Las reservas en un
mercado desregulado

Por Daniel Gustavo Montamat

El horizonte de crecimiento del mercado doméstico y de las
exportaciones de petréleo, gas natural y derivados,
comprometen grandes esfuerzos de inversion en exploracion y
produccion de petréleo y gas, en infraestructura logistica y en
downstream. Los trabajos de exploracion en las cinco cuencas
sedimentarias productivas permitirian descubrir unos 500 MM

m?3 de petréleo y unos 750.000 MM m? de gas.

Entonces, ;es posible incorporar este volumen de reservas en
el contexto geoldgico argentino? ;habra financiamiento para
las inversiones que demanda el desarrollo futuro

de la industria del petroleo y el gas?

El presente trabajo intenta, con el andlisis los distintos
aspectos, responder a estos interrogantes.
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I horizonte de crecimiento del
E mercado doméstico y de las ex-

portaciones de petréleo, gas natu-
ral y derivados, compromete grandes
esfuerzos de inversién en exploracién y
produccién de petréleo y gas y en in-
fraestructura logistica y downstream.
En los préximos quince afios habrd que
invertir unos 27.500 millones de ddla-
res en exploracion y desarrollo de nue-
vas reservas de hidrocarburos y unos
6.000 millones de délares en logistica y
downstream, incluyendo un posible
oleoducto de Neuquén al Atldntico
(500 millones) y otro posible gasoducto
del extremo Austral a Buenos Aires
(1.500 millones).

En esta proyeccion de la industria
del petréleo y el gas imaginamos que
hacia el 2010 Argentina estard verte-
brada con Chile mediante tres gaso-
ductos (dos ya estdn en construccion)
y con Brasil a través del gasoducto del
Noreste y de un gasoducto del Sur que
unird Entre Rios con el sur brasilefio
por Paso de los Libres y que podrd ser-

vir a la Repiiblica del Uruguay,

Los trabajos de exploracién en las cin- =
co cuencas sedimentarias productivas Sper-
mitirfan descubrir unos 500 MM m” de
petréleo y unos 750.000 MM m? de gas.

¢ Es posible incorporar este volumen
de reservas en el contexto geolégico ar-
gentino?

(Habrd financiamiento para las inver-
siones que demanda el desarrollo futuro
de la industria del petréleo y el gas?

Stock y flujo fisico

Argentina produjo en 1995 41,7 MM m?
de petréleo y 30.470 MM m> de gas na-
tural. Al 31 de diciembre de 1995 las re-
servas comprobadas de petréleo, segiin
la Secretaria de Energia eran de
379.4 MM m? (r/p de 9,09 anios) y las
de gas de 619.295 MM m? (r/p 20,34
anos). Desde 1991 se han_incorporado
un promedio de 60 MM m? de petréleo
de nuevas reservas, con lo que la indus-
tria hasta ahora repone un poco mds de
las reservas petroleras que explota. En
el mismo perfodo en gas se incorpord
un promedio de 34.800 MM m> de re-
servas. Se repone lo que se explota para
el mercado interno, pero aqui debe te-
nerse cuidado por los compromisos de
exportacion al mercado externo.

La tasa anual media del crecimiento
de la produccién de petréleo y gas en el
periodo 1990/95 fue de 5,8%. La tasa
anual media del crecimiento del consu-
mo en el mismo periodo fue de 6%.
Debe recordarse que Argentina mantie-
ne (como pais en vias de desarrollo) la '
caracteristica de tener tasas crecientes
de intensidad energética (la demanda
de energia crece a un ritmo superior al
crecimiento del producto). '

La incorporacién de 500 MM de re-
servas comprobadas de petréleo al stock
contabilizado al 31 de diciembre de
1995, permitiria a la produccién petro-
lera argentina seguir creciendo a tasas
decrecientes hasta alcanzar a mediados
de la proxima década un médximo de
47 MM m? y arribar al 2010 con un
stock de alrededor de 300 MM m?, La
incorporacién de 750.000 MM m? de
gas natural es casi insuficiente si la pro-
duccién argentina tiene que sostener to-
dos los proyectos de exportacién a los
paises limitrofes. En este escenario la
produccion de gas natural seguird cre-



. ciendo hasta los 70.000 MM m3/dia en
el 2010, y alli el stock de reservas no
superaria los 575.000 MM m>.

La incorporacién de estas reservas es
técnicamente posible a partir de las
cuencas sedimentarias en produccién si
se intensifica la tarea exploratoria pro-
piamente dicha y se lleva el porcentaje
de recuperacion in situ en los yacimien-
tos en explotacién a valores aproxima-
dos a un 30%. Las tecnologias disponi-
bles y ya utilizadas por la industria, y el
mejor aprovechamiento de la energia
en los yacimientos, permiten ser desde
la perspectiva geolGgica razonablemen-
te optimistas.

La geologia argentina hace muy im-
probable el descubrimiento de otro me-
ga-yacimiento (de las dimensiones de
Loma de la Lata). De alli que las mayo-
res posibilidades provengan del lado de
los porcentajes de recuperacion.

Inversion y financiamiento

La caracteristica econdmica basica
del negocio petrolero es calcular el va-
lor de reservas que razonablemente se
espera encontrar, contra el riesgo y cos-
to de explorarlas, desarrollarlas, produ-
cirlas y comercializarlas. En un contex-
to de mercado de precios altos y pers-
pectiva alcista (como el predominante
en la década del setenta), el posiciona-
miento de las empresas en reservas para
el largo plazo motorizo el desarrollo de
tecnologias orientadas a la maximiza-
cién productiva, sin debida atencién a
los costos.

Transcurrian los anos de los “petro-
délares”, en los que se ironizaba que la
empresa mds rentable del mundo era
una petrolera bien administrada, y la
segunda empresa mds rentable del
mundo era una petrolera mal adminis-
trada. Durante los ochenta la situacién
del mercado petrolero mundial cambié.
Soport6 precios bajos, mientras vislum-
braba con alguna nostalgia el retorno de
un ciclo alcista para comienzos de los
noventa, Lo de la Guerra del Golfo fue
un espejismo. Por unos dias el petréleo
volvié a ser un recurso estratégico. Pa-
sado el susto, el negocio volvié a regir-
se por las reglas de juego del mercado
(con todas las imperfecciones y facto-
res institucionales que afectan al mis-

mo), y las cotizaciones se desplomaron.
A la fecha, muchos pronésticos se han
revisado a la baja. Sucede que el ciclo
petrolero analizado en funcién de los
Jundamentals del mercado (produccié-
n/oferta-demanda/consumo-reservas/s-
tocks), estd influido por dos impactos
estructurales en el desarrollo de la in-
dustria del petréleo. Por un lado la glo-
balizacién del dafio ambiental, por el
otro la incorporacion de tecnologia
orientada a minimizar costos.

La identificacién del consumo de
combustibles fdsiles con el efecto in-
vernadero, sustituyo en el tema petrole-
ro la psicosis de la escasez por la de la
contaminacién. Asi como la escasez
motorizaba expectativas alcistas de pre-
cio en el largo plazo, la contaminacién
opera en sentido contrario.

El rigor de los precios bajos. en un
contexto donde predominé la operacion
de mercado, determiné un salto tecno-
l6gico en la industria petrolera. La sis-
mica 3D aumento el éxito exploratorio.
La gestion de reservorios y las nuevas
técnicas de recuperacién asistida influ-
yeron en los porcentajes de recupera-
cion de reservas. El management del
negocio acortd el periodo de madura-
cion de la inversion. Resultado : una in-
dustria mds competitiva, cuyos indices
de productividad y eficiencia permiten
convivir en un escenario de precios ba-
jos. También una industria mds cons-
ciente de la escasez de los recursos fi-
nancieros y de la necesidad de aplicar-
los con prudencia a las oportunidades
mas rentables.

La industria petrolera argentina debe
competir con el mundo. El mundo se si-
gue abriendo a las oportunidades de ne-
gocio en la industria petrolera. Argenti-
na compite con muchos otros paises y
regiones para captar los recursos finan-
cieros necesarios para seguir operando
la “fébrica subterrdnea’.

Nueva légica

Los 27.500 millones de délares para
exploracién y desarrollo de las reservas
que técnicamente se pueden incorporar
presuponen un costo de reposicién pro-
medio del barril de petréleo y gas de
3,5 délares. Si el costo de reposicion
aumenta, la necesidad financiera au-
menta correlativamente. La decision de

inversién y financiamiento corre por
cuenta de actores privados, que hoy mi-
ran mas que la evolucién de los precios
del petroleo en los mercados mundiales
(a los cuales se referencian los del mer-
cado petrolero argentino), c6mo ha
evolucionado la diferencia entre precios
y costos en el nuevo contexto de reglas
de juego local. Esos inversores son
muy susceptibles a los cambios de re-
glas de juego (inestabilidad tributaria,
nuevos gravamenes, etc.) que puedan
desmejorar ese margen y afectar los
flujos de los tomadores de crédito. En
las inversiones de largo plazo la insegu-
ridad juridica pesa mucho mds como
elemento disuasivo.

Finalmente hay que asumir que la
I6gica asignativa del mercado confronta
el interés microeconomico de corto-me-
diano plazo con lo que puede ser el in-
terés de una estrategia energética de
largo plazo. Una empresa petrolera que
actia en un esquema de mercado no
tiene interés en desarrollar reservas que
excedan un stock de mds de 10 afos
porque no las puede valorizar. La em-
presa se cotiza en funcién del valor pre-
sente de su negocio futuro y las tasas de
descuento que actualizan los flujos ha-
cen desechables (en valor presente)
aquellos que estdn alejados en el tiem-
po. Esta circunstancia tienta a muchas
petroleras a reponer reservas compran-
do las que estdn en produccion. La es-
tratégica energética del pais, en cam-
bio, descansa en la posibilidad de repo-
ner reservas a largo plazo y por ende a
intensificar la actividad exploratoria en
el corto plazo. Razén de mds para que
en un esquema de asignacion de merca-
do como el que rige en Argentina desde
la desregulacién petrolera, se evite toda
interferencia que perturbe los mecanis-
mos decisorios de la nueva inversion.

La geologia argentina no es de las
mds atractivas que hoy se han abierto a
la actividad privada. La apropiacion de
renta que ofrece el esquema vigente de
regalias e impuestos es muy razonable
comparado con el de otras regiones, pe-
ro los 35.500 millones de délares en
Juego (para tareas de exploracion, desa-
rrollo y comercializacion) hacia el futu-
ro seran muy sensibles a la alteracién
de las reglas de juego
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