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ector energetico:
situacion actual
y perspectivas

Por Federico Sturzenegger y Sebastidn Scheimberg

El desempeiio econémico del sector energético desde la desregulacién y
privatizacion de empresas ha sido notable. La produccion de gas y petréleo
L ha crecido un 50% con respecto a la de 1991 y la generacion eléctrica un 30%.
En este sentido, a partir de esta nueva realidad, ;cuales son las perspectivas

que tiene el sector energético en los proximos anos? El siguiente trabajo
describe, precisamente, la situacion actual y las perspectivas
del sector energético en el proximo quinquenio, destacando

las fortalezas y debilidades que enfrentaria el sector,
de acuerdo con las proyecciones realizadas.

| desempeiio econémico del sec-
E tor energético desde la desregula-

cién y privatizacion de activos
del Estado ha sido notable. La produc-
cion de gas y petréleo se ubica actual-
mente un 50% por encima de la de
1991 mientras que la generacion eléc-
trica es un 30% superior. Los precios
domésticos de los combustibles se han
alineado con las paridades de importa-
cién, al tiempo que la mayor competen-
cia interna continta generando presio-
nes bajistas en el precio de la electrici-
dad (en el mercado mayorista) y el gas
natural (para grandes usuarios).

A la luz de esta evidencia cabria pre-
guntarse acerca de la sostenibilidad del
desarrollo de este sector, asi como de
las oportunidades de inversién en el
marco de un mercado regional que tien-
de a la integracion energética.

A diferencia de nuestros vecinos, la
dotacion de recursos energéticos en
nuestro pais estd fuertemente sesgada
hacia la participacion del gas en el con-
sumo energético primario (46%). Entre
nuestros vecinos tenemos que en Chile,
la participacién del gas es inferior al

10% del consumo energético, mientras
que en Brasil no alcanza al 4%.

Considerando sélo el sector de hi-
drocarburos (80% de la energia prima-
ria), la facturacidn total en 1996 alcan-
z6 los $20 mil millones, es decir el
6,5% del PBI. En cuanto a la inversion,
los datos estimados para el mismo afo
indicarian que dnicamente el segmento
upstream del negocio superaria los
3000 millones de pesos (aproximada-
mente 5% de la inversién bruta inter-
na). En cuanto al rubro Electricidad,
gas y agua de la clasificacion del IN-
DEC, sus importaciones de bienes de
capital, que engrosan el monto de in-
version interna, totalizé los 385 millo-
nes (7% del total).

En los pocos afios transcurridos des-
de la privatizacién del sector, Argentina
se ha convertido en un exportador de
petréleo crudo (40% de la produccion
nacional), que junto a las exportaciones
de gas y derivados totaliza actualmente
el 13% del valor de las exportaciones
nacionales. En 1996 el volumen de cru-
do exportado aumenté un 13% respecto
a 1995 (alcanzando los 18,8 millones



de m?) mientras que su valor lo hizo en
mis del 40%, totalizando unos $2,3 mil
millones. Este resultado estuvo influen-
ciado por el favorable precio interna-
cional alcanzado por el petréleo crudo,
y los menores margenes de descuento
de los crudos nacionales respecto al pe-
tréleo del Golfo (WTI).

En cuanto a los productos derivados
el saldo comercial es ligeramente posi-
tivo, a pesar de que Argentina ha sido
importador neto de gasoil en los ulti-
mos dos afios. Este hecho, sin embargo,
no es independiente de la decisién de
procesamiento de crudo de las refi
rias locales que actualmente operan con
capacidad no utilizada. El resultado co-
mercial futuro, como veremos, estard

sujeto a la rentabilidad obtenida dejlos

distintos niveles de refinacién.
En el caso del gas, recién a finales

1996 se iniciaron las exportaciones des-

de Tierra del Fuego a la planta de m

el afio 2002 se estarian exportando unos X

21 MM de m’ diarios. Estos prondstic

estdn en linea con los proyectos de in- -nna

corporacion de reservas de las empresas
y la adecuacion del horizonte de pro-
duccién actual (18 afios) a niveles mis
rentables (del orden de los 15 afios).

PERSPECTIVAS
Pronosticar la evolucién del sector’
es una tarea sumamente dificil. En pri-
mer lugar hay que arriesgar una hipéte-
sis acerca de variables internacionale
(WTI, actividad mundial, tasa de inte-
rés internacional, etc.) de dificil predic
ci6n. Seguidamente hace falta elabora
un escenario local de un nicleo de va-
riables independientes o ex6genas (ries-
g0 pais, tipo de cambio, méargenes co-
merciales, gastos de importacién, poli-
tica impositiva, politica fiscal, etc.) pa-
ra estimar un modelo lo més reducido
posible que refleje tanto el comporta-
miento macroeconémico nacional, co-
mo las decisiones de productores, refi-
nadores, consumidores y demds partici-
pantes de la cadena energética.
Finalmente, al conjunto de hipétesis

se le agrega la restriccién de que los
consumidores se comporten de acuerdo
con los pardmetros estimados y que los
productores y comercializadores opti-
micen costos y utilidad en cada tramo
del negocio. 'DE este. modo llegamos a
la conclus:én de q!iestras perspecti-

referenma

1) Supuestos
y resultados
Como supuesto

considerado: 1) pree

tante (inferior al de 19896

guiente, precios de dery;

_ _
pacién Greciente ercosur en el co-
mercio argenti ¥ Brasil llderando

B8 estimado un escena-
to econémico promedio
5% anual.

liento estaria fuertemente

Argentina a los mercados inter-
es. Tanto las exportaciones co-
ortaciones estarian aumen-
a tasa del 8% anual (aunque
ente se amplie ligeramente la
comercial), similar al crecimien-
la inversion (7,7%) y siendo el
Mo la variable que a un
menor nivel respecto de los agregados
econémices. A nivel sectorial, sin duda
es en el sector de la mineria donde la
expansion serd mas acentuada.

2) Precios

Asi como en el caso del crudo la Ar-
gentina mantiene una posicion de ex-
portador neto y por tanto las refinadoras

utilizan el export parity como valor de
referencia, en el mercado de derivados
suponemos que quienes comercializan
estos productos enfrentan la alternativa
de importarlos. Asimismo consideramos
que existe un margen comercial prome-
dio que ubica a los derivados locales
por encima del import parity, lo que re-
fleja el valor de marca de las empresas
establecidas. El aumento de la compe-
tencia irfa reduciendo estos mérgenes en
el 0. El precio que pagan los con-
sumidores incluye los impuestos (que
,nuponemos descenderan levemente).

Para el gas natural se fijé como hi-
pétesis que el precio en boca de pozo se
obtendria del cdlculo netback del precio
pagado por los grandes usuarios que
pueden sustituir gas por otros derivados
pesados del petréleo. De este modo el
gas en cabecera deberia evolucionar
paripasu con el precio del petréleo (o
el derivado utilizado en la sustitucién,
que de hecho guarda un grado de pro-
porcionalidad con el precio del crudo).
Amén de esta metodologia, se han dife-
renciado los precios por cuenca de
acuerdo a la abundancia relativa a la
capacidad de transporte disponible en
cada caso. Asimismo, se supuso que los
descuentos que actualmente reciben las
usinas de las compaiifas distribuidoras
se irfan morigerando hacia el futuro.
Como hoy dia el precio del gas se ubica
considerablemente por debajo del com-
bustible alternativo, para una estructura
impositiva constante, los consumidores
finales enfrentardn precios levemente
en alza hacia el futuro.

En cuanto a los precios eléctricos
hemos utilizado un modelo de despa-
cho que, teniendo en cuenta los nume-
rosos proyectos de generacién en carte-
ra, pronostica una caida secular en los
precios del mercado mayorista, que en
el caso de la region metropolitana re-
cién se reflejaria en los precios al con-
sumidor una vez finalizado el contrato
que firmaron las generadoras Central
Puerto y Central Costanera con las dis-
tribuidoras de electricidad Edenor y
Edesur, en el afio 2000,

3) Demandas

Tanto la demanda eléctrica como la
de gas y derivados, han sido estimadas
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Precio C.P. 0.10 0.02 0.10 0.29 0.18 0.07
Precio L,P 0.25 0.06 0.22 0,50 1.33 0.21
Ingreso C:P.| 0.36 0.34 0.25 0.48 0.53 0.53
Ingreso L.P.| . .0.93 0.81 0.59 0.96 0.49 1.76.

con técnicas econométricas en base
anual para el periodo 1970-1996. Sin
embargo, cabe advertir que por la ex-
tensién y heterogeneidad del periodo
muestral, muchas veces se ha trabajado
con menor cantidad de informacién de
modo de ajustar las ecuaciones a la es-
tructura actual. En todos los casos se
han utilizado estructuras dindmicas pa-
ra cada ecuacion, permitiendo asi sepa-
rar los efectos de corto y largo plazo.

Tanto en el caso del gas como en el
de la electricidad se han estimado en
forma separada los distintos tipos de
consumo. Para el sector residencial se
han computado ecuaciones de consumo
per cdpita por un lado y de penetracién
por el otro, llegando asi a un consumo
residencial total como producto de am-
bas variables. En el caso del gas el ni-
mero de usuarios encuentra un umbral
que varia geogrificamente, desde una
tasa del 42% de la poblacién en la re-
gion del Noroeste hasta tasas superiores
al 80% en las dreas Metropolitana,
Pampeana y Sur.

La demanda eléctrica crece al 4,8%
en promedio, siendo mayor el incre-
mento en el sector industrial. Algo si-
milar ocurre con la demanda de gas que
en promedio crece al 3% anual, mien-
tras que el consumo industrial lo hace
casi al 5%. Por otra parte, mientras la
demanda eléctrica mantiene su estruc-
tura actual de consumo (42% industria,
329% residencial y 26% terciario), la de-
manda de gas cambia ligeramente la
participacién en favor del sector indus-
trial, en detrimento de la generacién
térmica (actualmente es 35% usinas,
32% industrial y 24% residencial).

En lo que respecta a la demanda de
derivados, tenemos que el consumo de
nafta resulta explicado por la estima-
cién de consumo por vehiculo por un

lado, y el crecimiento del parque auto-
motriz por el otro. Mientras la primera
ecuacién muestra una clara tendencia
negativa, la segunda resulta relativa-
mente creciente, generando un efecto
neto positivo, pero con fuerte sustitu-
cion entre nafta super y normal, en fa-
vor de la primera. En términos anuales
el crecimiento promedio esperado es
del orden del 2%. Para el gasoil en
cambio, la variable que explica princi-
palmente su evolucién es el PBI del
sector Agricola y el del sector Trans-
porte. En este caso el crecimiento espe-
rado es del orden del 5%.

De este modo llegariamos a que el
consumo relativo de gasoil a nafta pasa-
riade 1,7 en 1996 a 2,0 en el afio 2002,

En el cuadro superior adjuntamos las
elasticidades precio e ingreso de de-
manda de corto y largo plazo para la
electricidad, el gas y los derivados que
se obtuvieron sobre la base de la esti-
macién anual para el periodo 1970-
1994. En algunos casos estos resultados
se obtuvieron por simulacién de distin-
tos escenarios’.

4) Oferta

La oferta de petréleo y gas natural
surge de la optimizacion de un programa
de produccién que incorpora todos los
costos de produccién y maximiza una
funcién de beneficio intertemporal. El
modelo tiene una serie de restricciones
como el horizonte minimo de reservas
requerido, e introduce costos de ajuste
que evita la fuerte aceleracién de inver-
siones de exploracién y produccién. De
este modo se obtiene un crecimiento
sostenido del 3% en petréleo y 6% en
gas, satisfaciendo en ambos casos los re-
querimientos de la demanda. La produc-
cién de crudo se estabilizaria en el afio
2001 en los 950 mil barriles diarios.

Respecto a la exportacion de gas, cote-
jando los proyectos de integracion regio-
nal con la demanda interna, llegarfamos
a exportar en el 2002 un 25% del total
disponible. Dados los supuestos de pre-
cios, estariamos hablando de unos $450
millones (en valores de hoy).

En el caso de la generacién eléctrica
la incorporacién de potencia (incluido
el aumento de la cota de Yaciretd a 83
metros en el afio 2000) es exdgena. De
acuerdo a los proyectos en cartera ésta
creceria a una tasa acumulativa supe-
rior al 7% anual, llevando los 15.250
MW actuales a 23.300 MW en el 2002.
Teniendo en cuenta que la demanda in-
terna crece al 4,8% queda claro el por-
qué de la proyeccidn bajista de precios’,

Nuestra proyeccion eléctrica incor-
pora el supuesto de interconeccién con
Brasil con una exportacién de 1000
MW de potencia a partir del 2000. Esta
operacién permitiria exportar electrici-
dad para satisfacer la demanda pico de
Brasil, pero no tiene en cuenta la posibi-
lidad que en la base Brasil exporte elec-
tricidad a la Argentina, acentuando ain
mas la caida en los precios domésticos.

A pesar del exceso de parque las in-
corporaciones de potencia son factibles
porque introducen nuevas tecnologias
que las hacen competitivas operando
aun con margenes muy bajos. Muchas
empresas han buscado integrar los ne-
gocios del gas y la electricidad ya que
esto permite maximizar la renta conjun-
ta de ambos negocios pues menores
margenes en el segmento eléctrico pue-
den compensarse con volimenes incre-
mentales de venta de gas. Claro que si
esta tendencia se generaliza eventual-
mente la presién competitiva se trasla-
dard a los mismos precios del gas.

5) Refinacion

y estrategia comercial

Durante 1996 el parque refinador lo-
cal operé al 69% de su capacidad, sien-
do el crudo procesado de 27,6 MM m3.
Dado el crecimiento esperado de la de-
manda, creemos que en el corto plazo se
estaria operando al 100% de capacidad.

| En ejercicios de simulacion en donde hemos eliminado la distorsién de precios relativos producidos por la estructura vigente, llegamos a que esta relacién se modifi-

caria de 2,5 a 2,1 en el aio 2010.

2 Actualmente estamos probando un modelo con un perfodo muestral menor (desde 1990) con frecuencia trimestral, Los primeros resultades arrojarfan elasticidad pre-

cio superior al doble para los derivados.

3 En 1996 el pico de demanda fue de 11.000 MW para una potencia de 15.250 MW.
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Sin embargo, el mayor problema que en-
frentaria el negocio de refinacién seria,
como mencionamos anteriormente, la
excesiva demanda relativa de gasoil res-
pecto de la nafta (cercano al doble para
fines de siglo) que obliga al sector refi-
nador, dada su estructura actual, a ex-
portar excedentes de nafta refinada a
precios menores. Sin duda este desba-
lance en el consumo estaria influenciado
por los precios relativos, que a su vez re-
flejan una estructura impositiva altamen-
te favorable al consumo del gasoil. El
sesgo “‘gasolero”, donde existen marge-
nes comerciales menores, al generar un
excedente de nafta exportable, afecta ne-
gativamente la rentabilidad del sector, li-
mitando las expansiones rentables de ca-

Inversion hidrocarburos
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a los 2400 millones

de hoy (esto es un volumen de aproxi-
madamente 21 millones de m?*, 14%
mayor que el nivel actual pero con un
menor valor unitario), mante-
niendo de este modo una expor-
tacion del orden del- 40% de la
produccion. Respecto a los deri-
vados, aunque se decida maxi-
mizar la produccién de gasoil,
como las expansiones de capaci-
dad son pequefias, habrd que
importarlo hacia fines del perio-
do proyectado.

Si bien el saldo comercial en
el sector de los productos refina-
dos seguird siendo positivo por
varios anos, segin nuestras pro-
yecciones de largo plazo esta
tendencia se revertiria en el mas
largo plazo (hacia el 2004). Bajo
las condiciones actuales, nuestro
pais serd exportador neto de cru-
do e importador de derivados.

6) Instalacion de capacidad

Respecto a la inversion espe-
rada consideramos que para
mantener una oferta de liquidos
en linea con los resultados pro-
yectados, serd necesario invertir
unos 2800 millones de pesos
anuales (tomando cifras prome-
dio) en el upstream del negocio.
En el caso del downstream, co-
mo sefialamos, las oportunida-
des de negocio serian menores.
En el negocio de refinacion es-

L)

2002

tarfan orientadas al mejoramiento de la
calidad de la nafta. A nivel comercial
se continuard focalizando los proyectos
en la optimizacion de la logistica y la
calidad del servicio.

En cuanto a la infraestructura de
transporte de gas para estimar las am-
pliaciones de capacidad hemos utiliza-
do un modelo de despacho que simula
la red de gasoductos troncales tal cual
existe en el presente y lo hemos ali-
mentado con la salida del modelo de
demanda de gas regional. Dado el costo
de las ampliaciones, nuestras proyec-
ciones consideran que recién en el afio
2002 se necesitara aumentar la capaci-
dad de transporte desde el sur del pais,
ya que la cuenca noroeste y neuquina
estardn incrementalmente dedicadas a
los proyectos de exportacién. Sumado a
los proyectos de almacenamiento de
gas estimamos que, en valores de hoy,
se invertirdn hasta el afio 2002 unos
$1500 millones.

En electricidad estimamos que hasta
el aio 2002 se desembolsardn unos
4800 millones que financiaran un 37%
los proyectos hidroeléctricos (de alli
que, suponiendo que se normaliza el ré-
gimen hidrico, vemos un aumento en la
participacién de la hidro en las fuentes
primarias de energia), un 32% los Ci-
clos Combinados de generacién, un
28% la instalacién de lineas de transmi-
sion (principalmente desde el Coma-
hue) siendo el resto destinado a ciclos
turbogas o turbovapor.*

4 . . e - : : :
En 1996 ‘|a genera.c!én eléctrica por centrales de servicio piblico alcanzé los 66040 GWh. Dicha oferta fue satisfecha en un 50% por el parque térmico, 43% por el
parque hidroeléctrico y el resto por el nuclear, Segtin nuestras estimaciones la demanda eléctrica crecerd a una tasa promedio del 5%, con lo que en el afo 2002 la

generacion alcanzara los 98,600 GWh.
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7) El ingreso

En lo que respecta al reparto de la
facturacion del sector hidrocarburos, ex-
cluyendo los impuestos a las ganancias,
tenemos que el Estado (nacién y provin-

cias) participa actualmente en una pro-
porcién similar a la apropiada para los
productores, 32%. Sin embargo, con
precios finales en baja e impuestos rela-
tivamente estables (o ligeramente infe-

Participacién en el ingreso bruto de hidrocarburos

1 99 6 S, Externo 2 002 S.Externo

3,3% 1,3%
- Productores =
. 31,9%
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31,8% Estado

37.8%

29,4%

16,1% Transportistas
5.8% 15,9%

Participacion de las fuentes de energia primaria
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Gas Gas
Natural Natural
46,4% 47,2%
Hidro Hidro
4,9% 5.6%

Participacion de la demanda de energia

1996 ..%.. 2002 5

7.1% Residencial 9.4% Residencial
19,6%

Transporte
36,1% 36.4%
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Productores

riores) se generaria un aumento de la
participaci6n relativa del Estado en de-
trimento de los refinadores.

8) Comentarios finales

El escenario utilizado, basado funda-
mentalmente en que las condiciones ac-
tuales permanecen estables, nos mues-
tra un crecimiento sostenido de la eco-
nomia a una tasa del 5%, mientras la
demanda de energia interna lo hace al
3,6%, pasando de 55.225 a 68.354 teps.

En términos agregados, el gas natu-
ral gana marginalmente participacién
relativa en la demanda energética pri-
maria a expensas del consumo nuclear
y la biomasa, también lo hace la hi-
droelectricidad, aunque esto en parte se
debe a que 1996 fue un afo seco. En
cuanto a los usos de la energia hay un
fuerte repunte de los no energéticos
(lubricantes, asfaltos y gases liquidos)
y en menor medida el transporte, en
detrimento principalmente del consumo
residencial.

El negocio del petréleo crudo sigue
brindando buenas oportunidades de cre-
cimiento, independientemente de la in-
tegracién regional. En el caso del gas,
en cambio, el negocio estd focalizado
en la concrecién de proyectos de expor-
tacién. Asimismo, la integracién con el
negocio eléctrico podria afectar los pre-
cios del gas al trasladar a este sector la
fuerte competencia eléctrica.

En el caso del parque refinador existe
claramente un cuello de botella que difi-
cilmente pueda revertirse mientras pre-
valezca una estructura impositiva que
distorsione los precios relativos de los
combustibles como sucede actualmente.

Si bien el estado encuentra ventajas
en la imposicidn al sector, la distorsion
del precio de los combustibles podrian
generar una sustitucién masiva hacia
aquellos menos gravados (gasoil). De
este modo, ademds de afectar los inte-
reses de las empresas refinadoras se po-
dria llegar a erosionar la propia recau-
dacién. En este caso habria un interés
coincidente entre Estado, refinadoras y
consumidores (al menos gran parte de
ellos) por corregir la distorsi6n



