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' CAMARA EOLICA ARGENTINA

La agenda del Cambio Climatico Global y la meta de emisiones neutras a 2050 es real y
posible. Por primera vez existe una alternativa viable para sustituir la dependencia de los
combustibles fésiles. Alcanzar el objetivo que nacid del Acuerdo de Paris y el compromiso
voluntario de los paises constituye hoy la principal preocupacién internacional y cémo hacerlo
dominara la agenda de temas econdmicos.

Argentina se comprometi®6 a mantener constantes sus emisiones de gasas de efecto
invernadero hasta el 2030. Esto es una mejora de la contribucién nacional del 26% con relacién
a la anterior. La nueva meta presupone que el crecimiento de la demanda eléctrica serd
abastecido con generacion libre de emisiones. Esto sin considerar si, como establece el
Acuerdo, Argentina también presentara una estrategia para alcanzar emisiones neutras en
2050.

El sector eléctrico estd llamado a tener un rol fundamental en la transicién. En los ultimos
anos y producto de la escasez de energia, Argentina experimentd una revolucion. La Ley 27.191
y los demas regimenes para aumentar la oferta local de energia tuvieron como objetivo
sustituir la importacidén de gas y combustibles liquidos mientras se garantizaba la seguridad
energética.

Comprender el aporte del sector edlico requiere entender estos cambios. El aumento de la
participacion renovable desde niveles insignificantes a mas de 10% de la generacion -del cual la
energia edlica explica el 75%- cambiaron todas las variables relevantes de forma positiva, sin
mencionar que se cred un ecosistema productivo de la nada en una industria que sera clave a
nivel internacional. Sin embargo, poco o nada se ha dicho o escrito sobre las razones de las
transformaciones y los efectos concretos que tuvieron. :

El contexto nacional vuelve a ser de una dificil situacién del sector externo. Aliviar la
restriccion de divisas resulta clave. También se discute el rol que tuvo y debe tener el
financiamiento externo poniendo énfasis en la sustentabilidad a largo plazo.

El Sector edlico fue clave para sustituir importaciones, permitir el ahorro de divisas y
desarrollar capacidades productivas. Los cambios hubiesen sido imposibles sin el
financiamiento en los montos y condiciones que demanda un sector capital intensivo. Obtener
financiamiento a futura sigue siendo condicidn para desarrollar las capacidades del sector.

El presente documento se divide en tres partes. En la primera se analiza |la agenda del Cambio
Climatico a nivel internacional y la propuesta de Argentina. En la segunda parte se analiza el
aporte del sector edlico y como contribuyé a la reduccidn de las emisiones de GEl y la
sustitucion de importaciones, obteniendo asi un aporte neto de divisas positivo. En la tercera
parte y partiendo de este rol clave, se analizan las alternativas para poder planificar a futuro el
crecimiento sectorial, contribuyendo a la sustentabilidad ambiental y del sector externo en el
largo plazo. Este Ultimo analisis incluye las propuestas de canje de deuda por cambio climatico
y como los Mecanismos de Desarrollo Limpio pueden mitigar los efectos negativos de los
impuestos en frontera.
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EL ACUERDO DE PARIS Y EL DIALOGO GLOBAL

La Agencia Internacional de Energia (IEA por sus siglas en inglés) en linea con los objetivos
del Acuerdo de Paris, emitié su informe sobre los caminos posibles para alcanzar Emisiones
Neutras a 2050. La agencia, que fue establecida en 1974 para gestionar la crisis de
abastecimiento de energia de los paises desarrollados, por primera vez tiene como su principal
prioridad enfrentar la crisis del cambio climatico. Si la politica energética tiene como meta
alcanzar la seguridad energética a partir de una abundante disponibilidad de recursos, ésta ya
Nno puede concebirse sin la dimension ambiental.

El informe fue preparado en anticipacién a la préxima reunién de las partes en Glasgow, al
constatar la distancia existente entre la retérica y la accién. Es verdad gue existe un creciente
consenso sobre la prioridad de la transicidn energética pero -argumenta IEA- no es suficiente.
Los cambios necesarios para limitar el aumento de la temperatura media mundial a 1,5 oC con
respecto a los niveles preindustriales equivalen a nada menos que la total transformacidén del
sistema energético.

Existe por primera vez una alternativa viable para sustituir la dependencia de los
combustibles fésiles. El avance en la eficiencia de las energias renovables y el desarrollo de las
baterias permite plantear un sistema energético alternativo basado en la electrificacion de los
usos finales de la energia. Ciertamente y a pesar de los desafios, no son las Unicas tecnologias
necesarias. lgualmente los éxitos obtenidos a partir de un acelerado nivel de inversiones en
I&D y el despliegue de la tecnologia muestran el camino, siempre con la meta de reducir las
emisiones de los sectores mas dificiles: la industria y el consumo de alimentos.

Los hitos para lograr el objetivo son mas que ambiciosos y resaltan por su contraste con la
realidad actual. Solo algunos ejemplos de los mas de 400 descriptos en el trabajo de IEA: en
hidrocarburos habria que detener toda nueva exploracién de desarrollos de petrdleo & gas,
siendo suficiente las reservas existentes para administrar la transicion; en 2025 no deberia
agregarse ninguna central nueva a carbdn y en 2035 la totalidad de las ventas de automoviles
deberan ser eléctricas. Dado el despliegue de la generacion eléctrica renovable, las emisiones
del sector eléctrico deberdan ser neutras en ese mismo ano para los paises desarrollados y cinco
afos después en el mundo. Es decir, mas del 70% de la generacidon eléctrica debera ser solar y
edlica para 2050.

La necesidad de un cambio radical se entiende si uno compara las metas requeridas con las
Contribuciones Determinadas a nivel Nacional (NDC por sus siglas en inglés) en el marco del
Acuerdo de Paris. El Ultimo informe publicado por las Naciones Unidas estima la brecha en 15
GtCO2 eq. comparado con el escenario de 2 °C y de 32 GtCO2 eq. si la meta es 1,5 °C, en ambos
casos si se consideran las NDC no condicionadas. La mejora en los paises que actualizaron las
NDC en 2020 - primer ciclo para revisar la ambicidn de las NDC- se proyectan en 13,67 GtCO2
eg. en 2030, que es solo 2,8% menor que las propuestas de hace cinco afios atras.

TIEA, “Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy Sector.”
2 Henderson, “Climate Math: What a 1.5 Degree Pathway Would Take.” 5
3 UNEP, “Emissions Gap Report 2020."
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Este esfuerzo es poco menos de 0,5% del total de emisiones a nivel global de 2010 para este
grupo de paises. Aun si todavia faltan paises que actualicen su contribucion, dificilimente el
valor total cambie.

Grafico 1. Emisiones Globales de GEI bajo distintos escenarios

70

2010-Policies scenario

60 —

Current policies scenario
__5 Unconditional NDC scenario

)

*~ Conditional X
NDC scenaro

Case

g c 2
(=] |urquoise area shows ge B =
< pathways limiting global Remaining gap 5
(0] ternperature increase to to stay within il = .
below 2°C with about 2°C limit — ]
bb%chance 020000000 0N N e P e :‘;
407 of level -]
consistent o
with 2°C: <
41 6:C0:0 g
(range 39-46) -
Green area ghows pathways
limiting global remperature
increase to below 1.5°C by
2100 and peak below 1./°C
30 (both with 66% chance)
Median estimate
of level congisten
with 1.5
25 GiCOze
(range 22-31)
70+
20 Q— |
l | 2010-Pulivies scenaiiv
2019 2020 2025 2030 Gy Current policy scenario
st Unconditiona! NDC scenario
? Conditional NDL scenario
50 -/
A0
30
20 -
104
0

I I I |
2010 2020 2030 2040 2060

4 CMNUCC, “Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional: Informe de Sintesis.”
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La distancia con las medidas necesarias sigue siendo muy elevada. Las emisiones netas
antropogénicas deben disminuir a 2030 en un 45% con respecto 2010 y eliminarse en 2050 de
acuerdo al informe del IPCC sobre el objetivo de 1,5 oC que se considera para calcular la
brecha. Una reduccion de 25% a 2030 solo permitiria mantener el aumento de la temperatura
en 2 oC pero cualquier otro escenario requeriria compensar en el futuro con mayores
emisiones negativas.

Las dificultades estaban lejos de ser ignoradas cuando se alcanzé el Acuerdo de Paris. Es por
ello que se planted toda una serie de iniciativas bajo el principio de las responsabilidades
comunes pero diferenciadas. Este principio no hace mas que establecer las condiciones sobre
la cual se establecera la cooperacidon entre los paises desarrollados y en desarrollo, asignando a
los primeros una doble responsabilidad. Para que los paises en desarrollo puedan contribuir a
la reduccion de las emisiones, el Acuerdo establece mecanismos para asegurar que estos
reciban el financiamiento y la transferencia de tecnologia necesaria para avanzar en la
transicion energética.

Existen iniciativas que ponen en duda el espiritu de cooperacién. El principal ejemplo es el
impuesto de igualacién en frontera incluido en el reciente “Nuevo Pacto Verde” de Europa.
Este esquema promueve penalizar la importacion de bienes cuya produccién ocurra con un
impacto en la huella de carbono que no tenga internalizado el mismo precio de carbono que
se pagg en Europa. Esta iniciativa con fecha de introduccién en 2026 genera incertidumbre en
torno a la distribuciéon de responsabilidades diferenciadas.

Existe consenso que el financiamiento y la tecnologia resultan clave para alcanzar las metas
gue requiere el actual desafio, en el sentido de desarrollar las capacidades para producir
localmente las centrales de generacién renovable mientras se amplia la disponibilidad de
financiamiento a nivel internacional en condiciones razonables. Estos dos vectores son el
fundamento de las estrategias de desarrollo de largo plazo en bajas emisiones que solicita
presentar el Acuerdo de Paris. A la fecha han presentado su plan mayoritariamente paises
desarrollados, entre ellos Estados Unidos, Europa, Japdn e Inglaterra. Entre los paises en
desarrollo de América Latina lo han hecho México y Costa Rica.

EL APORTE DE LA ARGENTINA

La nueva NDC de Argentina es un 26% inferior a la anterior meta comprometida. La meta
consiste en no exceder 359 MtCO2 eqg. en donde ademas se compromete a presentar su plan
estratégico al 2050 en bajas emisiones para la proxima 7COP. La meta de emisiones es 19%
inferior comparado con 2017, aflo de mayor nivel de emisiones, y de 11,5% comparado con 2010.
Cabe agregar que la meta fue determinada teniendo en cuenta que Argentina no aumente ni
disminuya su participacién en las emisiones globales para ese asﬁo. Este criterio de fijacién de
la meta busca respetar la distribuciéon de responsabilidades de forma justa y equitativa.

5IPCC, “Global Warming of 1.5 C. An IPCC Special Report on the Impacts of Global Warming of 1.5C above Pre-Industrial Levels and Related Global Greenhouse Gas
Emission Pathways.”

6 European Commission, “Carbon Border Adjustment Mechanism: Factsheet.”

7 MAyDS, “Segunda Contribucién Determinada a Nivel Nacional de La Republica Argentina.”

8 SGAYDS, “Tercer Informe Bienal de Actualizacion de La Republica Argentina a La Convencién Marco de Las Naciones Unidas Para El Cambio Climatico.”
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Grafico 2. Argentina: Evolucion de emisiones de GEl y meta en la ultima NDC
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Los 359 MtCO2 eq. comprometidos de la nueva NDC presupone que el crecimiento de la
demanda eléctrica serd abastecido con generacién libre de emisiones, al disminuir en el
margen el total de emisiones. En su defecto, si aumentan las emisiones del sector energético
estas deberan ser compensadas con una mayor reduccion en las demas. En todo caso, la meta
asi como los distintos escenarios realizados por autoridades o distintos actores privados estan
alineados con este nivel, al menos hasta 2030, donde la penetracidn renovable tiene un piso de
30% y puede alcanzar niveles de penetraciéon de 50%.

Aun cuando estos escenarios no fueron hechos vinculando las potenciales trayectorias del
sector eléctrico al objetivo del Acuerdo de Paris, igualmente muestran que el camino es
posible.

LA CENTRALIDAD DEL FINANGIAMIENTO

El Acuerdo de Paris en su articulo 9° reconoce que es clave la financiacién de la transiciéon
energética. Sin el aporte de los paises desarrollados para movilizar los recursos requeridos las
metas son imposibles de cumplir. Esta condicion tiene implicito el reconocimiento de dos
realidades. En primer lugar que muchas de las tecnologias en las condiciones actuales todavia
no son competitivas y por lo tanto pasibles de ser financiadas por el mercado. En segundo
lugar y en el marco de las responsabilidades comunes pero diferenciadas, el financiamiento
disponible para los paises en desarrollo es limitado mientras que las necesidades son
multiples.

Los paises desarrollados se comprometieron a poner a disposicién un piso de u$s 100mm de
délares anuales para 2020 e informar de forma bianual los esfuerzos realizados para cumplir
con este objetivo. Estos fondos deberian estar disponibles también para el desarrollo de

9 Farina, Drucaroff, y Rivas, “De La Crisis a La Oportunidad Del Sector Energético: Escenarios y Condiciones Para Ampliar La Oferta a 2050"; Hagemann et al,, “A
Roadmap for the Power Supply Sector in Argentina.” 8
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tecnologias locales y el apoyo al desarrollo de las capacidades para implementar una
estrategia de transicion energética.

La estimacién mas reciente de la OCDE muestra que el aporte fue creciendo pero al menos a
2018 todavia era insuficiente. Los fondos movilizados por los paises desarrollados alcanzaron a
poco menos de u$s 80mm en 2018, Ultimo afio con informaciéon disponible. Recién para fin de
afio se actualizara con los valores de 2019.

Si bien la asistencia fue en aumento, todavia es insuficiente para sostener el ritmo necesario de
inversiones.

Cualquiera sea el valor, estd muy lejos de las necesidades para financiar la transicién.
Nuevamente la |IEA y anticipando la proxima COP estimo las necesidades de inversion en los
paises en desarrollo y por lo tanto el monto de financiamiento requerido para cumplir con el
acuerdo, que ubica en u$s 1.000mm anuales, es decir 1 trillén de délares anuales o diez veces la
meta publica, requiriendo que el sector privado asuma un rol preponderante. El informe tiene
entre sus conclusiones que el sector privado todavia no ha logrado obtener un equilibrio
deseado entre los riesgos y resultados esperados del financiamiento a proygctos de energias
limpias. Algunos niUmeros simples ayudan a fijar la idea.

Hasta ahora el financiamiento publico financié poco mas de la mitad de las inversiones, que
estuvieron en el orden de los u$s 100mm a u$s 1I50mm anuales. Para alcanzar la meta anterior,
se requeriria que el financiamiento publico movilice recursos por al menos $300mm o tres
veces el piso inicial y el sector privado financie el otro 70% de las inversiones de los paises en
desarrollo. Una de las razones por las que los proyectos de energia limpia no son siempre
financiables es que los costos de la contaminacidn no son plenamente reconocidos. Las
tecnologias contaminantes en una proporcidn importante todavia no internalizan el costo de
sus emisiones y por lo tanto tienen un subsidio indirecto.

En 2021 solo el 21,5% de las emisiones globales de GEIl estan alcanzados por un instrumento
de precio del carbono comparado con solo 15,1% en 2020. Su rol es clave ya que en la mayoria
de los casos constituye un ingreso para el sector renovable. El aumento se debe
mayoritariamente al establecimiento por parte de China de un mercado de negociacién de
emisiones (ETS por sus siglas en inglés). Alun los precios de la tonelada de carbono estdan muy
lejos de los 40 u$/tCO2,

considerados como un valor razonable del costo social de las emisiones.

12

Ante la falta de avances, Europa es el primer mercado en haber hecho publico su decisidon de
introducir un Impuesto de Igualacién en la frontera. Este consiste en un impuesto variable
equivalente a la diferencia de precio de la tonelada de carbono pagado en origen entre sus
importaciones y el prevaleciente en Europa para los productos locales. Este tipo de iniciativas,
muy criticadas por ser equivalentes a una barrera paraarancelaria, van mas alla del esfuerzo de
colaboracién internacional y ponen en tensién los acuerdos entre paises.

Los incentivos previstos son reforzados con castigos adicionales que seran cada vez mas
relevantes, como lo muestra el caso de Europa, al querer liderar la transicion en el marco de su
pacto verde, no importa las consecuencias al comercio internacional.

10 OECD, Climate Finance Provided and Mobilised by Developed Countries in 2013-18.
T IEA, “Financing Clean Energy Transitions in Emerging and Developing Economies.”
12 World Bank, State Trends Carbon Pricing 2021. g
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Ademds, tenderdn a utilizarse como mecanismo de proteccion frente a la competencia
internacional y a levantar la vara de lo que se pone en juego en los acuerdos comerciales como es
el caso del acuerdo UE-

Mercosur, pendiente de ratificacidon en gran medida por las diferencias europeas internas en
torno a las practicas productivas del blogue sudamericano.

EL APORTE DEL SECTOR EOLICO
LA REVOLUCION DEL SECTOR ELECTRICO

En los ultimos afnos el sistema eléctrico de Argentina experimenté cambios sustanciales,
producto de una serie de politicas implementadas para aumentar la oferta energética del
pais. Estos cambios produjeron una serie de beneficios en el cual se enmarca el aporte del
sector edlico. Una breve descripcion servira de marco para analizar los cambios.

Desde la sancién de la Ley 27.191 en 2015 la generacién de fuente renovable fue creciente
hasta alcanzar en la actualidad el 10,6% de la pro%lucci()n. Este incremento se dio entre 2015 y
2021 ante una demanda de energia eléctrica estable, en torno a los 135 TWh, pero con
importantes cambios en la oferta. La generacién térmica se redujo, aunque solo en el margen.
Esto se explica por la prolongada sequia que existe en Brasil que ha producido una reducciéon
en la generacioén hidroeléctrica en el pais de 10% del total. Sin esta caida, la generacidn térmica,
gue se ubica en el 62,2% del total, se hubiese acercado al 50%.

Grafico 3. Generacion de Energia Eléctrica por Fuente en TWh
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La tecnologia edlica alcanzé el 74% del total renovable, equivalente a 10,9 TWh de 14,8 TWh
cuando en 2015 era apenas medio terawatt. Lo siguen en importancia la solar y los pequefios
aprovechamientos hidroeléctricos, que tuvieron su mayor generacion en 2016. La reduccion de
la térmica en 2019 fue de aproximadamente la misma cuantia del aumento renovable de ese
ano, observdndose su minimo de 80,1 TWh. Desde entonces aumentd alrededor de 4 TWh a
pesar de que se duplico la generacién renovable, considerando la reducciéon de la energia
hidroeléctrica.

13 Todas las referencias a 2021 corresponde al afilo moévil hasta abril.

10
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Una segunda transformacién relevante es el aumento de la proporcién de generacién con
ciclos combinados sobre el total térmico, que alcanzé el 83,1% en el 2021. Es decir, las centrales
turbogas se redujeron de 16% en promedio en el total térmico durante 2015 a solo 8,5% en 2019,
retomando su rol exclusivo de punta.

Las turbovapor -utilizadas antes en su mayoria de base- pasaron de representar el 20% de la
generacion térmica a solo el 52% del total, siendo reemplazadas en su funcién por generacion
mas eficiente. Los motores diésel, en cambio, mantienen su participacién, mayoritariamente
de generacion forzada.

Grafico 4. Generacion térmica por  Grafico 5. Generacién renovable por
tecnologia tecnologia
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El crecimiento de las renovables explica la disminucién del 16,7% del consumo de
combustible entre 2016 y 2019, cuando alcanzé un minimo de 49,3 Mm3/d por el reemplazo
de la generacién térmica. Es decir, el aporte permitié reducir 88 Mm3/d el consumo de
combustibles y hubiese sido muy superior de mantenerse la generacion hidroeléctrica. La
mayor oferta local de gas permitié sustituir el consumo de combustibles liquidos, pero no
habria cambiado el total de consumo térmico si no fuese por la energia renovable. Si bien en
los Ultimos dos afios crecid en el margen el consumo total y el de combustibles liquidos,
especialmente durante la pandemia, el cambio de tendencia resulta estructural.

11
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Grafico 6. Consumo de Combustibles en Mm3/d equivalentes
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Fuente: Cammesa

El efecto final fue una reduccién del costo de la energia de 16% contra el promedio de 71-72
u$s/MWh que prevalecié hasta 2019 y de 22,1% contra el maximo de 76,2 u$s/MWh a fines de
2018. También es remarcable |la reduccion del Costo Marginal Operado, que promediaba 180
u$s/MWh y hoy se encuentra por debajo del precio mondémico. Esta tendencia resulta
auspiciosa, pues por la reduccion de las importaciones de gas y combustibles liquidos — ambos
mMas caros- y el menor consumo térmico por el desplazamiento renovable, el costo de expandir
el sistema es menor al costo medio.

Grafico 7. Precio Monémico y Costo Marginal Operado en u$s/MWh
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LA REDUCCION DE EMISIONES

Las emisiones del sistema eléctrico se redujeron a un minimo por GWh de 272 tCO2 eq. en
2019. La merma se explica por la penetracidén renovable y, dentro de esta, por la generacién
edlica. Desde entonces las emisiones aumentaron en el margen pero sigue estando 18,6% por
debajo del mayor valor alcanzado en 2016.

12
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Grafico 8. Emisiones del Sistema Eléctrico en tCO2 eq./GWh
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Sin los cambios en la matriz, las emisiones hubiesen alcanzado 418 tCO2 eq. por GWh
comparado con los 285 tCO2 eq. por GWh alcanzados en 2021. El primer valor corresponde a
las emisiones con la matriz de 2015 y donde la demanda incremental es abastecida por la
generacion térmica. Dada la reducciéon de la generacion hidroeléctrica y nuclear la emisién por
CWh podria haber alcanzado 506 tCO2 eq. La generacion renovable, que ademas permitid
sustituir generacion térmica, redujo las emisiones en 203 tCO2 eq. por GWh, en el primer caso
contribuyendo con 119 tCO2 eq. por GWh menos. La sustitucion de combustibles liquidos
aporto 25 tCO2 eq. por GWh adicionales.

Grafico 9. Emisiones en TCO2 eq. por GWh comparado con escenario tendencial
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Elaboracién propia en base a Cammesa y 3er BUR

La generacién renovable explica el 87% de la reduccién de emisiones, al considerar el aporte
directo e indirecto. El aumento en la participacion de la matriz a 10,6% del total en menos de 5
anos es la principal causa. En el mismo lapso, la generaciéon hidroeléctrica y nuclear disminuyd,
aumentando la cantidad de emisiones en un 13%. Por ultimo, los cambios en la matriz asumen
la misma cantidad de emisién por GWh térmico del afio base. Sin embargo, este valor no se
mantuvo constante. El efecto de este cambio se captura en otros y se analiza enseguida.
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Grafico 10. Contribucion del cambio de la matriz a la reduccién de emisiones
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cammesa

En la reduccién de emisiones unitarias interactian dos variables: los cambios de la matriz de
generacion y la emisién unitaria del Megawatt térmico. Las emisiones unitarias por GWh se
redujeron de 535 MtCo2 eq. en 2015 a 450 MtCo2 eqg. en 2021, o un 16% durante el periodo. La
emision por unidad es una combinacidn entre las emisiones de los generadores ciclos
combinados y las demadas tecnologias, como las TG, TV o motores diesel. El resultado final
depende del mix de generacidn entre las tecnologias asi como el combustible utilizado.

Grafico 11. Emisiones por Tecnologia  Grafico 12. Contribucién del cambio en
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Fuente: Cammesa.

Las emisiones por GWh generado por los ciclos combinados se redujeron de 427 MtCO2 eq. a
406 MtCO2 eq. en 2021 mientras que para el resto de las tecnologias habia disminuido hasta
2019 por la mayor disponibilidad de gas, que se revirtid recientemente. Sin embargo las
mayores emisiones por unidad de estas tecnologias no afectaron las emisiones por unidad
térmica al disminuir su ponderaciéon. La reduccién del 16% en la emision unitaria se explica en
un 75% por el
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aumento de la generaciéon térmica eficiente y un 25% por el cambio de combustibles
utilizados en la generacion térmica.

La reduccién de emision por unidad térmica es importante pero es por Unica vez.

El valor unitario en el mejor de los casos tiende al nivel de emisiones de la tecnologia
mas eficiente, que en este caso es el ciclo combinado, con un potencial adicional de
reduccion de solo 10%. A partir de ahi se requieren cambios tecnoldgicos como la
cogeneracion o la captura de carbono para mejorar la eficiencia ambiental. Cualquier
mejora adicional requiere disminuir su importancia en la matriz de generacion.

LA SUSTITUCION DE COMBUSTIBLES IMPORTADOS

El desplazamiento del consumo de combustibles por la mayor oferta renovable redujo la
importacién de gas natural. Es cierto que hubo una combinacién de mayor oferta local y
disminucion de la demanda, pero considerando la secuencia temporal de los hechos, la mayor
oferta reemplazé primero el consumo de combustibles liquidos alternativos y mas caros.
Recién a partir de 2019 con el ingreso de la oferta edlica se observa una reduccién neta de
combustibles en igual cuantia que la reduccién de las importaciones de gas natural, primero
de GNL y luego en menor medida desde Bolivia.

Grafico 13. Oferta de gas natural anualizada en Mm3/d
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Fuente: Cammesa

La sustitucion de combustibles importados y por lo tanto el ahorro en divisas es sustancial. El
nivel actual de generacién renovable permite evitar pagos al exterior por un promedio de u$s
800m anuales, dependiendo el precio internacional del gas. El ahorro dependerd de la
combinacién de combustibles utilizados en cada aflo y la cantidad de generacién desplazada.
El calculo realizado utiliza los valores de los Ultimos afos en funcién del consumo especifico
promedio por tecnologia.

El ahorro entre 2016 y 2020 fue de u$s 1.326m y la proyeccién para 2021 es que se ubigque por
arriba de los u$s 800m alcanzando en el periodo un ahorro total de mas de u$s 2.000m. El
mayor ahorro se obtiene en desplazar gas importado por un valor de u$s 546m sobre un total
de u$s 800m. Pero unitariamente el mayor impacto es en el desplazamiento de los
combustibles
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liquidos, que duplican los observados para el gas, especialmente proveniente de Bolivia.

Gréfico 14. Ahorro Anual de divisas por importacion de combustibles en millones de u$s
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cammesa y precios de mercado

La sensibilidad del ahorro depende en gran medida del precio del gas. Un aumento del 20%
sobre el precio pagado significa u$s 182m de ahorro adicionales por afio mientras que igual
incremento de los combustibles liquidos significan un ahorro adicional de u$s 51m. Igual cabe
aclarar que ambos precios no son completamente independientes. Histéricamente el precio
del GNL estuvo vinculado al precio del petréleo por una férmula de netback, que aun se utiliza
en parte del contrato con Bolivia. Este valor se aproxima a 14% del precio del petrdleo.

Tabla 1. Sensibilidad del Ahorro a precios de importacion de Gas y precios de los combustibles
liquidos.
en u$s/mmbtu (columnas) y escalar de precios actuales (columna)

4 6 8 10 12

80% 567 749 931 1.113 1.295
90% 593 775 957 1.139 1.320
100% 618 800 982 1.164 1.346
110% 644 826 1.008 1.189 1.371
120% 669 851 1.033 1.215 1.397

Fuente: Elaboracién propia

EL FUTURO DE LA INDUSTRIA
UN SECTOR INDUSTRIAL NACIENTE

A partir de la sancién de la Ley 27.191 el aporte al empleo de la construccién de los parques
edlicos y de la fabricacién local de piezas, partes y componentes de los aerogeneradores alli
instalados ha sido considerable, siendo menor su aporte en la actividad de operaciéon y
mantenimiento. Se estima que en Argentina, considerando sélo la fabricacion local de las
torresy
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y el ensamble de nacelle y buje, mas componentes eléctricos suplementarios de menor
porte, se generan alrededor 2.300 empleos verdes cada 1,000 megawatts hora
adicionales de potencia instalada.

Estos guarismos tienen posibilidades de ser incrementados en la medida que se
alcancen etapas superiores de integracién nacional de componentes y podrian
ampliarse en escala contemplando la exportacién de componentes a paises de la
region.

La instalacién de dos fabricantes lideres a nivel global en Argentina para el ensamble
de nacelle y buje permitié homologar en calidad y brindar escala a la produccién de
torres existente previa al plan Renovar y generar dos mil empleos industriales
sostenidos entre 2018 y principios de 2020. Ademas, su presencia permitié la
exportacion de torres a Estados Unidos por parte de dos proveedores nacionales.
Cualquier iniciativa que promueva un plan de instalacién de energia edlica sostenible
con incentivos para la fabricacidn local devolverd dinamismo a estas inversiones.

En sintesis, la incorporacién de aproximadamente 4.100 megavatios hora de potencia
adicional entre 2021y 2030 podria generar u$s 4.000mm de actividad adicional y 9.500
nuevos empleos sé6lo manteniendo los niveles actuales de integracién nacional de
componentes y sin contemplar la posibilidad de ampliar la escala local a paises de la
region.

LA RESTRICCION EXTERNA Y EL APORTE DEL SECTOR

La Ley 27.191 llevé al sector edlico a invertir u$s 3.500m e incorporar a la red 2.981 MW a
junio de 2021, cuando todavia existe un inventario de proyectos de al menos otros 2.000
MW que requerirdn financiamiento por u$s 2.400m adicionales. Cumplir la Ley 27.191 o
los compromisos del Acuerdo de Paris requiere incorporar una potencia edlica anual a
razén de entre 750 MW a 1.500 MW por afio.

La inversién para cumplir con los compromisos del Acuerdo de Paris es entre u$s
9,5mm a u$s 19mm que, a su vez, permitira sustituir importaciones de entre u$s 11,imm
a u%$s 22,3mm de gas importado o liberar el gas producido localmente para su
exportaciéon. Ademads, generaria un complejo industrial permanente con potencial
exportador, con un piso de mas de 3.000 empleos sostenidos anualmente y un impacto
en la actividad local de entre u$s 6 mm a u$s 12 mm.

Este valor no incluye la valorizacién de las toneladas de CO2 eq. evitadas.

Cualquier estimacion de un costo de oportunidad del carbdn en los valores previstos
para los proximos 10 afios agrega una contribucidn no prevista en los valores antes
mencionados. Si, como se plantea mas adelante, estas forman parte de la negociaciéon
internacional, pueden contribuir a un ahorro de divisas adicional.

17



" CAMARA EOLICA ARGENTINA

Tabla 2. Aporte de la Industria Edlica a cumplir la NDC o el Acuerdo de Paris

R e woc a2

Potencia MW 7.340 14.680
Inversion u$s m. 9.515 19.031
Divisas Neto u$s m. 11.143 22.286
Balance Gas u$s m. 20421 40.842
Exportaciones Gas Mm3/d 16 31
Emisiones Evitadas GtCo2 13.123 26.247
Ahorro |% de Tasa u$s m. 465 929
% del Financiamiento % 6,5% 6,5%

Fuente: Elaboracién Propia

NUEVAS PROPUESTAS PARA AUMENTAR EL FINANGIAMIENTO
DISPONIBLE

El volumen de las amortizaciones y la necesidad de nuevo financiamiento para el
sector requiere aprovechar el financiamiento disponible a nivel internacional,
utilizando esquemas de colaboracién publico privado. En este marco y considerando el
aporte sustancial que realizé y puede realizar el sector para aliviar la restriccidon externa
y contribuir con una industria clave a futuro, se presentan las siguientes tres iniciativas.
Estas son:

e La extensién del decreto 234/21 a los proyectos de inversidon que sustituyen

importaciones
e Coordinar con los Organismos Multilaterales la obtencidon de financiamiento
e Canje de Deuda por Cambio Climatico

Sustituir Importaciones equivale a promover exportaciones

El decreto 234 de 2021 establece un régimen de fomento de inversiones que tiene
como razén fundamental la limitacién estructural de la falta de divisas. No menos
importante para su constitucion fue darle sustentabilidad al crecimiento, al robustecer
las capacidades productivas asi como la generacion de ecosistemas productivos locales.
Todas estas consideraciones justifican un encuadre especial en un marco normativo
restrictivo para el acceso al mercado de cambios. Este régimen se complementa con
otros, como ser, la exencidén a solicitar la autorizacion previa al BCRA para acceder al
mercado de cambios cuando se observe un aumento de las exportaciones.

Cabe destacar que la sustitucidon de importaciones cumple los mismos objetivos del

decreto y todavia no cuenta con un régimen similar. Asi como se reconoce el régimen
de
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promocion de hidrocarburos del 2013 como el antecedente para sustituir compras de
combustibles, la Ley 27.191 fue redactada con igual objetivo en mente.

La producciéon de energia edlica, ademas de permitir desarrollar las capacidades locales
que pide el decreto, ha demostrado también que fue el aporte clave para sustituir la
compra de gas natural importado. Cabe agregar que la produccidén de energia edlica
cumple todos los requisitos exigidos en los objetivos y metas del régimen de fomento
anterior.

En particular y considerando los articulos del marco normativo, la industria edlica en
estos afos cred un ecosistema productivo desde la nada, en una industria que es clave
hacia el futuro, aumentando el componente local de los proyectos en un sector muy
competitivo a nivel internacional. La actividad permitié promover el empleo y el
crecimiento econdmico como exige el régimen y, sin duda, ayudd en la obtencidn de la
sostenibilidad ambiental del pais. Cada proyecto edlico supera la inversién de u$s 100m
establecido como piso para acceder a los beneficios del régimen. El beneficio de libre
disponibilidad de divisas o acceso al mercado de cambios, de hasta el 20% de las
exportaciones anuales y en no mas de 25% anual del monto de divisas ingresadas,
puede facilmente establecerse para proyectos de sustitucidon de importaciones. El
impulso al sector tiene el beneficio adicional de crear 150 empleos en la construccién y
fabricacion de componentes cada u$s 100m de inversién y u$s 65 m en actividad local
adicional.

El certificado de inversidn previsto en el régimen surge de un calculo del ahorro de
divisas a ser realizado por el BCRA. Idéntico calculo se puede obtener para el ahorro de
divisas producto de la sustitucién de importaciones. De acuerdo a los valores antes
analizados en general, si se calcula por cada 100 MW edlicos se obtiene un ahorro de
u$s 84m de divisas en valor presente considerando la vida util del proyecto. En una
primera etapa se reemplaza gas natural importado y luego se libera produccién local
para su exportacion, que de otra manera no estaria disponible para generar divisas.

Gréfico 15. Balance de divisas cada 100 MW, en millones de u$s a valor presente
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Fuente: Elaboracion Propia
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El andlisis actual considera solamente la financiacién y las importaciones asociadas al
proyecto pero no incluye la sustitucién de importaciones como lo deberia hacer. En
términos de valor presente el financiamiento es neutro. La obtencidén de préstamo es
compensado por el servicio de la deuda. La critica es el alto componente importado, de
u$s 85M sobre un costo total de u$s 120M del proyecto. Pero cada 100 MW evita 0,27
Mm3/d de gas importado valorizado a un precio de 57 u$s/MWh. El ahorro es u$s 104m
para un periodo de 5 afos. Las exportaciones de gas que libera la energia edlica es un
ingreso adicional de divisas de u$s 66m. Este valor se obtiene por exportaciones de 0,21
Mm3/d cada 100 MW valorizados a 23 u$s/MWh por el resto de la vida util del parque
edlico, es decir, 15 afos.

El analisis anterior no duplica la obtencién de divisas del volumen exportado cuando
se considera la inversién para producir el gas incremental. Sin el aumento de la oferta
edlica, una parte de las inversiones en la produccién de gas natural incremental
deberan destinarse a atender el consumo interno y en ese caso reduce el volumen
disponible para exportacién. El célculo privado de la inversidén puede seguir siendo
positivo pero no hay un beneficio publico, en términos de divisas, sobre el gas
reemplazado por la generacién renovable.

EL ROL DE LOS ORGANISMOS MULTILATERALES

El Banco Mundial en su ultimo Country Partnership Framework con la Argentina
destaca como area de interés asistir al pais en cumplir sus NDC. Argentina es el décimo
pais mas vulnerable al cambio climatico, segun la aseguradora Swiss Re mencionado
por el banco. Una matriz de energia mas limpia esta en las prioridades de |la estrategia
con el pais, que se materializd en la asistencia del grupo para cumplir con la Ley 27.191.
De acuerdo al informe antes citado, alcanzar la meta de la Ley permitiria reducir 138
MtCO2 eq. acumuladas en los proximos 20 afnos o el 7% de la NDC del pais si se lo mide
anualmente.

La falta de financiamiento local en los montos y condiciones para aumentar la oferta
de energia limpia es una restriccién bien conocida. El Banco Mundial, en linea con sus
propios objetivos de politica de crédito, disend el modelo de financiamiento para la
energia renovables que se utiliza en el pais. La garantia del Banco Mundial en el FODER,
al cual accedieron el 50% de los proyectos en la primera ronda Renovar y alrededor del
30% en las siguientes, la participacién del IFC en dos proyectos actuando como
catalizador de financiamiento privado y la posterior participacion de MIGA en la
garantia de otros proyectos muestran el interés que tuvo el banco en esta linea de
trabajo.

Las estimaciones del propio banco ubican su intervencién en la promocién de al
menos u$s 55mm en financiamiento al sector, una capacidad de atraer 6 veces
financiamiento sobre la intervencién del FODER. Esta incluye financiamiento privado
por u$s 4,3mm y de organismos oficiales -principalmente las agencias de promocién de
crédito- por otros u$s 20
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1,2mm. Cran parte de este financiamiento comenzd o estd iniciando el periodo de
repago. Sin un esquema que permita acceder a nuevo financiamiento significard una
salida neta de divisas en los préximos anos, mas alla del ahorro y la sustitucion de
importaciones que los proyectos permitieron.

La actual normativa cambiaria -ademds del decreto antes mencionado- reconoce los
distintos regimenes de promocién de inversiones nacionales y ha buscado integrar los
objetivos de ahorro de divisas y promocién de inversiones. Entre los casos destacados
se encuentra un régimen especial para el Plan Gas, tanto para el repago de deudas
como la distribuciéon de utilidades asociados a proyectos de inversién que aumenten la
oferta energética. Un segundo criterio ha sido autorizar la compensacion de
exportaciones con el pago de deuda o distribucién de dividendos, si el proyecto de
inversion aumenta las exportaciones o sustituye importaciones. Pero en este Udltimo
caso solo se limita a la compensacién y no al acceso al mercado de cambios, cuando las
dos alternativas son equivalentes. Una tercera alternativa es la exencion a la
autorizacion previa del BCRA cuando la empresa aumenta exportaciones, de hasta 15%
del monto incremental para bienes de capital.

Por la magnitud del financiamiento obtenido y el potencial a futuro convendria
establecer con mayor claridad el régimen cambiario para el desarrollo de la energia
limpia y la edlica en particular, que no requiere de mayores condiciones que las
actualmente establecidas en la normativa, pero si especificar las reglas de acceso al
mercado de cambios en el futuro.

CERTIFICADOS VERDES Y CANJES DE DEUDA POR CAMBIO CLIMATICO

Argentina participa en las conferencias de cambio climatico realizadas a instancias de
las reuniones del G20. El Ministro Guzman en su intervencién abogd por un canje de
deuda por naturaleza. En representacion del pais pidié por facilidades financieras en
mejores condiciones para modificar la matriz de energia y la transformacién productiva.
Estos instrumentos son una forma que tienen los paises desarrollados para compensar
la deuda de quienes mas han contribuido a las emisiones que originan el cambio
climatico. El riesgo es que de persistir las asimetrias, como ser en el financiamiento,
existan dos ritmos de transicidon energética. Es por ello que propuso que la ampliacién
de los DEG de los paises en desarrollo se destine a financiar el cambio climatico en las
lineas antes mencionadas.

Los mecanismos de Deuda por Naturaleza, como inicialmente fueron conocidos, hoy
Deuda por Cambio Climatico, tienen como objetivo reducir obligaciones de deuda
externa o modificar las condiciones en la medida que el pais beneficiario se
comprometa a realizar inversiones por la naturaleza o el cambio climatico. Estas
iniciativas llamadas canjes por cambio climatico, llegaron a involucrar deuda por mas
de u$s Imm en mas de 20 iniciativag, solo en Estados Unidos.

14 Guzman, “Martin Guzman Pidié Un Canje de ‘Deuda Por Naturaleza.”
15 Sheikh, “Debt-for-Nature Initiatives and the Tropical Forest Conservation Act: Status and Implementation.” 2 -l
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La principal caracteristica de los canjes es convertir deuda externa de corto plazo
exigible en divisas en fondos disponibles para reinversién en moneda local con un
perfil de repago externo extendido en el tiempo. Es decir, se autoriza la refinanciacién
en condiciones favorables si los fondos disponibles en moneda local que se hubiesen
destinado al pago de la deuda se reutilizan en nuevos proyectos.

Condiciones adicionales son una mejora en los términos del financiamiento, sea por la
condonacién de parte de la deuda, una reduccién en la tasa de interés - disminuyendo
la prima de riesgo o refinanciando a tasas de interés internacionales- o un mayor plazo
de repago.

La Iniciativa para la Politica por el Clima considera los canjes de deuda por cambio
climatico claves en las actuales condiciones de la postpandemia, donde los paises en
desarrollo han visto reducido su capacidad fiscal para financiar la agenda climatica.
Este deberia ser un pilar de un nuevo encuadre para las finanzas sustentables. Esta
iniciativa es clave para los paises de ingresos medios que no son atendidos por otro tipo
de asistencias, como la condonacién o el diferimiento en los pagos de su deuda externa.
Estas iniciativas estan en linea con las propuestas de soluciones basados en la
naturaleza que propone las Naciones Unidas.

En aquellos proyectos de interés ambiental pero que no son comercialmente viables o
la misma no ha sido demostrada, la asociacién con los organismos oficiales de crédito
permitiria aumentar las transferencias o escalar los proyectos si los paises ven
reducida, a su vez, su deuda externa. En los proyectos que si tienen viabilidad
econdmica o estan préoximos a demostrarlo, mejores condiciones financieras dentro del
acuerdo de caballeros de la OECD o como parte de las negociaciones de las lineas
bilaterales o el financiamiento multinacional, incluido los DEGs del FMI, impulsarian
este tipo de inversiones.

Dentro de las iniciativas de canje por naturaleza no se debe olvidar los mecanismos de
desarrollo limpio que fueron utilizados a inicios de la década como parte del protocolo
de Kioto. EI Mecanismo de Desarrollo Limpio les permitié a aquellos paises que no
tienen un mercado de negociacién de emisiones contabilizar y luego obtener
certificados de emision limpia que podian ser cedidas a otras empresas o proyectos que
si necesitaban adquirir una cantidad de certificados verdes en paises con mecanismos
de negociacién de emisiones.

El establecimiento de estos certificados verdes, incluso para ser compensados dentro
del pais, seran claves para evitar los impuestos de igualacién en la frontera propuestos
por los paises desarrollados. Tanto si se usan como ingreso adicional de las energias
verdes para vender internacionalmente, si se negocian en un mercado local para que
las industrias puedan mantener su competitividad internacional, o son compradas por
el Estado para disminuir deuda, los certificados tienen un valor econédmico importante
en el futuro.

16 UNEP, “Adaptation Gap Report 2020."
17 El Acuerdo de Caballeros es un compromiso voluntario de los paises de la OECD para evitar competir con financiamiento en condiciones promocionales 22
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En el marco del Lanzamiento del Plan de Desarrollo Productivo Verde el sector edlico
debe estar priorizado como estratégico para la integracién nacional de componentesy
el desarrollo de proyectos de innovacién en el sector. Por la importancia seflalada en
materia de empleo, actividad local y exportaciones a la region es fundamental
promover su priorizacion especifica dentro de los distintos instrumentos diseflados para
impulsar la fabricacion de componentes y partes que promuevan la sustentabilidad
ambiental.

La Ley 27.191 posibilité cambios en el sector eléctrico que van mas alla de reducir la
dependencia fésil en la matriz de generacién. Entre sus logros se destacan:

« Aumentar la oferta eléctrica en un 10% de la generacién y por lo tanto garantizar la
seguridad energética, inclusive durante la peor sequia que se tenga memoria.

e Por primera vez reducir el costo medio de generacién en un 16% comparado con el
promedio histérico, por el efecto orden de mérito lograr que el costo marginal de
generacion esté por debajo del primero.

e El costo marginal operado se redujo a un tercio de su valor de hace unos anos, al
pasar de mas de 180 u$s/MWh a menos de 60 u$s/MWh en promedio.

e« La generacion renovable explica el 87% de la reduccién en las emisiones de GEI del
sector, que se redujeron un 18% por GWh generado.

e También la oferta renovable explica la sustitucién de 8,8 Mm3/d que a su vez
permitié ahorrar u$s 750m al sustituir gas importado.

En el mismo lapso desde la Ley 27.191 también hubo cambios importantes en la
produccién de gas local. El aporte de esta mayor oferta explica la sustitucién de
combustibles liquidos y por supuesto el menor costo de generacidn por el diferencial de
precio, pero no la menor utilizacién de gas importado o la mejora en la eficiencia del
parque térmico despachado.

El compromiso de Argentina con el Acuerdo de Paris requiere introducir al menos
entre 750 MW a 1.500 MW para cumplir la NDC en el primer caso y alinearse a una
trayectoria de emisiones neutras a 2050 en el segundo. Mas importante, garantizar un
piso de incorporacion de MW en linea con la Ley o mayor permitira desarrollar las
capacidades productivas que sin la previsién de un crecimiento del mercado a largo
plazo resultaria imposible.

Las energias renovables son indispensables para aumentar las exportaciones netas de
energia. El aporte de las renovables no se limita a cumplir con los compromisos
ambientales de Argentina, en un mundo que demandara mayor ambicién o, cuando no,
mayores exigencias como lo demuestra el mecanismo de ajuste de carbdn en frontera.
Ya han demostrado su potencial para sustituir importaciones de gas natural y el
consecuente ahorro de divisas. En el futuro podran liberar el gas local para su
exportacion.
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La produccién de energia es capital intensiva y muy demandante de financiamiento,
qgue hoy solo se encuentra en monto y condiciones en los mercados internacionales.
Ha quedado demostrado que este financiamiento logrdé una genuina sustitucién de
importaciones y por consiguiente ahorro de divisas. En un periodo que comienzan a
amortizarse los primeros préstamos, resulta clave contar con claridad de condiciones
para atraer nuevo financiamiento.

Las propuestas introducidas acd reconocen dos realidades. Que asi como se busca
promover las exportaciones, la sustitucion de importaciones o el reemplazo en el
consumo interno de la produccion de gas exportable obtenga el mismo estatus que el
primero. Igual de importante es reconocer que cada vez mas la agenda de los
organismos multilaterales estara concentrada en financiar la transiciéon energética,
dada la magnitud del desafio propuesto para los préximos 30 afos. Los Canjes de
Deuda por Cambio Climatico y entre ellos los certificados verdes para ser reconocidos
dentro de futuros Mecanismos de Desarrollo Limpio o como pago de los impuestos en
fronteras son fundamentales para estar preparados en un mundo hostil a quien no
encare la transicion.
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