética. El
propio actor que el gobierno promovio puede ahora ejercer su poder econdémico en
contra de las Ultimas medidas ejecutadas en la materia.

La principal ventaja de Tecpetrol para que la resolucién del conflicto generado
por el cambio de criterio en el otorgamiento del subsidio se resuelva acorde con sus
intereses no se apoya en un potencial fallo judicial favorable sino méas bien en que es
uno de los pocos actores que ha motorizado la inversion en Vaca Muerta. Tecpetrol
explica la mitad de la extraccion de gas de Vaca Muerta (a valores de diciembre de
2018), y por tanto, en caso que la empresa efectivamente ajustes sus inversiones, el
nivel de actividad en la formacion va a verse afectado.

11 Segiin sus balances contables al 30-09-2018, los ingresos por los subsidios que la empresa percibié por la
extraccion de gas representaron el 34% de sus ingresos para el acumulado del afio. En caso de que finalmente se
imponga el criterio de la Secretaria de Gobierno de Energia esta participacion sera menor.
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Tabla N° 1. Evolucién de la produccién de gas en Vaca Muerta por area, 2018. En
millones de metros cubicos diarios

p Promedio
Subsidio Area Empresa ene| feb | mar | abr {may| jun | jul | ago | sep | oct | nov | dic | anual
Fortin de 0
pidra Tecpetrol 100% |1,32|2,79|4,12|4,65|5,79|6,88|7,08|8,49|9,58[11,3613,3313,80 7,43
Total 41%;
Aguada PichanaWintershall22,5%;
Este \PF22 506, PAE | 025|047 0.98( 0,64/ 0,81/0,92(1,30| 2,07 |2,70| 299|310/ 3,64| 1,65
14%
Aguada PAE 45%; YPF
o/ |Pichana Ceste | 30%: Total 259 |©:00[0.00[0,00/0.,02(0,32/0,79|1,35|1,71/1,71|1,84/1,71/1,78| 0,94
Rincon la Shell 47,5%; Total
. 47 5%: 0,36(0,2710,14/0,15|0,17|0,17|0,13|0,14|0,15|0,19| 0,20/ 0,19| 0,19
Ceniza )
GyP Neuquén 5%
Subtotal (1) 1,93|3,53(5,24|5,46|7,09|8,77| 9,85 [12,41/14,1416,3818,3419,41 10,21
Participacion (1)/(3) 219%6/31%|40%|39%|45%|50% |55% |6 1% |63%6|66%6|69%|70%| 55%
0 .
El Orejano YPF %%ﬁjo Dow 4 55/4,92(4,66(5,00(4,75|4,96|5.05|4.55 | 4.84|5.07|5.04|4.59| 4,83
Loma Campana| Y" " 50;/?);%%9"“1,19 1,30|1,33|1,32(1,28(1,26(1,29|1,41 |1,51|1,51|1,49|1,55 1,37
Rincon del YPF 100% |0,56(0,73|0,69|0,76(0,70|0,62|0,56 |0,55(0,50|0,46|0,36(0,36| 0,57
NO Mangrullo
Otros 0,88/1,07|1,15(1,35(1,76(1,92|1,24|1,56|1,60(1,57|1,43(1,69| 1,44
Subtotal (2) 7,21/8,02|7,83|8,44|8,49(8,77(8,14|8,07|8,46|8,60|8,32(8,19| 821
Participacion (2)/(3) 799%/69%|60%|61%|55%|50% |45% |39% |379%|34%|31%6|30%| 45%
Total (1)+(2)=(3) 9,1411,5513,07113,90115,5917,5417,9920,4822,6024,9926,6727,60 18,42

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Gobierno de Energia.
Nota: El &rea Aguada Pichana Este presenta una particularidad ya que no toda su produccién proviene de
la formacion Vaca Muerta (shale), parte de su produccion es obtenida en la formacion Mulichinco (tight).
Por lo tanto, los volimenes de produccion referidos en la tabla obedecen estrictamente a los obtenidos en
Vaca Muerta.
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