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a caracteristica economica bisica del
negocio petrolero es calcular el valor
de reservas que razonablemente se es-
pera encontrar, contra el riesgo y costo de
explorarlas, desarrollarlas, producirlas y co-
mercializarlas. En un contexto de mercado
de precios altos y perspectiva alcista (como
el predominante en la década del 70), el po-
sicionamiento de las empresas en reservas
para el largo plazo, motorizé el desarrollo
de tecnologias orientadas a la maximizacion
productiva, sin debida atencién a los costos.
Transcurrian los afos de los “petroddlares”,
en los que se ironizaba que la empresa mas
rentable del mundo era una petrolera bien
administrada, y la segunda empresa mas
rentable del mundo era una petrolera mal
administrada. Durante la década del
ochenta la situacién del mercado petrolero
mundial cambié. Soportd precios bajos,
mientras vislumbraba con alguna nostalgia
el retorno de un ciclo alcista para comien-
zos de la década del noventa. Lo de la Gue-
rra del Golfo fue un espejismo. Por unos
dias el petréleo recuperd el rol de recurso
estratégico. Pasado el susto, el negocio vol-
vié a regirse por las reglas de juego del
mercado (con todas las imperfecciones y
factores institucionales que afectan el mis-
mo), y las cotizaciones se desplomaron. A
la fecha, muchos pronésticos se han revisa-
do. Sucede que el ciclo petrolero analizado
en funcién de los fundamentals del merca-
do (produccién/oferta—demanda/consumo-
—reservas—stocks), estd influido por dos im-
pactos estructurales en el desarrollo de la
industria del petréleo. Por un lado la globa-
lizacién del dafio ambiental, por el otro la
incorporacién de tecnologia orientada a mi-
nimizar costos.
La identificacién del consumo de com-
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bustibles fésiles con el efecto invernadero,
sustituy6 en el tema petrolero la psicosis de
la escasez por la de la contaminacion. Asi
como la escasez motorizaba expectativas al-
cistas de precio en el largo plazo, la conta-
minacién opera en sentido contrario.

El rigor de los precios bajos, en un con-
texto donde predominé la operacion de mer-
cado. determind un salto tecnoldgico en la
industria petrolera. La sismica tridimensio-
nal aumentd el éxito exploratorio. La ges-
tion de reservorios y las nuevas técnicas de
recuperacion asistida influyeron en los por-
centajes de recuperacion de reservas. El ma-
nagement del negocio acortd el periodo de
maduracién de la inversién. Resultado: una
industria mds competitiva, cuyos indices de
productividad y eficiencia permiten convi-
vir en un escenario de precios bajos. Tam-
bién una industria méds consciente de la es-
casez de los recursos financieros y de la ne-
cesidad de aplicarlos con prudencia a las
oportunidades mds rentables. Adviértase
que la consideracién de los margenes (pre-
cios menos costos) ha suplantado en el and-
lisis de oportunidad de negocios de la in-
dustria, la consideracién sobre expectativas
de precios.

La industria petrolera argentina hoy com-
pite con el mundo. La internacionalizacién
del mercado petrolero argentino, diferida por
algunas restricciones logisticas y por la ba-
rrera natural que impone la distancia, se vie-
ne inexorablemente. Como en los otros mer-
cados, también en el petrolero somos price
takers. Sin posibilidad de influir en los pre-
cios internacionales del crudo y derivados, y
asumiendo un mercado doméstico competiti-
vo cuyos precios reflejen el negocio de opor-
tunidad del mercado externo, el tema de los
costos se torna crucial. Mds si se tiene en



cuenta la productividad de nuestros yaci-
mientos comparada con la de otras regiones
productoras del mundo. (Cuadro de pro-
ductividades comparadas).

Precios esperados

En el largo plazo el precio del crudo
mantendra la histdrica tendencia bajista que
ha registrado la evolucion de precios de los
commaodities en general. Sin embargo, ha-
cia fines de la década, en el escenario base
que guia nuestro andlisis, es de esperar una
tendencia alcista. Sucede que la oferta mun-
dial estd volviendo a ser crecientemente de-
pendiente de la produccién de la OPEP, y
puede llegar a presentarse cierta saturacion
de la capacidad productiva de los miembros
de esta organizacioén hacia fines de siglo.

Las proyecciones de precios que muestra
el cuadro de precios petréleo y gas natu-
ral, presuponen la evolucién del petréleo
mundial regida por los fundamentals del
mercado (oferta—demanda—reservas—stocks)
y ciertas premisas de evolucién de la econo-
mia mundial.

Se asume una inflacién en délares para
el futuro de 3.25% anual acumulado. La de-
manda mundial de crudo.que en 1995 se
calcula en 67.8 millones de barriles por dia,
en el 2000 serd de 82.3 MMb/d y en el 2015
serd de 92.2 MMb/d. Hasta el 2000 la de-
manda crece a una tasa de 2.2% por afo, y
luego a una tasa de 1-2% por afio.

La oferta NO—-OPEP pasara de 41.7
MMb/d en 1994 a 43.7 MMb/d en el 2000.
La oferta OPEP pasard de 25.8 MMb/d (ex-
cluye Irak) en 1995 a 32.17 MMb/d en el
2000 (Irak ya estard incorporado al merca-

ESTRUCTURA DE COSTOS TOTALES EN ARGENTINA
Participacion estimada de los distintos rubros

Costos de produccién

Ingresos Brutos 2% Gpeives 19%

Regalias 16%

Indirecios 25%

Amortizado 38%

Costos de reposicién

Exportacidn 37%

Desarrollo 63%

do). Adviértase que la mayor dependencia
de la oferta productiva de la OPEP determi-
na que entre el 2000 y el 2005 su capacidad
potencial de produccién quede totalmente
utilizada con el consiguiente impacto en los
precios. Obviamente, la mayor inversion
presupuestada termina resolviendo esa res-
triccién que se asume transitoria. A los ni-
veles productivos de 1994, las reservas pro-
badas de la OPEP alcanzan para 77 afios. Si
la OPEP decidiera reducir su stock de reser-
vas probadas a un promedio de 50 afos,
nuestros pronosticos de oferta implican re-
querimientos adicionales de reservas de 130
mil millones de barriles hasta el 2015. Si se
deseara mantener un stock promedio de 60
afios, la necesidad de reservas adicionales
serfa de 310 mil millones de barriles. El pa-
trén histérico de incorporacién de reservas
de la OPEP hace perfectamente alcanzables
estas metas.

Si se dieran estos supuestos, en el 2015
los precios del crudo serian —en valores
constantes— ligeramente superiores a los ac-
tuales. Sin embargo, en un escenario de 20

afios, y teniendo en cuenta lo sucedido en la
dltima década, es muy probable que la com-
binacién del impacto de las nuevas tecnolo-
gias y la creciente conciencia ambiental su-
men presiones bajistas a los precios de este
escenario base. Un impuesto generalizado
sobre las emisiones de carbono retraeria la
demanda aqui asumida. La tecnologia de
minimizacion de costos permitiria a la in-
dustria absorber este impacto sin resentir
demasiado el panorama de reservas. Los
precios serian mds bajos.

Precios mayores a los del caso base sélo
serian imaginables en un ciclo de turbulen-
cia politica internacional que afecte la ope-
ratividad del mercado durante algiin tiempo.
Se desarticula el proceso de inversiones y la
escasez temporal devuelve al petréleo su
connotacién de recurso estratégico.

Costos decrecientes

El costo promedio total de un barril de
petréleo argentino era 13,57 délares en
1993. Bajé a 12.64 délares en 1994. Dentro
de la estructura de costos petroleros, hay
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PRECIOS PETROLEO Y GAS NATURAL

PRODUCTIVIDAD MEDIA POR POZO
BARRILES/DIA

Estados Unidos 40
Argentina 59
Venezuela 200
Indonesia 210
Gabon 700
Algeria 700
Ecuador 1.000
Libia 1.700
Nigeria 1.750
Qatar 2.000
Kuwait 4.000
Irak 7.500
Irdn 9.500
Arabia Saudita 11.500
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PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL

afio  dubai  wii brent us gulf natural gas
1991 18.64 2423 2259 1.57
1992 1889 2256 21.26 1.81
1993 1581 1955 18.13 2.18
1994 15.22 17.75 16.49 1.87
1995 1525 17.96 16.45 2.04
1996 16.50 19.79 18.04 232
1997 17.50 21.13 19.58 252
1998 19.00 23.11 21.54 279
1999 21.00 25.58 24.18 3.19
2000 23.00 27.78 26.48 3.51
2005 20.00 2407 2299 3.04
2010 18.00 21.81 2073 277
2015 17.00 2091 19.71 268

que diferenciar los dos principales rubros:
los costos de produccion y los costos de re-
posicion de reservas. Para explotar un barril
de petréleo, ademds de las inversiones invo-
lucradas en el pozo productivo, hay que in-
currir en costos operativos y contribuir al
mantenimiento de los costos de estructura
(indirectos). El barril producido en la Ar-
gentina paga regalfas ¢ impuesto a los in-
gresos brutos. El barril producido a su vez
obliga a reponer reservas. La reposicion de
reservas tiene costos de exploracion y de
desarrollo que resultan del desempefio de la
empresa para sumar reservas e incluyen am-
pliacion de dreas en explotacion, descubri-
mientos, revisiones de reservas ya compro-
badas y mejoras en los sistemas de recupe-
racion. Con criterio amplio, pueden incluir-
se en este concepto las adquisiciones de re-
servas. (Ver graficos de estructuras relati-
vas de ambos costos cuadro).

El costo de produccion promedio de pe-
troleo bajo en Argentina de 9.55 délares por
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barril en 1993 a 7.37 délares por barril en
1994, Si se excluye la regalia y el impuesto
a los ingresos brutos, el costo de produccion
promedio de petréleo en la Argentina es de
5.77 délares por barril. El cuadro de costos
comparados nos permite cotejar nuestros
costos de produccién con el de distintas re-
giones productoras.

El costo promedio de reposicion de re-
servas en la Argentina era de alrededor de
3.98 ddlares por barril de crudo en 1993. En
1994 subié a 5.27 délares por barril. Trans-
currida la transicién que marco el paso de la
regulacion a la desregulacion petrolera, se
acabé el espacio para las reclasificaciones
técnicas de las reservas. Ahora, para repo-
ner reservas hay que invertir. Estamos en la
media mundial de estos costos. Los costos
de reposicién de reservas para la industria
petrolera a nivel mundial fueron de U$S
5.27 por barril de petréleo equivalente para
el periodo 1988-91.

El precio promedio de crudo que obtie-
nen los productores argentinos, debido a las
correcciones de calidad y a la condicion de
sobreoferta del mercado local, se referencia
a la cotizacion del WTI menos 2.5 U$S por
barril en promedio. Con un precio de barril
cercano a los 18 USS, la recuperacién total
de los costos promedios estd asegurada. En
promedio pues, el sector petrolero argentino
estd recuperando totalmente los costos.

COSTOS DE PRODUCCION
PROMEDIO ESTIMADOS
Distintas regiones del mundo
Regidn u$s por barril
Estados Unidos (") 3.00-7.00
Mar del Norte 3.00 - 6.00
Ameérica del Sur 2.00-6.00
Africa 2.00 -5.00
Medio Oriente 1.00 - 5.00
Argentina 3.00 - 6.00

(") excluye altos costos de stripper wells

Cuando el WTI cotiza por debajo de 15 do-
lares queda comprometida la recuperacion
total de costos. Obviamente, como habla-
mos de promedios, habrd yacimientos que
exhiben una alta rentabilidad (renta petrole-
ra) y otros, incapaces de recuperar los cos-
tos totales. El sector upstream mantiene,
sin embargo, el ritmo productivo a pleno,
porque el costo marginal de producir un ba-
rril adicional de petréleo varia entre 3 y 6
dolares, segiin los yacimientos. Dejar de
producirlo, privaria de un ingreso adicional
de 15.5 USS (18-2.5) por barril.

En la operatividad del mercado, la baja
sostenida de precios no resiente en el corto
plazo el ritmo productivo. Por el contrario, la
necesidad de cash flow de muchas empresas
puede acelerarlo. La victima de un escenario
de precios bajos empieza siendo la reposi-
cién de reservas y luego la recuperacion de la
inversion. El petrolero que no repone sus re-
servas, dejard de ser petrolero en el mediano-
—largo plazo. El petrolero que no recupera su
inversion, hizo un mal negocio.

En el horizonte argentino, la actual rela-
cién precios/costos compromete la reposicion
de reservas de muchas empresas. Las empre-
sas més importantes, con mayor fuerza finan-
ciera y grandes yacimientos, donde estdn en
condiciones de aplicar a escala metodologias
de recuperacion asistida, todavia pueden sos-
tener el objetivo estratégico de reemplazar el
100% de las reservas explotadas. A nivel pais,
en 1994 repusimos algo mds de las reservas
explotadas. Es decir, en promedio, la perfor-
mance de la industria petrolera argentina fue
buena si se tienen en cuenta los pardmetros
econémicos del negocio. La competitividad
de la industria petrolera argentina, desregula-
da e internacionalizada, eg objetivo prioritario
de politica energética.



