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iCuales son las alternativas presentes y futuras para movilizar las reservas de gas
hacia los mercados? Es necesario para ello dar una respuesta mas mediata

que la sola descripcion de los proyectos en curso. Se necesita saber cual sera la
situacion del negocio una vez que todos esos proyectos hayan sido implementados.
Si bien uno de los objetivos basicos de la empresa es crecer,

también es primordial que a partir de ese crecimiento no se deterioren

las bases econémicas del negocio original.

El trabajo que se desarrolla a continuacion ha sido efectuado sobre la base de la
exposicion que el autor dio en la Primera Conferencia sobre Integracion Energética
Latinoamericana, que tuvo lugar en Buenos Aires en octubre pasado y que fue
organizada por el IAPG conjuntamente con el Comité Argentino del CIER.

Se analizan las posibles alternativas que tienen las empresas para ampliar

sus mercados y cuales son las opciones viables.
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na de las cuestiones que pare-
ce haber preocupado mis a
gran parte de los asistentes a

la Primera Conferencia sobre Integra-
cién Energética Latinoamericana fue
determinar cudles son las alternativas
presentes y futuras para movilizar las
reservas de gas hacia los mercados. En
rigor de verdad, ésta no s6lo es una
preocupacién de los asistentes al Con-
greso sino que es uno de los principa-
les temas de discusion para todos los
actores que participan en este sector.

Como respuesta inmediata a este tema,
se abri6 la discusién sobre los proyectos
existentes, concretos y potenciales, orien-
tados a ampliar los volimenes movidos y
comercializados tanto en el mercado local
como en los de los paises limitrofes.
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Relacién entre reservas y produccion de gas natural
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En este sentido fueron explicados,
con significativo nivel de detalle, una
serie de proyectos destinados a trans-
portar gas especialmente a los merca-
dos vecinos de Chile, Uruguay y Brasil.

Todo ello mostré de una manera ex-
plicita la preocupacién de los producto-
res (“el upstream del gas™) por crecer y
marco el nivel de respuesta que los res-
ponsables del negocio tienen para pro-
mover el crecimiento de sus respectivas
empresas.

Pero la pregunta sobre las alternati-
vas para movilizar las reservas requiere
también una respuesta mas mediata que
la sola descripcion de los proyectos en
curso. Se necesita saber cudl serd la si-
tuacién del negocio una vez que todos
esos proyectos se hayan implementado.
Porque, si bien uno de los objetivos
basicos de la empresa es crecer, tam-
bién es primordial que a partir de ese
crecimiento no se deterioren las ba-
ses economicas del negocio original.

La raz6n fundamental por la que las
empresas de este sector muestran un
particular interés en el crecimiento es
su rentabilidad, principal motivador pa-
ra la implementacion de los nuevos em-
prendimientos, no es una condicion in-
variable del negocio y puede verse
afectada como consecuencia del desa-
rrollo de esos nuevos proyectos.

El andlisis en detalle de todos los
proyectos en curso indica una clara ten-
dencia hacia un importante crecimien-
to sostenido de la industria del gas
argentino pero plantea también algu-
nos interrogantes sobre el futuro eco-
némico del sector.

La produccion y distribucion de gas
han demostrado ser negocios sumamen-
te estables y con interesantes niveles de
rentabilidad, especialmente en estos til-
timos afios desde su privatizacion. Ac-
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tualmente, las estrategias para el creci-
miento de la mayoria de las empresas
estan marcadamente orientadas a la
monetizacion de los activos existentes
y se concentran en la bisqueda de nue-
vos mercados donde colocar la produc-
ci6n, mds que en la ampliacién de las
capacidades productivas.

La razén fundamental de esta estra-
tegia reside en el propio nivel de reser-
vas y produccion de gas.

En Argentina, la relacién reser-
vas-produccion (R/P) se encuentra
hoy en el orden de los 19 afos. Por
definicion, esta cifra representa los
afos que durardn las reservas si se
mantiene el nivel de produccién co-
rriente, Para los productores ese valor
indica que a menos que se amplie la de-
manda y/o encuentren nuevos consumi-
dores para el gas natural, cualquier mo-
lécula adicional que sea descubierta
hoy no podrd ser comercializada sino
hasta dentro de 19 afios; y si fuera co-
mercializada, seria s6lo como sustitu-
cion de otra.
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Este plazo es extremadamente largo
para un negocio de estas caracteristicas
y en muchos casos, las licencias de ex-
plotacion habrdn vencido antes de que
esas reservas puedan llegar a los merca-
dos, por lo que cualquier eventual des-
cubrimiento de mas reservas sin el con-
secuente desarrollo de su demanda po-
tencial tendria hoy para el productor un
valor econdmico relativo casi nulo.

Entre 1994 y 1997, las reservas de
gas probadas crecieron a un promedio
superior al 7% por afo como conse-
cuencia de las inversiones realizadas
entre 1990 y 1995 y como resultado de
las actividades de exploracion en busca
de petréleo, pero dltimamente se ha
empezado a notar una disminucién de
las inversiones en exploracion. A la
vista de los descubrimientos recien-
tes, parece dificil que en los proximos
afios puedan mantenerse los niveles
de crecimiento de reservas que he-
mos visto ultimamente.

Sin embargo, esta disminucién no
parece ser la reaccién a la percepcidn

Inversiones en el upstream y cantidad de pozos perforados
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= Proyectos de Exportacion e

Nombre Volumen
Origen - Destino en Mm-d
* Gasoducto del Mercosur
Campo Duran, Argentina - Curitiba, Brasil 25.0
~ CampoDuran, Argentina - Curitiba, Brasil 35.0
* Gasoducto NorAndino
Tartagal, Argentina - Tocopilla, Chile hasta 7.0
A :i"j__ Cornejo, Argentina - Mgjillones, Chile hasta 7.5
* Uruguaiana
Aldea Brasilera, Argentina - Uruguaiana, Brasil 2850
e Loma La Lata, Argentina - Talcahuano, Chile 4.0
« Gasoducto Cruz del Sur
Punta Lara, Argentina - Montevideo, Uruguay 3.0
* Cruz del Sur (Fase Il)
‘Colonia, Uruguay - Porto Alegre, Brasil 15.0

Nota: Adicionalmente a estos proyectos hoy se esta exportando gas a Chile a través del
gasoducto Tierra del Fuego a Methanex y GasAndes y acaba de finalizarse la
construccion del gasoducto Paysandd a Uruguay.

de un exceso de oferta sino mds bien la
consecuencia de la retraccién de los
precios de crudo y el resultado de las
dificultades para encontrar financia-
miento adecuado.

De todos modos, la cuestion es si la
consecuencia de esta reduccion pondrd
en riesgo o no la evolucién del mercado
de gas existente o si afectard el desarro-
llo de nuevos emprendimientos. Sin lu-
gar a dudas, la respuesta depende de
qué volumen de gas va a requerir esa
demanda futura, pero un andlisis dete-
nido de los balances de oferta y deman-
da regionales parece indicar que bajo
las actuales circunstancias es dificil que
algin consumidor de gas regional pue-
da llegar a sufrir limitaciones o restric-
ciones por falta de recursos.

Para ponerlo de una forma mdas gra-
fica, aun si todos los proyectos que es-

Participacion en la Matriz Energética

tan hoy en estudio y construccién co-
menzaran a funcionar en el mismo
momento y no hubiera incremento
alguno de las reservas de gas, a par-
tir de ese momento el indice R/P cae-
ria a 12 aiios. Esta caida, a pesar de
lo sibita que parece, deja ain un va-
lor aceptable para garantizar un ni-
vel razonable de suministro sin ries-
gos para el mercado.

Sin embargo, para llegar a este indi-
ce hemos puesto como condicién que
todos los proyectos comiencen a operar
en forma conjunta e inmediata, cosa
que es practicamente imposible.

Entonces, podemos extraer como
conclusion que la decisién de las em-
presas de dar prioridad a la bisqueda
de nuevos mercados por encima del de-
sarrollo de mds reservas parece ser la
mds adecuada; y por ello la respuesta a
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la problemadtica del crecimiento se ha
volcado casi inexorablemente a la ex-
pansién de los mercados y a la transfor-
macion de activos en flujos de fondos a
través de la bisqueda de proyectos que
sirvieran a ese fin.

Pero esta respuesta eminentemente
practica y algunas veces precaria, ha
encontrado algunos problemas a la hora
de su implementacion.

En Argentina, el negocio doméstico
de gas es un negocio maduro con una
participacién en la balanza energética
del orden del 45% —la cual posiciona a
nuestro pais en tercer lugar en el mun-
do después de Rusia y los Paises Bajos
por su relacion con el consumo de otros
energéticos—. Ademads, tenemos una ca-
pacidad de produccién diaria promedio
que excede la demanda y que en los ul-
timos afios creci6 a un promedio supe-
rior al de aquella (8% anual en prome-
dio, mientras que la demanda sdlo cre-
¢i6 un 6% por ano).

Esta limitacién hace necesaria la
bisqueda de diferentes alternativas para
movilizar los recursos.

Posibles alternativas
Veamos cudles son las alternativas

que tienen las empresas para ampliar sus

mercados y consideremos sus ventajas y

desventajas. Entre las opciones posibles,

podemos destacar las siguientes:

* El procesamiento de liquidos deriva-
dos del gas natural (produccién de
LPG).

* La produccién de gas licuado (pro-
duccién de LNG).

* La integracion vertical entre los pro-
ductores de gas y los de electricidad
(cadena de valor gas-electricidad).

* La basqueda de mercados externos
para exportacién por caneria.

Produccion de gases licuados
de petréleo (LPG).

La extracci6n de etano, propano, bu-
tano y compuestos de carbono superio-
res es, sin duda, un elemento importan-
te desde el punto de vista tanto comer-
cial como el de una mejor utilizacién
del contenido energético de las reservas
de gas natural.

El gas licuado vendido como tal
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arroja un margen adicional de entre 13
y 20 por ciento superior al que se ob-
tendria de €l si fuera consumido dentro
de la corriente de gas seco. En el caso
del etano, su integracién en la cadena
de derivados puede generar un efecto
multiplicador tres veces superior a su
valor dependiendo del grado de desa-
rrollo que tenga la industria.

Por lo tanto, parece casi imprescin-
dible estudiar todas las posibilidades de
procesamiento de gas rico; de hecho, se
han desarrollado una cantidad significa-
tiva de proyectos para aumentar la ca-
pacidad de produccién de los condensa-
bles v de etano, que para principios del
proximo siglo duplicardn la capacidad
productiva que nuestro pais tenia hace
tan sélo cinco afios.

A pesar de todo esto, €sta es una so-
lucion parcial al problema de canaliza-
cion de mas reservas hacia los merca-
dos. En primer lugar, la cantidad de
LPG que se puede obtener no sélo estd
limitada por su contenido dentro de la
corriente de gas sino que ademds, los
volimenes a procesar dependen de la
ubicacioén de las instalaciones y de las
corrientes de gas que estin disponibles
para su tratamiento.

En segundo lugar, existe una limita-
cion de mercado. Si bien es cierto que
todavia hay interesantes oportunidades
comerciales en la regién, a nivel do-
méstico el LPG tiene un mercado ma-
duro, que en los idltimos afios se ha
mantenido muy estaitico y sin modifica-
ciones sustanciales en los volimenes de
ventas que alcanzan el orden de 1,5 mi-
llones de toneladas por afio.

Entre los paises limitrofes, las mayo-
res oportunidades se encuentran en el
mercado brasilefio, que tiene un déficit
importante de LPG y que en los proxi-
mos afnos va a duplicar las importacio-
nes desde Argentina. Pero inclusive és-
ta es una oportunidad limitada, someti-
da a una intensa competencia global.
En general, el mercado mundial de este
commodity por excelencia estd entran-
do en una etapa de sobresaturacién. Las
expectativas mundiales indican que en
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el futuro habrd excedentes de oferta que
conducirdn a una competencia mads
agresiva de los productores internacio-
nales (con precios mds bajos y conse-
cuentemente menores margenes).

Produccion de gas natural licuado
(LNG).

La licuacién del gas natural a bajas
temperaturas y muy altas presiones, pa-
ra facilitar el movimiento de grandes
cantidades, es el préximo paso hacia la
“commoditizacién” de este producto.
Esta tecnologia, pricticamente inacce-
sible unos cuantos afnos atrds, se ha de-
sarrollado rdpidamente en los tdltimos
tiempos con fuertes implicancias co-
merciales.

Gracias a las nuevas tecnologias
(que no dejan de avanzar dia a dia), los
precios del LNG han bajado desde los
iniciales valores prohibitivos que te-
nian, hasta hacerse sumamente compe-
titivos.' De esta forma, el gas puede lle-
gar hoy a mercados no vinculados a sis-
temas de gasoductos.

Si bien los precios de gas que se ma-
nejan en el mercado argentino hoy no
permiten todavia que el LNG esté en
condiciones de compeltir, otros merca-
dos regionales como Brasil y eventual-
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mente Peri podran hacer uso de esta al-
ternativa en aquellos lugares donde el
precio de las otras fuentes de energia
permitan que el LNG sea competitivo.
Las distancias entre la fuente y los mer-
cados, que en otras ocasiones actian co-
mo un obsticulo para el desarrollo de
una alternativa, podrian ser un promotor
de esta opcién en particular, sobre todo
si hablamos de reservas muy alejadas y
con limitaciones estructurales de trans-
porte y comercializacion por cafierias.

Cadena de valor gas-electricidad

El significativo aumento de consu-
mo de gas en la generacién de electrici-
dad ha convertido a las usinas térmicas
en el cliente con mayor potencial de
crecimiento.

La evolucién de la demanda eléctri-
ca y el desarrollo de una cantidad im-
portante de nuevos proyectos de gene-
racién, en busca de mercados regiona-
les. ha hecho crecer en forma sostenida
desde 1992 el volumen de gas destina-
do a generacion.

Hasta ahora, la profunda transforma-
cién de ese sector ha ido de la mano de
un singular aumento de la competencia
con la correspondiente reduccion de los
precios. Sin embargo, el consecuente

1. El precio de los ultimos contratos firmados entre la distribuidora de gas de Massachusetts, Estados Unidos, y los proveedores de LNG de la zona del Caribe estan
por debajo de los U$S 3,00 por millén de BTU colocade en las instalaciones del puerto de Boston. Esta cifra, practicamente impensable unos afios atras,
ha convertido al LNG en un energético altamente competitivo dentro del 4rea de Nueva Inglaterra y por extension, ha acercado la comerdializacion del

gas natural a la modalidad de un commaodity.
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“

ajuste de los costos de generacion ha si-
do sélo parcialmente acompaiiado por
los precios del gas como materia prima,
lo que generd dos efectos opuestos en
el mercado. Mientras que los producto-
res de gas se vieron beneficiados con
los aumentos de consumo a costa de
una baja reduccion relativa del precio
en boca de pozo (el precio promedio
desestacionalizado del gas se ha mante-
nido casi invariable durante los dltimos
aios e inclusive en algunas cuencas ha
aumentado), el mayor esfuerzo por
competir recayo sobre los generadores.

Este desequilibrio de esfuerzos entre
productores de gas y generadores térmi-
cos ha comenzado a promover y permi-
te imaginar la aparicién de muchas mads
alianzas estratégicas entre empresas de
ambos sectores, a fin de lograr un mejor
posicionamiento frente a la competencia
y optimizar resultados econémicos me-
diante el arbitraje de los mérgenes de
ganancia de ambos productos.

Ya sea a través de la integracién ver-
tical o del reposicionamiento mediante
negociaciones estratégicas, el resultado
previsible es que un aumento significa-
tivo en la demanda de gas deberi ir de
la mano de una reduccion de los costos
de esa materia prima para la generacién
térmica.

Mercado de exportacién

Exportar gas a otros paises de la re-
gién, especialmente a aquellos que no
tienen hoy un mercado desarrollado y
gue miran este recurso como una opor-
tunidad econémica para mejorar las
condiciones ambientales y tecnol6gi-
cas, es sin duda la forma mds rdpida de
crear nueva demanda.

La exportacion de reservas va a reci-
bir un fuerte impulso con la materiali-
zacion de varios proyectos de transpor-
te de gas. El avance sobre los paises li-
mitrofes deficitarios en este recurso,
promete generar resultados significati-
vos en el incremento de la demanda.
Tanto es asi que no sé6lo se han desarro-
llado nuevos proyectos sino que han re-
surgido algunos que habian sido archi-
vados anteriormente,

En la mayoria de los casos, los voli-
menes contemplados inicialmente son
bajos porque el gas es un recurso nuevo
que necesita generar su propio merca-

do. Como los resultados econémicos de
estos proyectos dependen del factor de
crecimiento de la demanda mas que de
cualquier otro pardmetro, es esencial te-
ner una adecuada visién de su evolu-
cion para determinar la suerte del nego-
cio, pero se hace dificil imaginar el
comportamiento de consumo de un
mercado nuevo y es aqui donde se ge-
neran las discusiones mds intensas a la
hora de tomar decisiones. Las discre-
pancias entre optimistas y pesimistas
quedan sujetas a la posibilidad de justi-
ficar los consumos supuestos y en algu-
nos casos, la decision de seguir adelan-
te estd determinada por la posibilidad
de establecer contratos de largo plazo
entre proveedores y clientes.

Por su parte, los usuarios en estos
nuevos mercados, frente a la multiplici-
dad de opciones que se estin plantean-
do, no han mostrado urgencia por reser-
var volimenes de suministro ni capaci-
dades de transporte, especialmente en
acuerdos de largo plazo que incluyen
cldusulas vinculantes del tipo “rake or
pay” y “ship or pay”. Consecuentemen-
te, los consumos quedan sujetos a los
desenvolvimientos macroeconémicos de
los mercados en cuestién y a la compe-
tencia por conseguir ventajas comparati-
vas entre el gas y los otros energéticos.

En la medida en que continden las
expectativas recesivas de la region (de-
bidas a la crisis global por la que esta-
mos pasando) y que se presenten distin-
tas opciones de suministro a un merca-
do, el gas estard compitiendo con las
otras formas de energia y consigo mis-
mo bajo las distintas formas en que
pueda alcanzar el mercado (LNG, LPG
y gas natural de otros origenes). En esta
situacion, es probable que el comporta-
miento de los mercados en términos de
demanda y precio sea mucho més vold-
til de lo esperado.

(Significa esto que se acaban las
oportunidades para la exportacién? Pro-
bablemente no. Las oportunidades son
interesantes y lo seguirdn siendo en la
medida en que se mantenga un balance
equilibrado entre la oferta y la deman-
da, pero en el futuro los proyectos re-
querirdn constantes revisiones de las hi-
pétesis de trabajo y algunas eventuales
demoras, ademds de potenciales reduc-
ciones en las expectativas de rentabili-

dad de aquellos que se ejecuten,

A modo de sintesis, podemos decir
que ninguna de las posibles alternativas
es excluyente y que todas deben ser con-
sideradas contemplando distintas combi-
naciones para llegar al mercado con las
mayores oportunidades de éxito.

{Cudles son las opciones?

Después de todo lo dicho, podria que-
dar la duda acerca de si el gas sigue
siendo un buen negocio o si es preferible
empezar a buscar interesados en com-
prar las reservas para comenzar un nego-
cio distinto o mudarse a otra regién,

Estoy convencido de que el gas si-
gue siendo un buen negocio, al que se
le deben ajustar algunas premisas.

1) Dej6 de ser un negocio standard en
el que todos tienen iguales oportuni-
dades con similares rentabilidades.

2) El negocio del gas se ha transforma-
do en un negocio global de energia
con integraciones ascendentes (pe-
troleo) y descendentes (electricidad).

3) Virtualmente, hay muy pocas o ningu-
na barrera de entrada pero los costos
de salida pueden ser muy elevados.

4) Requerird una disminucién del nivel
de expectativas con relacién a las
oportunidades que se presenten.

5) Cada empresa o grupo empresario
tiene distintas fortalezas y oportuni-
dades para encarar el negocio y el
éxito depende de encontrar y aplicar
el adecuado esquema comercial.

6) Los beneficios econémicos tenderdn
a reducirse en la medida en que el ne-
gocio se torne mas competitivo. Las
tasas de rendimiento serdn menores
comparadas a los valores histéricos.

7) Las ventanas de oportunidades de ne-
gocios se van a reducir en tiempo y
cantidad requiriendo mayor agilidad
en los procesos de toma de decision y
un esfuerzo adicional en la elimina-
cion de los tiempos muertos en la ma-
terializacion de los proyectos.

8) En materia de desarrollo de proyec-
tos se va a requerir que los ejecuti-
vos de las empresas apliquen su ma-
ximo nivel de creatividad y los di-
rectores, su maximo nivel de flexibi-
lidad para poner en movimiento em-
prendimientos exitosos )
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