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INntroduccion

El presente informe analiza los principales acontecimientos recientes que
impactan en la industria energética a nivel global y regional, con foco en sus
implicancias para Argentina.

En un contexto de creciente volatilidad geopolitica, cambios en los mercados
de energia y reconfiguracion de las cadenas de abastecimiento, resulta clave
comprender como estos factores inciden en los precios, las decisiones de
inversion y las estrategias de integracion regional.

A lo largo del documento se abordan cinco ejes centrales: la crisis geopolitica
en Medio Oriente y su impacto en el mercado energético global; las medidas
adoptadas a nivel local para amortiguar estos shocks; la transformacion del
mercado de GNL en Argentina; las oportunidades de integracion energética
con Brasil; y el renovado acceso al financiamiento internacional para proyectos
de infraestructura y desarrollo energético.

Asimismo, el informe incorpora un analisis comparativo con la vision global de
largo plazo presentada por Larry Fink, permitiendo contextualizar la situacion
argentina dentro de las tendencias estructurales del sistema energético y
financiero internacional.

En conjunto, el objetivo es ofrecer una mirada integral que combine coyuntura
y estrategia, identificando riesgos, oportunidades y condiciones necesarias
para consolidar el posicionamiento de Argentina como actor relevante en el
nuevo mapa energético global.
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Resumen Ejecutivo

Iran
e Cierre de Ormuz.
e Brent > USD 120.
e Caida >5 Mb/d.
e Asiaen alerta.
» Mayor shock energético en décadas.

YPF

e Congela 45 dias.

e Evita +10/20% por paridad.

¢ Ley Bases: sin intervencion estatal.
» Amortiguador interno.

GNL
e Privatizacion: ofertas de Trafigura/Naturgy.
e Operador privado manejara Escobar.

» Mas competencia, menos Estado.

Brasil-Argentina
¢ Brasil necesita gas firme.
¢ Bolivia declina.
e Vaca Muerta es el eje.
e Falta infraestructura.
» Oportunidad estratégica regional.

Deuda “buena”
¢ Empresas emiten para invertir.
e Proyectos: YPF USD 14.000M, TGS 3.000M, Los Azules 4.000M.
e GS: USD 60.000M en 5 anos.

» Capital global vuelve a Argentina.

Comparativo Fink

e Mundo va a autosuficiencia.

e Gas = energia firme.

¢ |Adispara demanda eléctrica.

e Capital privado lidera.
> Argentina alineada si consolida reglas + infraestructura.Argentina esta bien
posicionada si consolida reglas, infraestructura y previsibilidad.
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Geopolitica global: la crisis en Iran y el mayor
shock energético en décadas

La ofensiva de EE.UU. e Israel sobre Iran desencadend un quiebre geopolitico
profundo:

e Muerte del ayatola Ali Khamenei.

o Cierre casi total del estrecho de Ormuz.

e Caida de produccion en Medio Oriente por mas de 5 millones de barriles
diarios.

e Qatar detuvo completamente su produccion de GNL.

¢ Volatilidad extrema: Brent > USD 120, WTI > USD T10.

La AIE liberd 400 millones de barriles, la mayor intervencion de su historia, pero
los precios siguieron subiendo.

Impacto regional

China: buques varados, mayor dependencia de crudo ruso.

India: mantiene transito parcial por Ormuz.

Japoén y Corea del Sur: liberan reservas estratégicas; riesgo eléctrico por falta de
GNL.

Implicancia estratégica:
El conflicto acelera la busqueda de proveedores alternativos y reconfigura la
geopolitica energética global.

Argentina: amortiguacion interna ante el shock —
Congelamiento de YPF

En este contexto, YPF aplicé un congelamiento voluntario de 45 dias para
evitar trasladar la paridad internacional completa.
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Claves del esquema
« Paridad internacional incompleta: faltaba otro +10/20%.
o Evitar destruccion de demanda y un salto inflacionario.
« Ley Bases impide intervencion estatal directa.
o Buffer intraindustria: pago diferido a productoras.

Compromiso con consumidores: las bajas futuras seran mas lentas para
recuperar diferencias.

Resultado esperado:
Cuando el Brent baje (posible escenario post-Ormuz), los precios locales
bajaran, pero gradualmente.

Privatizacion del GNL: transicidon hacia un modelo
competitivo

El Gobierno avanza en la privatizacion de la importacion vy
comercializacion de GNL:

o« ENARSA recibio ofertas técnicas de Trafigura y Naturgy.

o El operador privado gestionara compras, logistica, regasificaciony
comercializacion en Escobar.

« La licitacion se rige por la Resoluciéon 33/2026 (transparencia,
trazabilidad, competencia).

o Forma parte de la desinversion estatal de |la Ley Bases.

Objetivo:
Reducir intervencion estatal, mejorar eficiencia y consolidar un mercado
energético competitivo.
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Integracion energética Argentina—Brasil: Vaca
Muerta como eje estratégico

Expertos y funcionarios de ambos paises coinciden en que la integracion
gasifera es una oportunidad histérica.

e Complementariedad regional
e Brasil tiene demanda creciente de gas firme.
e Bolivia enfrenta declino productivo, pero mantiene infraestructura clave
(Gasbol).
Argentina tiene el recurso: Vaca Muerta.

Desafios
e Marco regulatorio distinto entre paises.
e Necesidad de precios competitivos.
e Infraestructura insuficiente: ampliacion del Gasoducto Presidente Perény
reversion de tramos.
e Coordinacion operativa y medicion fiscal.
» Contratos de largo plazo para dar previsibilidad.

Brasil: demanda creciente

¢ 90% de matriz renovable, pero necesita gas para respaldo.
e Subastas por 20 GW para 20 anos.
e Interés en contratos de GNL argentino a 20 anos.

Conclusion: La integracion energética puede posicionar a Argentina como
proveedor regional clave y fortalecer la seguridad energética de Brasil.
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Boom de deuda “buena”: financiamiento
Internacional para expansion energética

Por primera vez en anos, las empresas argentinas vuelven a los
mercados internacionales para invertir, no para refinanciar crisis.

Datos clave
e Goldman Sachs estima USD 60.000 millones en inversiones
energéticas e infraestructura en 5 anos.
« Empresas argentinas emitieron USD 2.100 millones en bonos en el
primer trimestre (mejor inicio desde 2017).

Proyectos destacados:
e TGS: USD 3.000 millones.
e YPF: financiamiento de USD 14.000 millones (en estructuracion).
¢ Oleoducto: USD 1.000 millones.
e Mineria (Los Azules): USD 4.000 millones.

Impacto de la guerra en Irdn

La volatilidad frend6 momentaneamente las emisiones, pero bancos globales
esperan un ano solido para deuda latinoamericana.

El Estado argentino aldn no volvié a los mercados:
e Riesgo pais ~600 pb.
e El Gobierno aspira a financiarse a 250-300 pb, pero los inversores |lo ven
lejano.
e Se perdid una ventana en enero.

Conclusiones:

1. La crisis en Iran redefine el mapa energético global

El cierre de Ormuzy la caida de produccion en Medio Oriente generan un shock que:
e Aumenta precios.
e Reconfigura flujos comerciales.
e Acelera la busqueda de proveedores alternativos.
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2. Argentina enfrenta el shock con amortiguadores internos:
El congelamiento de YPF evita un traslado pleno del shock externo y
protege demanda e inflacion.

3. El pais avanza hacia un modelo energético mas competitivo:
La privatizacion del GNL y la desinversion estatal consolidan un esquema
basado en reglas claras y competencia.

4. La integracion con Brasil es estratégica y urgente:
Vaca Muerta puede abastecer al sur industrial brasileno, pero requiere:
Infraestructura.

« Armonizacion regulatoria.

« Contratos de largo plazo.

o Coordinacion regional.

5. El financiamiento internacional vuelve a mirar a Argentina:

El boom de deuda corporativa muestra que el capital global ve
oportunidades reales en energia y mineria. Vaca Muerta es el principal
motor de inversion del pais.

Argentino vs. Carta Anual de Larry Fink (BlackRock)
Geopolitica, energia, mercados y capital de largo
plazo

Geopolitica y reordenamiento global

1.1 Coincidencias estructurales:

Tanto nuestra vision como la carta de Fink describen un mundo en
reconfiguracion profunda, donde: Las cadenas energéticas se vuelven mas
fragiles. Los paises buscan autosuficiencia en energia, defensa y tecnologia. La
volatilidad geopolitica deja de ser un evento y pasa a ser la norma.

Fink lo sintetiza asi:

“Estamos viviendo un periodo donde cosas que hubieran definido una década
se volvieron rutina.”
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Esto coincide plenamente con: la crisis en Iran, el cierre del estrecho de
Ormuz, la caida de produccion en Medio Oriente, y la necesidad de que
Asia, Europa y América Latina reconfiguren sus matrices energéticas.

1.2 Diferencias de enfoque

Nuestro informe se centra en el shock inmediato (precios, logistica,
reservas estratégicas, impacto regional).

Fink mira el reordenamiento de largo plazo: autosuficiencia, resiliencia
industrial, transicion energética y capital privado.

Conclusion:

Ambos coincidimos en el diagndstico, pero Fink lo proyecta como
tendencia estructural, mientras nosotros lo exponemos en su expresion
mas aguda: la crisis de Iran.

2. Energia: el punto de contacto mas fuerte
2.1 Coincidencias

Ambos documentos sostienen que: la energia es el nucleo de la
estabilidad econdmica global, la transicion energética requiere gas,
petroleo, renovables, nuclear y almacenamiento la demanda eléctrica
crecera por electrificacion, industria y data centers de IA y que la
seguridad de abastecimiento energética vuelve a ser prioridad
estratégica.

Nuestro informe destaca lo muestra con: El shock de Ormuz, la caida de
produccion en Medio Oriente, la reaccion de Asia, el congelamiento de
YPF como amortiguador interno, la privatizacion del GNL y la integracion
con Brasil.
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Fink lo expresa desde la perspectiva de EE.UU.: Necesidad de mas oferta
para mantener energia accesible el rol del gas como energia firme,
expansion acelerada de solar y almacenamiento y la diversificacion de
cadenas de suministro fuera de China.

2.2 Diferencias
Nuestro informe es operativo y coyuntural mientras que el de Fink es
estratégico y estructural.

Pero ambos convergemos en un punto clave:

La energia firme (gas) sera el pilar de la seguridad energética global
durante la transicion. Esto posiciona a Argentina y especialmente a Vaca
Muerta como un activo estratégico

3. Mercados de capitales: deuda “buena” y largo plazo

3.1 Coincidencias

Fink insiste en que el mundo necesita capital privado para financiar
autosuficiencia energética, infraestructura y tecnologia.

El largo plazo es la Unica estrategia que genera riqueza sostenible y que
la inversion debe orientarse a capex productivo, no a refinanciar crisis.

De hecho en nuestro punto 5 del informe de esta semana muestra
exactamente eso:
« Boom de deuda corporativa argentina para invertir, no para
sobrevivir.
« Proyectos de USD 3.000M, 4.000M, 14.000M.
o Goldman Sachs proyecta USD 60.000M en energia e infraestructura.

El capital global vuelve a mirar a Argentina por su potencial exportador.
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Conclusion:
La vision de Fink y la realidad argentina se alinean: El capital global fluye
hacia energia, infraestructura y mineria.

4. Integracion regional y autosuficiencia

4.1 Coincidencias:

Fink sostiene que los paises estan invirtiendo para depender menos del
exterior.

Nosotros decimos que Brasil busca gas firme para su industria, que
Bolivia sigue con su declinacion de produccion de gas natural, Argentina
tiene el recurso pero necesita infraestructura al mismo tiempo que
Paraguay evaluUa gasoductos propios.

En definitiva, la regidon necesita reglas comunes, contratos firmes y
coordinacion.

La autosuficiencia energética es un objetivo regional
y global.

Mientras que Fink analiza autosuficiencia desde EE.UU., Europa e India
nosotros lo analizamos desde el Cono Sur.

Pero la lo6gica es la misma: Infraestructura, capital privado, reglas
estables, integracion regional, y seguridad energética.

Conclusion: Ambos documentos describen un desplazamiento del
Estado hacia un rol regulador, con el sector privado liderando inversion y
expansion.
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6. Inteligencia Artificial y demanda energética

6.1 Coincidencias:

Fink advierte que: la IA disparara la demanda eléctrica global, los data
centers requieren energia firme, abundante y barata, la competencia por
atraerlos sera feroz.

Conclusion:
La IA convierte al gas en un insumo estratégico global, esto aumenta el
valor relativo de Vaca Muerta.

Implicancias para Argentina
Argentina esta alineada con las tendencias globales que describe Fink:

Tiene el recurso (Vaca Muerta), tiene la demanda regional (Brasil), tiene el
interés financiero global (boom de deuda productiva), tiene un marco
regulatorio mas claro (Ley Bases, RIGI). Pero necesita: Infraestructura,
estabilidad regulatoria, integracion regional con contratos firmes a largo
plazo, coordinaciéon publico—privada y credibilidad financiera.

Sintesis final

La crisis en lIran acelerdé tendencias que Larry Fink describe como
estructurales: autosuficiencia, energia firme, capital privado y largo plazo,
Argentina esta en posicion de beneficiarse si consolida reglas,
infraestructura y previsibilidad.
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Conclusion

El contexto energético global combina alta volatilidad de corto plazo con
tendencias estructurales hacia mayor seguridad energética y protagonismo
del capital privado. En este escenario, Argentina se encuentra bien posicionada
gracias a sus recursos, la demanda regional y el renovado interés inversor.

Sin embargo, capitalizar esta oportunidad dependera de consolidar reglas
claras, desarrollar infraestructura y sostener previsibilidad. La clave no es el
potencial, sino la capacidad de ejecutarlo de forma consistente en el tiempo.
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auditoria para maximizar valor y eficiencia.

MATIAS TEJERO, CEO DE MOORE TEJERO &
MOORE BUSINESS EMBASSY
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estrategia, marketing y foresight; convierte
complejidad en planes de alto impacto y lidera
transformacion, desarrollo comercial yM&A en
empresas y startups.

PATRICIO CAVALLI, STRATEGY ADVISOR
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