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Tema

La pandemia de COVID-19 tendra un impacto significativo en el sector energético de
América Latina, aunque diferenciado por sectores y paises.

Resumen

Todos los sectores energéticos latinoamericanos se van a ver afectados por la crisis del
coronavirus, especialmente los hidrocarburos, y en menor medida el sector eléctrico y
las energias renovables. El impacto sera por tanto mayor en las economias mas
dependientes del gas y el petrdleo, algunas de las cuales son también las peor
preparadas para afrontar la crisis sanitaria y sus consecuencias econémicas.

Analisis

La energia supone para América Latina un vector de transmision de las multiples crisis
desatadas por la pandemia de COVID-19, pero también ofrece alternativas de
recuperacion. La region debera afrontar la crisis sanitaria en un contexto energético
dificil por la combinacién del colapso de los precios del gas y el petréleo, la caida de la
demanda asiatica de hidrocarburos, el desplome de las demandas nacionales de
combustibles y electricidad y el previsible deterioro del acceso a la financiacion del
sector energético.’ Aunque sea una crisis global, no es simétrica en sus efectos.
Algunas regiones y paises disponen de mas influencia en la diplomacia petrolera,
mayores capacidades sanitarias y economias menos vulnerables a la volatilidad de los
mercados energéticos. Los diferentes sectores y subsectores energéticos
latinoamericanos y sus empresas también presentan debilidades (y fortalezas)
asimétricas frente a la crisis del Gran Confinamiento, como la denomina el FMI.

Como siempre en la region, debe diferenciarse cuidadosamente la intensidad de cada
vector de impacto por sectores y paises. La crisis no tendré las mismas repercusiones
ni ofrecera las mismas oportunidades en el sector petrolero venezolano que en el
colombiano; en PEMEX y Petrobras; para el shale gas de Vaca Muerta que para los
campos convencionales bolivianos; en la hidroelectricidad en Ecuador y la transmision
en Venezuela; ni, dentro de las renovables, en la edlica o solar en Chile que en el etanol

1 Banco Mundial (2020), “La economia en los tiempos del Covid-19”, LAC Semiannual Report, abril,
Washington DC.
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argentino, mexicano o brasilefio; y aun dependera segun sea etanol de maiz o de cafia.
Aunque todos los sectores y subsectores se veran afectados, en general el de
hidrocarburos afronta las mayores dificultades, y con él los paises mas dependientes
del petréleo y el gas. Tal vez no por casualidad, éstos tienden a partir de las condiciones
menos favorables, mientras que los dotados de una matriz energética mas diversificada
parecen menos vulnerables.

El documento examina primero las negociaciones entre los principales actores del
mercado del petroleo y el papel jugado por los paises latinoamericanos para valorar su
capacidad de influencia en la nueva diplomacia petrolera surgida de la crisis. El siguiente
apartado propone una vision de conjunto sobre la diferente capacidad econémica para
responder a la crisis sanitaria de los actores mas activos en los mercados de gas y
petréleo, mientras que la siguiente seccidn explora los impactos por paises en ambos
sectores, sin duda los més perjudicados. A continuacion, se analiza el impacto sobre el
sector eléctrico, con especial atencién a las energias renovables que, en principio,
deberian verse menos afectadas. El Ultimo apartado resume las principales
conclusiones.

Ameérica Latina en la nueva diplomacia petrolera

El sector de hidrocarburos esta siendo el mas afectado a nivel global por las crisis
gemelas causadas por la pandemia y el hundimiento de los precios, y América Latina
no es una excepcion. La guerra de precios desatada a principios de marzo entre Rusia
y Arabia Saudi para capturar cuota de mercado y expulsar a los productores de
hidrocarburos no convencionales estadounidenses no podia darse en peor momento.
Efectivamente, los productores estadounidenses se han visto muy dafiados, con los
precios del petréleo en algunos de sus hubs cayendo por debajo de los 10 ddlares por
barril (caso del crudo de Dakota del Norte), y en el caso de Canad4, por debajo de los
4 dolares (para el crudo de Alberta). Pero, como ha quedado demostrado, lanzarse a
una guerra de precios en medio de una pandemia supuso un grave error de calculo.

Los propios corredores de ese peligroso juego del cobarde, como se denomina en teoria
de juegos, han intentado rectificar al borde del abismo aceptando promover un acuerdo
casi contra natura y a tres bandas entre la OPEC+, el G20 y la Agencia Internacional de
la Energia (AIE) para reducir la oferta mundial entre 10 y 20 millones de barriles diarios
(mbd). La cantidad oscila en ese amplio rango segln a quién se escuche y, sobre todo,
a quién se dé credibilidad. No obstante, como ocurre en la recordada escena de Rebelde
sin causa, tanto Rusia como Arabia Saudi corren el riesgo de engancharse la manga en
la manecilla de sus respectivos vehiculos y precipitarse por el acantilado, arrastrando
consigo a todo el sector del petroleo y el gas.?

Entre los dafios a terceros de esa guerra de precios que ha profundizado el colapso de
la demanda inducido por la extensién de la pandemia, figura de manera prominente el

2 Gonzalo Escribano y Lara Lazaro Touza (2020), “Energia, clima y coronavirus”, ARI, n° 31/2020, Real
Instituto Elcano, 27/111/2020. Hay una version en inglés en formato Documento de Trabajo, mas exhaustiva
y actualizada, aunque dado el ritmo de los acontecimientos en el mercado del petréleo toda actualizacion
gueda rapidamente obsoleta: “Oil markets, energy transition, climate governance and COVID-19: the
short, the medium and the long term”.
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impacto sobre los productores latinoamericanos de crudo. Y en la medida en que
muchos de los contratos de gas de la region estan indexados a los precios del petréleo
y compiten con las exportaciones estadounidenses, que también estan en precios
minimos historicos, los productores de gas se han visto igualmente perjudicados. Y
también las cotizaciones de las petroleras, que han registrado caidas récord desde el
inicio de la guerra de precios el pasado 7 de marzo hasta el 13 de abril: en apenas un
mes el desplome ha sido del 29% para la colombiana Ecopetrol, del 36% para la
brasilefia Petrobras y del 45% para la argentina YPF.

La participacion latinoamericana ha sido relevante en los acuerdos alcanzados, aunque
ha habido ausencias relevantes, especialmente en la OPEP. Venezuela, miembro
fundador y halcén histérico del cartel, y tnico miembro latinoamericano tras la salida de
Ecuador a principios de afo, no ha tenido ningln peso en las negociaciones, pues su
produccion esta en caida libre y exenta de cuota. En el lado propositivo, Brasil se ha
ofrecido en el G20 a recortar su produccion, aunque en realidad haciendo de la
necesidad virtud, pues la caida de precios, la destruccion de demanda y la falta de
suficiente capacidad de almacenamiento le obligaba a reducir la produccion en todo
caso.

Pero sin duda el principal actor latinoamericano ha sido México, en el marco de la
OPEP+, conformada por la OPEP y 10 paises mas entre los que estan Rusia y México.
Este ultimo se ha negado a reducir su produccion en 400.000 barriles diarios (bd) para
cumplir con el recorte del 23% propuesto para todos los participantes. De hecho, la
negativa mexicana estuvo a punto de hacer fracasar las negociaciones de la OPEP+,
pese a la oferta de EEUU de hacerse cargo de la reduccion restante de 300.000 bd en
un desbordamiento de las negociaciones hacia el G20. Arabia Saudi no queria sentar
precedentes y, sobre todo, no quedaba claro a nadie como piensa EEUU aplicar esa
reduccién adicional. Tras la entrada en terreno negativo de los futuros de mayo del WTI
el 20 de abril, como resultado del desbordamiento de la capacidad de almacenamiento
estadounidense, la posibilidad de que el regulador de Texas a cargo de un eventual
recorte conjunto se ha desvanecido, pues las compafiias privadas ven inevitable que a
esos niveles de precios se produzca un recorte de la produccion por las propias fuerzas
del mercado.

El acuerdo fue intermediado por Donald Trump y presentado por el presidente Lépez
Obrador como un éxito negociador, aunque el enfado de los restantes participantes en
la OPEP+ ha sido tan severo que se contempla la posibilidad de expulsar a México del
grupo. La reunidon de la OPEP+ también conté con observadores invitados (la
denominada OPEP++), algunos de ellos latinoamericanos, que no entraron en ningun
momento a discutir cuotas ni reducciones formales ni pautadas de su produccién:
Argentina, Colombia, Trinidad y Tobago, y Ecuador, que abandoné la OPEP a principios
de afio.

Argentina, Brasil y México también participaron en este ejercicio de diplomacia petrolera
como miembros del G20, y México ademas como miembro de la AIE al formar parte de
la OCDE. Sin embargo, la participacién de G20 y AIE esta literalmente en el aire, con
unos compromisos que probablemente nadie piensa cumplir ni, en su caso, sabria cémo
hacerlo. Para algunos de los paises del G20 que han comprometido recortes, éstos
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resultan dificiles de aplicar sin incumplir su legislacién anti-cartel, mientras que muchos
miembros de la AIE no tienen tan claro el programa de compra de crudo para rellenar
sus reservas estratégicas, como lo ha manifestado EEUU. Otros paises del G20 que
han comprometido compras para sus reservas estratégicas, como China y la India,
tampoco han adoptado compromisos vinculantes. Y mejor, dado que la evolucion de los
acontecimientos ha mostrado que no hay capacidad de almacenamiento para tanto
crudo excedente.

En realidad tampoco importa mucho, dada la aritmética mas bien simple de los actuales
fundamentales del mercado: de un lado, una reduccion de la oferta, en el mejor de los
casos, de 20mbd: 10 mbd por parte de la OPEP+, méas otra de unos 5 mbd prometida
por el G20, y otros tantos a retirar del mercado por las compras de reservas estratégicas
de Chinay la India, asi como por ciertos miembros de la AIE que casi prefieren no darse
por enterados;® por otro, una caida de la demanda que la AIE estima en casi 30 mbd
para abril,* y cuya recuperacion progresiva sigue siendo contingente a la remision de la
crisis sanitaria, el fin de los confinamientos y el reinicio paulatino de la actividad
economica.

En suma, aunque los paises latinoamericanos han estado presentes en la nueva
arquitectura petrolera mundial, su influencia ha sido limitada, salvo en el caso mexicano
y no en el sentido mas constructivo. Vista la evolucion de los mercados, resulta evidente
gue sélo la recuperacion de la demanda puede restablecer una minima estabilidad de
los precios, por lo que la irrelevancia de los productores latinoamericanos en la
diplomacia petrolera es ampliamente compartida, incluso por los actores principales. El
20 de abril, por primera vez en la historia, los futuros a un mes del WTI cayeron a terreno
negativo, hasta tocar los -40 ddlares, evidenciando el fracaso de los acuerdos
mencionados y la incapacidad de EEUU y muchos otros paises de seguir almacenando
crudo en unas instalaciones ya repletas.®

Productores de petréleo y gas: vision de conjunto de una situacién heterogénea

Al margen de su papel en las negociaciones, la situacién de los sectores del petréleo y
el gas es muy diferente en los principales productores latinoamericanos, y también lo es
la capacidad que brinda a sus economias para afrontar la crisis sanitaria de la pandemia.
Como punto de partida, la Figura 1 muestra la distribucién de algunos paises de interés
para el analisis relacionando el impacto esperado de la caida de los precios del petréleo
sobre sus exportaciones y su situacion de salud publica. El grafico no pretende
establecer correlaciones, ni mucho menos causalidades, sino exponer cémo algunos de
los paises mas perjudicados por la crisis debido al deterioro de sus exportaciones netas
son los que se encuentran en una peor situacién de salud publica de partida.

3 Para un tratamiento mas detallado de los acuerdos y sus limitaciones, véase el articulo de opinién
“Pascua petrolera”, publicado el 14/IV/2020 en Expansidn y disponible en la web del Real Instituto Elcano.

4 AIE (2020), “Oil Market Report”, abril.

5 John van Schaik (2020), “Storage shortage causes cushing blockage”, Oil Daily, Energy Intelligence,
21/IV/2020.
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Figura 1. Variacion prevista de las exportaciones netas con un precio del petréleo de
US$30/barril versus indice de seguridad global de salud
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Nota: el GHSI se basa en 140 preguntas, organizadas en seis categorias (prevencion, deteccién y
reporte, respuesta rapida, sistema de salud, cumplimiento de normas internacionales y entorno de riesgo),
34 indicadores y 85 sub-indicadores que evallan la capacidad de un pais para prevenir y mitigar
epidemias y pandemias.

Fuente: elaboracién propia en base a las estimaciones de S. Mauricio Medinaceli (2020), “
”, blog
OLADE, 6/1V/2020; y “2019 Global Health Security Index”.

Venezuela parece el pais mas vulnerable, con la mayor caida del valor de sus
exportaciones netas (XN = -13,5%) y el GHSI mas bajo de la region (posicién 176/195
en el ranking de GHSI, entre Djibouti y Burundi). Los otros paises por debajo de la linea
de tendencia son Bolivia (-2,4% en XN y GHSI 102/195), Surinam (XN = -1,5%; GHSI
100/195), Guyana (XN = 0,2%; GHSI 137/195) y Cuba (XN = 0,7% y GHSI 110/195).
Surinam se incluye por el potencial de los descubrimientos offshore y Cuba como
potencial re-exportador del petroleo venezolano. Como otros importadores netos de
energia, la bajada del precio del petréleo mejora el valor de las exportaciones netas
cubanas: quiza no las importaciones de crudo venezolano, pero si las pagadas a precio
de mercado como las rusas.

Por encima de la linea de ajuste, el pais més vulnerable parece Trinidad y Tobago (XN
=-7,8%; GHSI 99/195). Ecuador (XN =-2%; GHSI 45/195), Colombia (XN =-1,8%; GHSI
65/195) y Brasil (XN =- 0,4%; GHSI 22/195) estan entre los paises por encima de la
linea de tendencia que registrarian un descenso de sus exportaciones netas, pero Brasil
tiene el GHSI mas alto de América Latina, muy cercano a los indices europeos (como
referencia, Espafa tiene un GHSI = 65,9 y ocupa el puesto 15° del ranking). Los paises
restantes registrarian un aumento de sus exportaciones netas: Argentina (XN = 0,2%;
GHSI 25/195), Pert (XN = 0,5%; GHSI 49/195) y México (XN = 0,5%; GHSI 28/195),
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con Argentina situdndose como segundo pais con mayor GHSI regional, mientras que
México ocupa la cuarta plaza tras Chile.

Las implicaciones fiscales de la caida de precios del petroleo también deben destacarse,
en la medida en que el descenso de ingresos afecta a la capacidad de los paises para
responder a la crisis sanitaria, pero también para activar medidas de estimulo y propiciar
la recuperacion econdmica. Segun algunas estimaciones, cada bajada de 10 délares en
el precio del barril representa una pérdida de ingresos fiscales cercana al 1% del PIB en
Ecuador y Venezuela, y alrededor de la mitad en Brasil, Colombia y México. Ademas, el
precio del petroleo que requerian muchos productores latinoamericanos para alcanzar
el equilibrio fiscal (fiscal break-even) era ya muy superior a las cotizaciones del barril
antes del desplome iniciado en marzo.® Y sin contar con el impacto fiscal afiadido de los
confinamientos. Los propios presupuestos para 2020 de muchos productores también
se elaboraron con precios muy superiores a los actuales: alrededor de 50 délares/barril
en Ecuador y México, unos 60 dolares/barril en Brasil y Venezuela, y casi 70
dolares/barril en Colombia.” México, Brasil, Colombia, Ecuador, Bolivia y Venezuela,
que dependen de los ingresos del petroleo y el gas para financiar sus presupuestos,
sufriran mucho los bajos niveles de precio.?

Finalmente, el impacto sobre el crecimiento econémico promete también ser muy
importante. Segun el Banco Mundial, la elasticidad parcial del crecimiento econémico
de cada pais latinoamericano varia considerablemente. Segun sus estimaciones para
un grupo seleccionado de paises (que no incluye a Ecuador, Bolivia ni Venezuela,
previsiblemente entre los méas afectados), la elasticidad parcial de la tasa de crecimiento
del PIB a la caida de los precios de la energia es muy elevada. Un descenso de un 1%
de los precios de los recursos energéticos repercutiria en caidas de la tasa de
crecimiento del PIB de entre 0 y 0,5 puntos porcentuales para productores de
hidrocarburos como Argentina, Brasil, Colombia o México.°

Productores de petréleo y gas: impacto por paises

Tras la vision de conjunto de la seccidon anterior, ésta ofrece un breve recorrido por la
realidad nacional de los principales productores latinoamericanos.

En Argentina, el desplome de los precios del gas y el petrdleo supone un golpe muy
duro para la explotacion de los ingentes recursos de hidrocarburos no convencionales
de Vaca Muerta. Sus elevados costes requieren precios de entre 45 y 50 ddlares por
barril para que resulte rentable, pero incluso con precios superiores la inversién estaba
casi paralizada desde la eleccién de Alberto Fernandez por el aumento del riesgo
politico.'® Sin embargo, algunos analistas consideran que, contra-intuitivamente, las

6 Mauricio Cardenas (2020), “The impact of coronavirus and the oil price war on Latin America”, State of
the Planet Blog Post, Earth Institute, Columbia University, 18/1V/2020.

” The Dialogue (2020), “Pandemic and price collapse: impacts for energy in Latin America”, 27/111/2020.
8 Latin America Watch (2020), 13/1V/2020.

9 Banco Mundial (2020), “La Economia en los Tiempos del Covid-19”, LAC Semiannual Report, abril,
Washington DC, tablas 1y 2, p. 22.

10 The Dialogue (2020), op. cit.
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peculiares caracteristicas de la producciébn no convencional desincentivan la
interferencia de gobiernos y eventuales expropiaciones.**

La caida de los precios disipa las dudas, pues a los niveles actuales la produccion de
gas y petroleo resulta inviable para nuevos proyectos, y los ya existentes operan en
muchos casos con costes marginales superiores.'? El gobierno de la provincia de
Neuquén y varias empresas productoras han demandado un precio sostén temporal (el
denominado “barril criollo”) en el entorno de los 45-50 ddlares, méas del doble del precio
actual del WTI. Sin embargo, la medida plantea dificultades por la oposicion de YPF,
principal operador del pais, y su elevado coste econémico en un momento en el que
Argentina necesita el apoyo del FMI para renegociar su deuda.'?

La caida de la demanda de combustibles por el confinamiento esta dejando a YPF sin
almacenamiento, por lo que cerré el 50% de sus pozos en Loma Campana, principal
area de Vaca Muerta. Otras compafias también han reducido su produccion, aunque
sin hacer publica la magnitud. En sentido contrario, las importaciones de Gas Natural
Licuado (GNL) de la empresa estatal Integracion Energética Argentina (leasa) estan
registrando los precios mas bajos de la historia de la compafiia, con el consiguiente
ahorro para el pais.*

El hundimiento de los precios del crudo también afectara seriamente a Bolivia, cuyos
contratos de gas estan indexados al petréleo mediante la denominada “férmula magica”,
que Bolivia aplica desde los afios 90, con algunas modificaciones, en los contratos con
Brasil y Argentina. Para Brasil, dichas férmulas se actualizan cada seis meses en base
a promedios ponderados, y para Argentina cada tres, y no implican que precios
negativos del WTI impliquen precios negativos ni nulos del gas boliviano, pero si
descensos muy importantes.'® Este impacto se ver& reforzado por las consecuencias
econdmicas de la crisis sobre sus dos mercados de exportacién, Brasil y Argentina, que
ya habian reducido sus compras de gas boliviano.

Algunas estimaciones previas al Ultimo colapso de precios apuntaban a que los ingresos
por exportaciones del gas podrian caer en un 30%-35%, pero sin descartar que puedan
ser mayores si Argentina entra en mora y a Bolivia deja de compensarle exportar su gas
a precios tan bajos, una posibilidad cada vez mas real a los precios actuales.'® Ademas,
el contrato con Petrobras expirado el afio pasado fue prorrogado temporalmente por el
gobierno de transicién con la misma indexacion de precios, pero menores voliumenes.
Ahora debera negociarse un nuevo contrato que resultara clave para el futuro gasista y

11 Francisco J. Monaldi, Gabriel Collins, Jim Krane, Kenneth B. Medlock Il y Mark P. Jones (2020), “Shale
renders the ‘obsolescing bargain’ obsolete: political risk and foreign investment in Argentina’s Vaca
Muerta”, Baker Institute Working Paper, febrero.

12 Daniel Gustavo Montamat (2020), “Del barril criollo al barril de la pandemia”, El Cronista, 8/IV/2020.

13 Nicolas Gandini (2020), “Barril criollo: el gobierno busca un acuerdo hasta diciembre con revisiones
periédicas”, EconoJournal, 6/I\V/2020.

4 Latin America Watch (2020), op. cit.

15 Alcides Flores (2020), “La caida del petréleo tiene amortiguador en el gas boliviano”, Pagina Siete,
21/1v/2020.

16 BNAmericas (2020), “La batalla en dos frentes de Bolivia en exportaciones de gas natural”, 30/111/2020.
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econdémico de Bolivia, en un momento de inestabilidad politica, declive de la produccion
y dificultades para aumentar la inversibn en exploracion que permita reponer las
reservas del pais.t’

En Brasil, Petrobras ha sido la gran petrolera mas activa en recortar produccién e
inversiones. Planea reducir su produccion de petréleo en 200.000 bd para responder al
colapso de precios y demanda, y dejar ociosas las plataformas de aguas poco profundas
de mayores costes de extraccion que no ha conseguido vender en los Ultimos meses.'®
En el Presal, una de las regiones petroleras de mayor crecimiento de produccién
esperado en los proximos afios, el precio de equilibrio (breakeven price, o precio
necesario para cubrir los costes de produccién) se sittan en los 35-45 délares por barril,
lo que pone en claro riesgo la rentabilidad de la produccion, especialmente en los pozos
de extraccion mas costosa.

Antes del hundimiento de los precios, el gobierno ya preveia pausar la convocatoria de
nuevas rondas de exploracion tras las numerosas concesiones de los ultimos afos, pero
ahora el parén parece obligado.'® Petrobras también planea reducir sus inversiones,
tanto en upstream como downstream, revisando a la baja sus planes de inversién en
unos 3.500 millones de dolares y suspendiendo la venta de ocho refinerias que figuraba
en su plan de desinversiones. El impacto también puede ser importante sobre el
mercado del gas, retrasando la nueva ley gasista y el programa del gobierno para crear
un mercado del gas abierto y competitivo.?°

En Colombia, el coste de extraccién medio del crudo es menor que en Argentina o Brasil,
situdndose en una media ligeramente por debajo de los 30 dolares/barril en los campos
de Ecopetrol, pero el colapso del mercado ya se ha traducido en cierres de pozos y
miles de despidos.?! Ecopetrol, la compafiia nacional participada en un 88,5% por el
Estado y que representa alrededor del 60% de la produccion, ha anunciado una
reduccion del capex (inversiones en bienes de capital) de 1.200 millones de délares.

A principios de enero, China suspendi6 las compras de petrdleo a Colombia por la
disminuciéon de actividad en sus refinerias, lo que afectara negativamente a la
produccién, pues en 2019 represent6 el 11% de los ingresos totales de exportaciéon
colombianos.?? Colombia tiene ademas un problema de agotamiento de sus campos,
con una ratio de produccién/reservas de unos ocho afios, por lo que la esperanza de la
menguante produccidn petrolera del pais estaba en desarrollar sus recursos no
convencionales y seguir la estela de la revolucién del fracking en EEUU. La propuesta

17 Alvaro Rios Roca (2020), “Contratos de exportacion de gas de YPFB y sus bemoles”, Pagina 7,
2/11/2020.

18 Christopher Sell (2020), “In the Big OPEC++ Output Deal, who’s in and who’s out?”, Bloomberg,
6/1V/2020.

19 The Dialogue (2020), op. cit.

20 Institute of the Americas (2020), COVID-19 and Latin America’s energy sector: today, tomorrow and
beyond the crisis, Special Report, 8/IV/2020.

21 hid.
22 Latin America Watch (2020), op. cit.
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ya encontraba una oposicidén previa entre la poblacion, pero a los precios actuales ha
dejado de tener sentido, paralizando los proyectos piloto.?®

La situacién econémica en Ecuador es una de las mas dificiles de la region, y el gobierno
afronta una inestabilidad social muy importante que le obligé en 2019 a revertir un
paquete de reformas econdémicas ante las revueltas populares en todo el pais.?* Aunque
la caida de precios supone una oportunidad para reformar el regresivo sistema de
subsidios a los combustibles fésiles, el gobierno es muy dependiente de los ingresos
petroleros y ha tenido que aplicar nuevos recortes de urgencia. El bajo nivel de precios
del WTI, de referencia en el pais, ha hecho que alguna venta reciente haya tenido que
ser cancelada porque los dos Unicos compradores hicieron pujas con enormes
descuentos de precio.

A los niveles actuales de precios y dada la limitada capacidad de almacenamiento, la
reduccién de la produccidn parece inevitable, especialmente considerando el descenso
del consumo interno por el confinamiento y la caida de la actividad econdmica, lo que
también ha obligado a reducir el refino. A ello se suma el complicado acceso a la regién
del Amazonas, donde estan los campos de petrdleo, dada la vulnerabilidad de las
comunidades indigenas a los posibles contagios, lo que ha obligado a establecer
estrictos protocolos.?® En otra vuelta de tuerca a la ya de por si dificil situaciéon del sector
petrolero, un corrimiento de tierras el pasado 7 de abril dafi¢ varios oleoductos y redujo
la produccion de 512.000 bd a principios de abril a apenas 70.000 bd.?¢

En Guyana, lo que prometia ser una de las historias de éxito de 2020 puede terminar en
cierta decepcion. Exxon sigue esperando empezar a producir unos 120,000 bd de crudo,
a los que seguirian otros 200.000 a partir de 2022 y nuevos barriles de otros proyectos
en curso, incluido uno de Repsol. El pais empezaba a proyectarse como un modelo para
escapar a la maldicion del petréleo por su adhesion a la Iniciativa para la Transparencia
de las Industrias Extractivas (EITI, por sus siglas en inglés), la creacién de un fondo
petrolero y la adopcién de una estrategia de desarrollo sostenible a financiar por los
ingresos del petréleo.?’” El proyecto en marcha de Exxon no parece amenazado, pese a
tener costes operativos superiores a los 35 dolares/barril. Pero la combinacion del
colapso de precios y una eleccion presidencial con sospechas de fraude frenaran el
desarrollo de otros nuevos, y ya esta dificultando la comercializaciéon de la parte del
crudo correspondiente al Estado. Con todo, el FMI prevé que registrara el crecimiento
del PIB mas alto del mundo en 2020, casi un 53%, aunque lejos del 86% previsto antes
de la crisis.?®

23 The Dialogue (2020), op. cit.

24 Gonzalo Escribano (2019), “Ecuador y los subsidios a los combustibles”, ARI, n® 110/2019, Real
Instituto Elcano, 15/X1/2019.

25 |Institute of the Americas (2020), op. cit.
26 Argus (2020), “Ecuador oil flow tumbles, pipeline repairs advance”, 15/IV/2020.

27 Gonzalo Escribano (2020), “Conjeturas energéticas para 2020: geopoliticas del petréleo, el gas y el
Pacto Verde Europeo”, ARI, n°® 7/2020, Real Instituto Elcano, 27/1/2020.

28 Actualizacion de abril de las “Perspectivas de la Economia Mundial del FMI”.


http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/ari110-2019-escribano-ecuador-y-los-subsidios-a-los-combustibles
https://www2.argusmedia.com/en/news/2096474-ecuador-oil-flow-tumbles-pipeline-repairs-advance?backToResults=true&selectedMarket=Crude%20oil
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/energia/ari7-2020-escribano-conjeturas-energeticas-para-2020-geopoliticas-petroleo-gas-y-pacto-verde-europeo
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/energia/ari7-2020-escribano-conjeturas-energeticas-para-2020-geopoliticas-petroleo-gas-y-pacto-verde-europeo
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020

Energiay COVID-19 en América Latina: un impacto heterogéneo por sectores y paises
ARI 55/2020 - 27 de abril de 2020 - Real Instituto Elcano

La politica energética de México bajo la presidencia de Lépez Obrador se basa en
recuperar la produccién de petréleo, una de las medidas estrella de su Cuarta
Transformacion (4T), que la crisis parece haber paralizado.?® Por ello, le resultaba
inviable politicamente rectificar ese resultado y aceptar el recorte de 400.000 bd exigido
por la OPEP+. La realidad es que la demanda de combustibles se ha hundido (en la
primera quincena de abril, la de gasolina un 60% y la de diésel el 35%) y que PEMEX,
la compafiia petrolera nacional, no dispone de capacidad de almacenamiento y ha
recurrido al costoso procedimiento de almacenar su crudo en petroleros.>° Ademas, los
descuentos de precios de Arabia Saudi pueden agravar la situacién de PEMEX, que los
analistas consideran la empresa petrolera latinoamericana mas afectada por el
hundimiento de los precios, especialmente con los futuros del WTI en negativo.3*

Por otro lado, el gobierno mexicano esta inmerso en un plan de inversiones energéticas
de 13.000 millones de délares, en el que destaca la ampliacion de la capacidad de refino
del pais, pese a que ésta se encuentra en apenas el 30% por los bajos niveles de
mantenimiento. El plan, que el presidente pretende apuntalar con la limitacién de las
exportaciones de crudo, incluye la construccion de la refineria de Dos Bocas en su
Tabasco natal, con un coste estimado de 8.000 millones de ddélares ya considerado
inviable por muchos expertos.*? En la actual coyuntura de caida de la demanda mundial,
regional (EEUU esta cerrando refinerias) y nacional de crudo, mantener semejante
programa de inversiones parece todavia mas irracional. Algunos analistas mexicanos
consideran que Lopez Obrador tendra que optar entre revertir el nacionalismo de su
politica petrolera y aprovechar las posibilidades que ofrece la reforma energética de
2013, especialmente las empresas mixtas de PEMEX con compafiias internacionales,
o emprender una huida hacia adelante y radicalizar ain mas su postura.*

Ya en fechas recientes, PEMEX tuvo que rebajar el precio del crudo Maya, y aunque
México cuenta con una cobertura parcial de sus ingresos del petréleo (aproximadamente
en unas 2/3 partes), se prevé que los ingresos petroleros seran un 20% menores a los
aprobados por el Congreso para 2020. Pese a que el gobierno pretende reducir la carga
fiscal de PEMEX en 2.500 millones de doélares, la mala situacion financiera de la
compafiia desaconseja nuevas emisiones de deuda, dado el rapido aumento del
rendimiento exigido a sus bonos y un vencimiento de 6.000 millones de doélares este
afo.3* Los bonos de PEMEX fueron rebajados a categoria de bono basura por Fitch el
pasado 3 de abril y por Moody’s el 17, lo que inducird una salida de inversores y un
aumento del coste de financiacion.

29 Carlos Malamud (2020), “AMLO y el COVID-19”, Post en Blog Elcano, Real Instituto Elcano, 17/IV/2020.

30 Amy Stillman y Jeffrey Bair (2020), “Mexico’s Pemex has too much fuel and nowhere to store it”,
Bloomberg, 18/1\V/2020.

31 Enrique Campos Suarez (2020), “La 4T y Pemex ante una derrota mundial”, El Economista, 13/1V/2020.
32 Emily Medina (2020), “Continuar con la estrategia de refinacion no es viable”, El Financiero, 3/1V/2020.
33 Latin America Watch (2020), op. cit.

34 Arnulfo Rodriguez y Carlos Serrano (2020), “Recomendaciones a Pemex ante recorte a produccion
petrolera”, BBVA Research, 14/1\V/2020.
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El orden alfabético deja para el final a Venezuela,* el pais mas afectado por el desplome
de precios y demanda causado por el Gran Confinamiento. La crisis percute sobre una
situacion previa de colapso de la produccion y de su industria petrolera, sometida a
sanciones y con la compafiia petrolera nacional PdVSA descapitalizada (financiera y
humanamente). En enero de este afio, Venezuela produjo 882.000 bd, la cifra mas baja
desde 1945 y un 68% menos que en 2013, cuando Nicolds Maduro llegé a la
presidencia.®® La produccion en marzo cayé en 155.000 bd respecto a enero, y algunos
analistas prevén un descenso del 45% mensual en abril.®” La situaciéon ha obligado a
PdVSA a vender su crudo con grandes descuentos y a pérdidas: frente a un precio
medio de exportacion de mas de 40 dolares de 2019, el 17 de abril el precio de la cesta
venezolana cerraba a 13 dolares/barril.*® Al igual que en Ecuador, una vez agote su
capacidad de almacenamiento debera recortar la produccién a niveles desconocidos
desde el primer boom petrolero venezolano del periodo de entreguerras. Por el
momento, PdVSA estd consiguiendo petroleros para la exportacion, pero su
planificacion ya no es mensual, sino semanal.

El actual contexto del mercado del petréleo tiene ahora un impacto mayor sobre la
produccion que las sanciones. Pese a las noticias de un endurecimiento de las
mismas,*° no parece que esto tuviera un efecto adicional: la situacién de Chevron bajo
la licencia numero 8E emitida por el Tesoro estadounidense ha cambiado, pues la
compainiia esta cerrando sus campos y ha dejado de perforar porque el precio esta por
debajo del coste de produccion; y el valor actual de la licencia ya no estriba en mantener
la produccién, sino en mantener la presencia en el pais esperando la recuperacion del
mercado y poder seguir pagando las néminas y los alimentos a sus empleados.*° China
ha dejado de comprar petrdleo venezolano, y aunque la india Reliance ha seguido
haciéndolo, no estéa claro hasta cuando ni en qué cantidad.

Esta situacion ha obligado a PdVSA a recurrir a empresas poco habituales, muchas de
ellas mexicanas, en operaciones de swap de petréleo por alimentos que en principio no
estan sometidas a sanciones. Aunque algunas son conocidas, como Libre Abordo (con
un plan para comprar hasta 15 millones de barriles de crudo venezolano),*! otras son
empresas de reciente creacién sin  historial en el mercado del petréleo.
Independientemente de la veracidad de los rumores respecto a la naturaleza y
conexiones de tales empresas, estos mecanismos reducen la transparencia de la
comercializaciéon del crudo venezolano, tanto en lo referente a sus condiciones
contractuales y de precio como a los actores implicados. El colapso del refino, las

35 Estas y otras reflexiones sobre Venezuela en el presente documento se han beneficiado de las
aportaciones de Patricia Ventura y David Voght (IPDLatinAmerica).

36 Victor Salmerdn (2020), “Por qué el derrumbe en el precio del petréleo agrava aiin mas la bancarrota de
la Venezuela de Nicolas Maduro”, Infobae, 9/111/2020.

37 Véase el andlisis de David Voght en Institute of the Americas (2020), op. cit.

38 Aymara Higuera (2020), “La cesta local de crudo recayd al culminar la semana, situandose en $13,03",
El Universal, 17/1V/2020.

39 Argus (2020), “US reviews need for Venezuela oil sanctions waivers”, 15/IV/2020.

40 La Licencia General 8E otorgada por el Departamento del Tesoro expira el 22 de abril y se aplica a
Chevron y las compafiias de servicios Halliburton, Schlumberger, Baker Hughes y Weatherford.

41 Marianna Parraga y Ana Isabel Martinez (2020), “Mexicana Libre Abordo dice planea tomar hasta 15
min barriles de petréleo venezolano”, Infobae, 24/111/2020.
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sanciones y la carencia de divisas han generado una gran penuria de combustibles,
creando cuellos de botella en todos los sectores econdémicos e invirtiendo los flujos de
contrabando con los paises vecinos. La falta de combustible no sélo esta afectando al
suministro de alimentos, debido a la pérdida de cosechas y falta de medios de
transporte, sino que los propios trabajadores de PdVSA no pueden acudir a trabajar, y
algo semejante ocurre en amplios sectores de la economia.

Electricidad y renovables

Aungue menos afectados que el del gas y el petrdleo, el sector eléctrico y el de las
energias renovables también afrontan retos importantes ante la crisis del coronavirus.
El problema méas inmediato del sector eléctrico es el descenso de la demanda, que
afecta tanto a la generacidon como al transporte y la distribucion. El impacto depende
mucho del momento en que se decretaron medidas de confinamiento, su severidad y la
propia naturaleza de la actividad econdmica del pais. La Figura 2 muestra la evolucion
de la demanda eléctrica en algunos paises seleccionados, en la que se aprecian fuertes
descensos en Perd, Brasil, Bolivia, Chile, Paraguay y Uruguay; en cambio, la reduccion
es relativamente menor en México, Costa Rica y Nicaragua.

Venezuela es de nuevo un caso aparte, pues lo que parece estar detrds de la caida del
consumo no es la falta de demanda, sino de capacidad del sector eléctrico para seguir
generando y, quiz4 en mayor medida, asegurar la transmision. Todos los esfuerzos
estan puestos en mantener una minima estabilidad en Caracas, pero en Occidente hay
apagones cada vez mas prolongados y frecuentes, e incluso en Oriente empieza a haber
fallos pese a albergar la planta hidroeléctrica de Guri. Algunos analistas estiman que el
hundimiento de la generacion térmica ha hecho que Guri represente alrededor del 75%
de la generacion eléctrica, de la cual depende de manera creciente todo el sistema
eléctrico. Aunque hay capacidad de generacién disponible en el Oriente, el mal estado
de las lineas de transmision hace que no sean capaces de transportar mas electricidad.
El mal funcionamiento del sistema eléctrico venezolano se debe al mal estado de sus
infraestructuras, que genera cuellos de botella que no pueden achacarse a la crisis, pero
limita su capacidad de respuesta.
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Figura 2. Evolucion de la demanda eléctrica en Latinoamérica en la pandemia de COVID-
19

Evolucion de la Demanda Electrica en Latinoamerica
en la Crisis del COVID-19
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Fuente: Enrique Chueca, Pauline Ravillard y Michelle Hallack (2020), “; Como se relaciona la demanda
eléctrica con el coronavirus?”, Blog del BID, 13/1\VV/2020.

Las caidas son mas pronunciadas en paises con medidas de confinamiento mas
estrictas y tempranas, asi como en las economias mas mecanizadas, como la industria
en Brasil 0 la mineria en Bolivia, Chile y Pera. El impacto se aprecia también en la pauta
del consumo, pues los paises con medidas mas restrictivas muestran descensos mas
acusados en el horario laboral, entre las 10 y las 16 horas del dia, para luego
recuperarse en parte con la llegada de la noche por el consumo de los hogares. Por el
contrario, los paises que tardaron mas en tomar medidas de confinamiento registran
menores caidas y pautas horarias algo menos divergentes con la situacion previa a la
crisis, como México, Nicaragua o Costa Rica. Sin embargo, en aquellos paises con un
mayor peso de los servicios (turismo, comercio minorista), una menor reduccion del
consumo eléctrico puede implicar impactos econdmicos similares, o incluso superiores,
al padecido por economias mas electro-intensivas.*?

Debido a la caida de la demanda y la obligacion de pagar contratos por oferta contratada
en firme, es probable que algunas empresas eléctricas experimenten problemas de
liquidez. El conjunto del sector eléctrico también afronta, quiza en mayor medida que el
de hidrocarburos, problemas derivados de las interrupciones de la cadena de
suministros en equipamientos, lo que puede acarrear demoras en la ejecuciéon de los
proyectos e incluso su paralizacion invocando causa de fuerza mayor. También deben
considerarse las dificultades afiadidas para el mantenimiento del sistema, tanto por los
desplazamientos como por el material necesario para llevarlo a cabo.

42 Chueca et al. (2020), op. cit.
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Respecto al impacto sobre el despliegue de las energias renovables, aunque
comparativamente menor, pueden anticiparse varios efectos negativos a corto plazo. En
primer lugar, son previsibles retrasos en el lanzamiento de nuevas subastas, que ya
suponen el grueso de la nueva capacidad de renovables en América Latina, y han
llevado a un répido crecimiento en la inversibn a unos precios cada vez mas
competitivos frente a la generacién con hidrocarburos y la hidroelectricidad. Otro riesgo
potencial es el descenso a corto plazo de la financiacibn para nuevos proyectos
renovables, que dependera mucho de la duracion de la crisis sanitaria y los recursos
que consuma, asi como de su impacto sobre la demanda eléctrica. Las empresas de
renovables también afrontan un mayor riesgo si los acuerdos de venta de electricidad
(PPA en su acronimo inglés, Power Purchase Agreement) estan fijados en monedas
locales que pueden verse afectadas por devaluaciones, o, si el comprador es una
empresa publica con problemas financieros, que ésta pueda llegar a entrar en mora.*?

La importancia de China en la cadena de valor de las renovables esta teniendo un
impacto especialmente importante sobre el sector en todo el mundo, con el consiguiente
riesgo afiadido de retrasos en la ejecucion de los proyectos.* Un caso aparte es el del
etanol de cafia en Brasil (segundo productor mundial tras EEUU), muy afectado por la
caida de la demanda de combustibles, y cuyo precio estd por debajo del coste de
produccion justo cuando comienza la cosecha de cafia de azUcar; algo semejante ocurre
en Argentina, tanto con el etanol de cafia como con el de maiz.*> Como en este caso, la
caida del precio del gas y el petréleo también puede reducir la competitividad-precio
percibida de otras tecnologias renovables en la generacion eléctrica y desincentivar su
despliegue, siempre a corto plazo. A diferencia de lo que ocurre en Europa y otros paises
industrializados, donde las preferencias de la poblacion, las regulaciones ambientales y
los compromisos climaticos erosionan la traccion de unos precios relativos bajos de los
hidrocarburos, en América Latina tanto el espacio de politica energética de los gobiernos
como de las estrategias empresariales resulta mas amplio.

En sentido contrario, las crisis gemelas del coronavirus y los hidrocarburos también
ofrecen oportunidades para las energias renovables, mas alla de que las tendencias a
medio y largo plazo se mantendran favorables en términos de competitividad y
sostenibilidad. Asi, si los precios de los hidrocarburos se mantienen bajos en el tiempo
de manera mas o menos sostenida, pueden expulsar a los inversores de ese sector y
atraerlos hacia el renovable en busca de rendimientos més altos. También deberia
permitir una reduccién de los elevados subsidios a los combustibles fésiles vigentes en
muchos paises de la region, favoreciendo simultineamente el despliegue de las
renovables, la lucha contra la polucibn (importante en muchas ciudades
latinoamericanas y que agrava las consecuencias sanitarias de la pandemia de COVID-
19) y contra el cambio climatico. La descapitalizacion de las compafias nacionales de
hidrocarburos también puede reducir su posiciébn de incumbentes, facilitando otras

43 The Dialogue (2020), op. cit.

44 Michelle Hallack y Ariel Yepez (2020), “Retos del sector de energia con la crisis del Coronavirus”, Blog
del BID, 27/03/2020.

45 Nicolas Degano (2020), “Radiografia de la crisis del etanol en medio de la pandemia”, AgrofyNews,
17/1vV/2020.

14


https://blogs.iadb.org/energia/es/retos-del-sector-de-energia-con-la-crisis-del-coronavirus/
https://news.agrofy.com.ar/noticia/186564/radiografia-crisis-etanol-medio-pandemia

Energiay COVID-19 en América Latina: un impacto heterogéneo por sectores y paises
ARI 55/2020 - 27 de abril de 2020 - Real Instituto Elcano

reformas energéticas que han sido capaces de bloquear hasta la fecha y que
redundarian en una mayor competencia y eficiencia del sector eléctrico y energético en
general.

Finalmente, como ha destacado la CEPAL, para responder a la crisis América Latina
debe avanzar hacia un modelo de desarrollo mas sostenible a través de una mayor
integracion.*® Aunque este enfoque puede pecar de un voluntarismo ingenuo, si cabe
abogar en el corto y medio plazo por una mayor cooperacion y colaboracion regional a
nivel sectorial, y el sector eléctrico y renovable ofrece esa oportunidad de integracion
funcional. En esa linea, la Organizacion Latinoamericana de la Energia (OLADE)
apuesta por que la crisis proporcione una oportunidad para impulsar la hasta ahora
fallida integracion energética de la region mediante un tratado ad hoc de integracion
eléctrica e impulso a las renovables, con financiacion y apoyo técnico de los organismos
financieros internacionales y regionales. El Tratado podria incluir un compromiso de
integracién eléctrica para un afio dado a partir del cual s6lo se construyesen plantas de
generacién eléctrica renovable. Los paises mas dependientes de los hidrocarburos
podrian acceder a financiacién para mitigar el impacto y acelerar su reconversion hacia
una generacion sostenible mediante la participacion en un mercado mas amplio.*’

Conclusiones

El papel de los paises latinoamericanos en la diplomacia petrolera para responder a la
crisis de demanda ha sido relevante tanto por las presencias como por las ausencias.
En el seno de la OPEP, Venezuela no ha tenido ningdn peso en las negociaciones por
estar exento de cuota. Dentro del G20, Brasil se ha comprometido a recortar su
produccion haciendo de la necesidad virtud, pues estaba abocada a ello en todo caso.
Pero la estrella latinoamericana, esta vez en el marco de la OPEP+, ha sido México,
negandose a reducir su produccion en la cantidad acordada y obligando a EEUU a
asumirla parcialmente en el G20. Asi, aunque los paises de la regidn han sido invitados
al estreno de la nueva arquitectura petrolera mundial, su protagonismo ha sido limitado,
con la salvedad de México en el papel de villano. En todo caso, tras registrar los futuros
de mayo del WTI precios negativos, esa irrelevancia de los productores
latinoamericanos en la diplomacia petrolera es ampliamente compartida.

Los productores latinoamericanos de gas y petréleo se estan viendo afectados
severamente, pero no de manera homogénea. La combinacién de situaciones sanitarias
de partida diferentes e impactos econémicos de distinta magnitud dibuja un escenario
muy diverso. Venezuela, Trinidad y Tobago, Bolivia, Ecuador y Colombia, por ese orden,
presentan las combinaciones de indicadores sanitarios y exportaciones netas mas
complicadas, pero con un rango de variacion muy elevado entre el previsible desastre
humanitario de Venezuela y una situacién mas manejable en Colombia. Per(, México,
Argentina y Brasil presentan una combinacion de variables mas favorable, aunque la

46 CEPAL (2020), “La Unica opcion estratégica en el mediano plazo para mitigar los efectos del COVID-19
en la region es avanzar hacia un nuevo modelo de desarrollo a través de una mayor integracion”,
Comunicado de prensa, 3/1V/2020.

47 Leonardo Beltran (2020), “Ante la tormenta perfecta, integracion energética”, blog de OLADE,
8/I\V/2020.
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heterogeneidad de la regién exige una evaluacion por paises. El impacto fiscal de la
caida de los precios del petréleo y el gas es igualmente heterogéneo, siendo Venezuela
y Ecuador los mas perjudicados, mientras que en el plano empresarial PAVSA, PEMEX,
YPFB e YPF serian las méas afectadas.

Aunque menos que los hidrocarburos, el sector eléctrico también esta sufriendo
descensos pronunciados de la demanda en aquellos paises con medidas de
confinamiento mas estrictas y tempranas y una estructura econémica mas electro-
intensiva. La demanda eléctrica ha caido con fuerza en Peru, Brasil, Bolivia, Chile,
Paraguay y Uruguay, mientras que el descenso parece comparativamente menor en
paises como México, Costa Rica y Nicaragua. Venezuela es un caso aparte, con una
profundizacion del deterioro de la capacidad de funcionamiento de su sistema eléctrico
y apagones generalizados. En el resto de paises, la caida del consumo eléctrico puede
generar problemas de liquidez y riesgos ante eventuales devaluaciones o moras.

Las energias renovables parecen menos afectadas, aunque pueden sufrir efectos
negativos a corto plazo, como retrasos en la convocatoria de nuevas subastas y una
menor financiacién. En cambio, el creciente papel de China en la cadena de valor de la
industria renovable si parece estar teniendo un mayor impacto en el sector. Ademas, la
caida de precios de los hidrocarburos podria reducir su competitividad a corto plazo mas
que en los paises industrializados, donde las preferencias de los ciudadanos y las
regulaciones ambientales y climéticas limitan en mayor medida el espacio de politica
energética de los gobiernos y las estrategias empresariales.

Para cerrar con una reflexion constructiva, la crisis también abre oportunidades
energéticas para la region. Si los precios de gas y petréleo se mantienen bajos, pueden
atraer a los inversores hacia los proyectos renovables buscando rentabilidades mayores
y/o mas estables. También permitiria reducir los subsidios a los combustibles fésiles,
reduciendo la contaminacién y contribuyendo a la lucha contra el cambio climatico. Por
otro lado, la erosion de la posicion dominante de los incumbentes puede desbloquear
otras reformas energéticas introduciendo una mayor competencia y eficiencia. Ademas,
el sector energético brinda un vector de recuperacion canalizando los estimulos
econdmicos hacia una integracion eléctrica regional protagonizada por las renovables,
ofreciendo a los paises mas afectados por la crisis de los hidrocarburos incentivos para
mitigar el impacto y acelerar su reconversion hacia un modelo energético mas sostenible
ambiental y econémicamente.
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