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Latinoamérica: Impulso Energético

Aunque ¢l crecimiento econémico en América Latina se ha desacelerado, un
sector energético saludable estd impulsando una recuperacion.

La regitn de América Latina y el Caribe verd una desaceleracién del crecimients en 2022 a 2,1% luegn

de alcanzar un promedio de 6,2% el afio pasado, seglin proyecciones publicadas en enero por la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Una fuente de dinamismo para las economias de la regidn es el sector del petrdleo y el gas. Los precios
del petréleo a principios de 2022 se dispararen por encima del afic anterior, con el crude Brent
superande los $ 100 por barril a fines de febrero cuando estalls el cenflicto ruse-ucraniane, mas del
150% por encima del promedio de 2020 de § 42. Fitch Ratings predice que las condiciones para las
compafiias de petréleo y gas de América Latina se astabilizardn en 2022, luego de la mejora sustancial

del afio pasade, y ayudardn a mantener a flote las economias regionales.

Sin embargo, el aumento de los precios de la energfa crea una situacion compleja en muchos paises de
América Latina. EL aumento de la produccidn ayudard a las empresas de energia de América Latina, ya
sus propietarios, pablicos o privades, a beneficiarse de precios més altos para las exportaciones.
Precios m3s altos significan mds regalias e ingresos. Pero cuando se trata de la oferta interna, los
precios mas altos también pueden desencadenar inflacién, restringir la produccitn en otros sectores y
hacer que los ciudadanos estén descontentos, dando a los propietarios del gobierno un incentivo para

sacrificar algunas ganancias por la paz interna.

“La inflacién va a tener un gran impacte®, dice John Padilla, director gerente y socio de la consultora
energética IPD Latinoamérica, sefialando a México y Colombia como particularmente vulnerables. “No

estan preparados para manejarlo™

Ademds, algunas de las entidades del sector eléctrico mas grandes de La regifn estdn profundamente
endeudadas y/o necesitan una inversidn de capital significativa antes de que puedan aumentar la
produccién para aprovechar el auments de los precios. Petrobras estd comprometida en una
semiprivatizacion a largo plazo; mientras que México aborda la deuda de Pemext con una serie de

medidas mas pequefias, incluida una carga fiscal reducida.

Pamex, come muchos productores de energia en esta ragién, tiene propietarios gubernamentales; por
Lo tanto, las condiciones internas, y también La politica, afectan la forma en que se paga la deuda y se
fijan los precies. "Les paisas latinoamericanos estan luchando con sus economias”, comenta Rodrige
Mishida, econemista de la consultora LCA, con sede en $360 Paule. EL gobierne brasilefio, a través de

Patrobras, "probablemente moderard Los precios para mantener el consums en equilibric™, agrega.

Sin embargo, Mishida cree que la inversién insuficiente a largo plazo en exploracion y extraccidn es un
problema mayor que la politica, uno que requerird un gasto de capital significativo {capex) para
abordarlo. Al mismo tiempo, muchas de estas empresas buscan diversificarse en nuevas lineas de
negocio ¥ nuevas geografias para reforzar la sostenibilidad a largo plazo de sus negocios; y esas

expansiones también requieren gastos de capital.

Ecopetrol se expande y se actualizd.Ecopetro!jSe expande y actualiza

Este afio, la estatal colombiana Ecopetrol, por poner un ejemplo, ha destinado cerca de $30 millones
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para proyectos de mejora de combustibles ¥ $6 millones para desarrollo y proyectos piloto en
hidrégeno verde ¥ azul ¥ otras tecnologias para su aplicacion en refinerfas. Dichas mejoras ayudaran a
Ecopetrol a alcanzar un crecimiento cercano al 5% en la produccidn de petréleo y gas este afio, dice la
compafifa, ¥ le permitirdn mantener las exportaciones mientras se enfoca en mercados de mayor valor
para aprovechar al maximo Los altos precios del crudo Ecapetrol, por poner un ejemplo, ha asignado
cerca de $30 millones para proyectos de mejora de combustibles y $6 millones para proyectos piloto y
de desarrollo en hidrageno verde y azul y otras tecnologias para su aplicacién en refinerfas. Tales
mejoras syudardnEcopetralalcanzar un crecimiento cercano al 5% en la produccitn de petréleo y gas
este afio, dice la compafifa, y permitirle mantener las exportaciones mientras se enfoca en mercados de
mayor valor para aprovechar al maximo los altos precios del erudo.

Al mismo tiempo, Ecopetrol invertird mas de $200 millones en proyectos de gestién de agua y mas de
$50 millones en proyectos de descarbonizacion, junto con inversiones adicionales de alrededor de
$1.100 millenes en transmisién de energia, telecomunicacionas y transito vial en Brasil, Perd y
Chile.Ecopetralinvertira mas de $200 millenes en proyectos de gestion del agua y mas de $50 millones
en proyectos de descarbonizacion, junte con inversiones adicionales de alrededar de $1.100 millones
en transmisién de energia, telecomunicaciones y transito vial en Brasil, Pard y Chile.

En total, el Grupo Ecapetrel planea invertir entre $4,800 millones y $5,800 millones en 2022, conun
30% gastade fuera de Colombia, en los EE. UU. ¥ mas cerca de casa. La regidn del Caribe serd al
principal receptor de imersian en exploracian, el 78% de la inversién de Ecopetral enfocada en la
bUsgueda de gas natural se ejecutard en el Caribe.EcapetrolEl grupo planea invertir de $4200 millones
a $5800 millones en 2022, con un 30% gastado fuera de Colombia, en los EE. UU. y mas cerca de
casa. La regidn del Caribe serd el principal receptor de inversion en exploracién: 78% deEcapetroll a
inversién de enfocada en la bisqueda de gas natural se elecutard en el Caribe.

Petrobras, Pemesx y otras tienen sus propios planes de inversion, expansion y diversificacion. iPero serd
Lo suficientemente rapido? EL sector de la energia normalmente requiere inversiones a largo plazo, con
amortizacion en cuatro o cinco afios. Adn asi, los problemas energéticos del munde no van a
desaparecer.

Deminar la deuda

La enorme deuda de los productores de energia de América Latina es otro impedimeanto para su salud
fiscal. Algunas de las principales empresas de petrélen y gas de la region —Ecepetrol, Petropery,
Pamex y Patrobras— necasitan restaurar sus balances Ecopetrel, Petroperd, Pemex y Petrobras—
necesitan restablecer sus balances.

Pamex de México, en particular, tiene el honer de ser la compafifa petrolera mas endeudada dal
mundo. La produccién del afio pasado aumenté solo un 3%, por debajo de las proyeccionas del
gobierna y luege de muchos afies de declive, en gran parte debideo al envejecimiento de los campos y
la falta de exploracién y desarrollo en nuevas fuentes. EL gobierno del presidente Andrés Manuel Lopez
Obrador ha sido generoso con el apoyo en un plan tripartito para reducir las cargas fiscales, de deuda y
de riesgo de la empresa.

En septiembre, el gobierno redujo el impuesto al "derecho de utilidad compartida® que paga Pemex de
52% a 40%. En diciembre, se anuncié que le daria a la empresa 3500 millones de délares en efectivo
para pagar la deuda. Al mismo tiempo, la compafiia canjeard parte de la deuda, ofreciendo a los
tenedores de bonos la oportunidad de intercambiar bonos con vencimiento a corto plazo (2024-2030)
por nuevos bonos a 10 afios més algo de efectivo v, por separado, recomprar bonos con vencimiento a
mas largo plazo. rango de vencimientos (2044-2060). Incluse, el gobierno busca cambiar la
estructura societaria y la gestidn de las empresas, a fin de fortalecer el consenso en torno a los
objetivos, segin el secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de la 0.

Petroper( obtiene un respaldo similar y debe su calificacion BBB+ de Fitch en parte a los "fuertes
incentivos para apoyar a la emprasa” del gobierna peruane, ya que es une de los mayores proveedores
de combustibles liquidos de Per(. Fitch también estima que "Petropert mantendrd una deuda
estructural por encima de los $5 mil millonas durante el harizonte de calificacién, con métricas de
apalancamiento promedio en el rango de 15x durante 2021-2023, adn alto para la categoria de
calificacién™.

Sin embargo, Petrobras, en lugar de tratar de explotar la situacién actual para pagar la deuda, est3
invelucrada en una privatizacién gradual a large plaze, con la esperanza de recaudar entre $15 mil
millones y § 25 mil millones mediante la venta de algunos activos, y en general invertird § 68 mil
millones en mayores. retorno de activos para 2026.

"Hay una desinversion bastante agresiva®, dice Marcelo Assis, director de Investigacién Upstream para
América Latina de la consultora energética Wood Mackenzie. "No hay una privatizacién total, pero es
una estrategia consistente gue aumentara la rentabilidad”.

La compafifa sigue enfocada en las ricas reservas de petrélea "presal” (enterrado bajo capas de roca,
arena y sal debajo del fondo del océano) que la compafifa explord por primera vez en 2006. The Oil &
Gas Journal estima que 3 partir de enero de 2021, Brasil tenfa 12.700 millones de barriles de reservas
probadas de petrélen, segundo en América del Sur solo por detrds de Venezuela.

Se espera gue la venta continde durante todo el afio. Las elecciones de octubre de 2022 podrian tener
algdn impacto, segin las circunstancias; pero el plan ha perdurado a través de administraciones
contrastantes. "Comenzd con la presidenta Dilma Rousseff pero cobré fuerza con Michel Temer y
ahora con Jair Bolsonaro®, sefiala Assis.
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Biocombustibles) de Brasil, también afirma que el programaz de desinversi6n, al abrir el mercado local 3
nueves jugadares, traerd no solo capital freseo, sino también mas competencia.

“La poblacién brasilefia estd acostumbrada a que los precios del petrélen sean una decisién del
gobierna y no deberia ser asi™, dice Saboia. "Cuantos mas competidores tengamos, mejor serd para los
consumidoras”,
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