del gas y de
la electricidad

En 1992, nuestro pais fue el inico que desregul6 simultaneamente los mercados del
gas y de la electricidad y produjo —como dijo un consultor- una verdadera
“explosion” en cuanto a la evolucion de la oferta y al volumen de los negocios.

Casi siete afios después, los resultados estan a la vista.
iComo se esta comportando actualmente el mercado del gas y de la electricidad y
cual sera su perspectiva?! En este camino, la redaccion de Petrotecnia, a través de
dos preguntas, recabé la opinién de directivos de empresas vinculadas con estos dos
sectores (gas y electricidad) y de instituciones del sector eléctrico como la
Asociacion de Generadores de Energia Eléctrica de la Republica Argentina
(AGEERA) y la Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico
Sociedad Anénima (CAMMESA).
Respondieron: Rafael Fernandez Morandé, Director de Negocios Eléctricos de
Perez Companc; Ernesto P. Badaraco, Presidente de la Asociacion de Generadores
de Energia Eléctrica de la Republica Argentina (AGEERA); José Luis Sureda,
Gerente de Ventas de Gas de Pan American Energy; Carlos Martinez, Gerente de la
Division Gas Natural de YPF S.A. y Horacio Blanco, Vicepresidente de CAMMESA.

I) ;(Cémo ve Ud. el mercado actual del gas y de la electricidad y cudl sera su

perspectiva futura?

2) ;Cuadles son, a su criterio, las ventajas de operar como empresa integrada?

Perez Companc
Ing. Rafael Ferndndez Morandé,
Director de Negocios Eléctricos

1) El escenario de la proxima déca-
da estard enmarcado por la concrecién
de nuevas interconexiones eléctricas y
gasoductos, entre distintos sistemas
que hoy estdn aislados.
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Esto permitird aumentar la exporta-
cion de gas y el intercambio de electri-
cidad consolidando a la Argentina co-
mo un exportador energético regional.

En el caso del primer contrato con
Brasil de 1000 MW, la existencia de
una interconexién permite optimizar la
operacion de los sistemas eléctricos ar-
gentino y brasilero de manera conjun-

ta, y por tanto en este caso Brasil logra
el respaldo de un sistema con mayor
componente térmica como es el MEM
(Mercado Eléctrico Mayorista). Este
respaldo es muy importante para el
comprador en el caso de una sequia
sostenida y permitird a Argentina ven-
der su gas con valor agregado.

En la préxima década se materiali-



zard un mayor nimero de interconexio-
nes eléctricas con Brasil y adicional-
mente al sistema Chileno del Norte.
También se deberia incorporar el siste-
ma Chileno Central en este intercam-
bio energético regional. No hay que ol-
vidar que una linea eléctrica permite
fluir el producto en dos sentidos, por lo
que se logra una mejor optimizacion de
los recursos disponibles en cada mo-
mento. Este escenario trae aparejados
una ampliacién de los mercados eléc-
tricos y aumentos en la demanda de
gas argentino,

Dado este cuadro de integracion re-
gional y crecimiento, es indudable que
la reglamentacién eléctrica del MEM
debe ser modificada, evolucionando
hacia sus objetivos originales y permi-
tiendo la creacién de contratos entre
los agentes y posibilitando el arbitraje
entre mercados energéticos (gas y elec-
tricidad) a nivel regional, en forma fle-
xible.

Al existir un mayor grado de incerti-
dumbre y volatilidad tanto en los pre-
cios como en la cantidad disponible de
energia, serd deseable que cada empre-
sa distribuidora contrate su suministro
interno. Claramente, en el escenario fu-
turo no es posible pensar en continuar
con el esquema de compra “spot” que
establece el mercado estacional dada la
situacion actual y declaraciones de pre-
cios estacionales. En la préxima déca-
da, las exportaciones pueden llegar a
ser mds del 25% de la demanda interna.

Es fundamental que se avance hacia
una desregulacién del MEM, permi-
tiendo que el precio sea mds libre, para
que represente adecuadamente el equi-
librio dindmico de la oferta y la de-
manda y en donde al mismo tiempo
mediante el acuerdo entre partes, se ga-
ranticen el abastecimiento, la calidad
de servicio y un precio estable.

Indudablemente, en este mercado
integrado habrd que prestar atencién a
las restricciones fisicas y legales que
pudieran existir por el lado de la oferta
o por el lado de la demanda, garanti-
zando el libre acceso a las redes de
transporte en condiciones de compe-
tencia. Por ello hay que hacer un espe-
cial seguimiento del desarrollo de la
desregulacion en Brasil, particularmen-

te en lo que se refiere a un tratamiento
simétrico a los agentes del mercado en-
tre los distintos paises.

2) En la region existirdn posibilida-
des de arbitraje de precios de distintos
energéticos en forma instantdnea, co-
mo por ejemplo gas natural, dada la
existencia de los gasoductos y electri-
cidad, por la existencia de electroduc-
tos. Evidentemente, este arbitraje re-
gional de los precios de gas natural y
electricidad influird en la formacién de
los precios en cada mercado, compi-
tiendo a su vez la generacion térmica
con la produccién de energfa eléctrica
hidraulica. Por esto, ambos mercados
estardn fuertemente relacionados y
competirdn constantemente a nivel re-
gional.

En este marco, las empresas que
operan con una vision integrada en am-
bos mercados energéticos, tendrdn una
ventaja competitiva y podrdn entregar
a sus clientes mejores productos y ser-
vicios. En este aspecto, es importante
el posicionamiento en activos reales
para lograr de esta forma una mejor ad-
ministracién del riesgo precio de los
energéticos que cada mercado enfrenta.
No es lo mismo para un cliente un co-
mercializador cualquiera que una em-
presa que dispone de activos producti-
vos, y por lo tanto el respaldo que en-
trega via sus contratos es superior.

Al mismo tiempo, las posibilidades
de arbitraje en funcién del costo margi-
nal en cada regién y en cada hora per-
mitird a las empresas que operen regio-
nalmente tomar posiciones con respec-
to al precio de la energia eléctrica,
transando el riesgo de una mayor in-
certidumbre debido a las variaciones
hidrolégicas, precios de combustibles,
disponibilidad de equipamiento, entre
otras.

En conclusion, la operatoria de las
empresas en la préxima década y la
evaluacién de los proyectos de inver-
sion, asi como también la administra-
cion de los riesgos de suministro, debe-
rdn ser analizados en el contexto regio-
nal. Para ello las empresas que operan
en la Argentina deben prepararse y po-
sicionarse para poder enfrentar este
nuevo escenario.

Asociacion de Generadores

de Energia Eléctrica de la
Republica Argentina (AGEERA)
Ernesto P. Badaraco,

Presidente

1) En 1992,
un consultor de
un banco de in-
versiéon inglés
que asistia a dis-
tintos inversores
en la privatiza-

cion del sector
eléctrico argen- .
[ino. comento Ernesto P. Badaraco

que la experien-

cia reunida por ellos incluia a dos na-
ciones que habian liberado el mercado
de la energia eléctrica y alguna mds que
habia liberado el mercado del gas. “Pe-
ro —expres6— ninguno ha privatizado y
desregulado simultdneamente ambos
mercados y consideramos que por ello,
en Argentina habrd una ‘explosion’ en
cuanto a la evolucién de la oferta y al
volumen de los negocios”.

Casi siete anos después, es posible
confirmar que ambos mercados han
evolucionado positivamente. En parti-
cular, con respecto al mercado eléctri-
co, debe destacarse la transparencia del
proceso de privatizacion y también el
incremento en la oferta, la mejora en la
eficiencia del proceso de generacion de
energia y la reduccién en el precio ma-
yorista hasta niveles inferiores a los
disponibles en cualquier economia de-
sarrollada, conjuntamente con un au-
mento en la calidad del servicio.

En el mercado de gas, la expansion
estd permitiendo atender los incremen-
tos de la demanda de Argentina con
precios competitivos y ademds, exten-
der redes de gas para consumo domici-
liario e industrial en Brasil, Uruguay y
Chile, como consecuencia del surgi-
miento de oferta desde Argentina.

« Pero en generacién de energia eléc-
trica estdn surgiendo problemas que
impiden hacer rentables las empresas
del sector. El origen de estos problemas
es complejo y podria afectar la conti-
nuidad de los positivos resultados men-
cionados, e indirectamente a los pro-
ductores y al mercado de gas en su con-
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junto, ademds de eliminar el interés de
los inversores por ampliar la oferta en
generacion.

En tanto que en el mercado de gas se
siguié una tendencia no intervencionis-
ta con respecto a los mecanismos de
formacidn de precios, las centrales de
generacion encuentran que se les ha im-
puesto un sistema de precios regulados
que induce una reduccion permanente
de los mismos, independientemente de
la voluntad de los inversores. Y esta re-
duccién de precios se seguird profundi-
zando hasta que se modifiquen las con-
diciones del marco regulador actual o
se produzca desabastecimiento.

La situacién del mercado de genera-
cion ha estado reflejandose también so-
bre el mercado del gas pero con mucha
menor intensidad. Debido a la situacién
econémica en la cual se encuentran la
totalidad de los generadores térmicos,
los mismos estdn presionando a sus
proveedores de gas para obtener reduc-
ciones de precios o condiciones en las
cuales éstos los acompaiien en el riesgo
econdmico en caso de mayores reduc-
ciones de precios de la energia eléctrica
en el futuro. Viendo las crecientes difi-
cultades econémicas que a causa de la
regulacion enfrentan los generadores, si
no pueden acceder a precios cada vez
menores de gas, algunos productores de
gas han estado procurando tomar posi-
ci6n en el mercado de energia eléctrica.
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Un observador externo podria concluir
que en el largo plazo, el dafio economi-
co se extenderd desde el mercado de
generacion eléctrica hacia el de gas,
desvirtuando, por lo menos parcialmen-
te, los beneficios que para inversores y
clientes generaron la apertura y privati-
zacion de ambos mercados.

* El aspecto que no habria tenido en
cuenta la regulacion, tanto en el merca-
do de gas como en el de generacién de
electricidad, es que ambos son capital
intensivo. Una vez que el productor de
gas ha desarrollado un yacimiento, los
costos variables son minimos en rela-
cién con el costo de capital asociado a
las inversiones previas. Prdcticamente
lo mismo ocurre con el transporte y la
distribucién de gas, los cuales requieren
grandes inversiones iniciales por cada
unidad de capacidad de transporte, pero
tienen minimos costos variables a partir
de la fecha de su puesta en marcha. En
el caso de las centrales de generacién
eléctrica, practicamente todos sus cos-
tos son fijos y corresponden a costos de
capital, excepto el costo de combusti-
ble, que —sobre la base de lo expresado
previamente— corresponde también a
costos de capital pero de otro inversor.

Esta estructura de costos en un mer-
cado que, debido a la imposibilidad de
acumular energia eléctrica, requiere
fuertes excedentes de capacidad para
asegurar el abastecimiento y el nivel de

calidad de servicio demandado por los
clientes, muestra como no posible Ia
competencia s6lo por precios en ciclos
reiterados de corto plazo. Frente a la
opcién de tener una contribucién margi-
nal nula o algiin valor aunque sea mini-
mo, la regulacién estd impulsando a los
inversores a tomar decisiones de ofertar
precios que no representan la totalidad
de los costos y que por ello, carecen de
sentido econémico en el largo plazo.

La llegada a Argentina de mds de 15
inversores, cada uno de los cuales es una
empresa de energia eléctrica de primer
nivel en su respectivo mercado de ori-
gen, el monto de las inversiones que los
mismos han concretado y los resultados
de esta desregulacién en cuanto a efi-
ciencia térmica, contaminacion ambien-
tal y precios de la energia. son activos
que no deben ser perdidos y para ello los
generadores consideran necesario redu-
cir y hacer mas eficiente la intervencion
del Estado, permitiendo que las empre-
sas y los clientes puedan establecer
acuerdos de largo plazo, que aseguren la
reduccién de los costos de capital.

Si Argentina desea mantener su ac-
tual liderazgo, el desafio del regulador
pasa por mantener las condiciones de
competencia y libre acceso, pero bus-
cando simultineamente que la forma-
cion de precios se produzca en un 4m-
bito de la menor volatilidad posible,
donde cada generador o cada comercia-
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lizador sabré que es posible desplazar a
otros en las preferencias de sus clientes,
ofertando precios menores para la ener-
gia, pero s6lo si este menor precio pue-
de ser asegurado en el largo plazo.

Este aspecto es central para asegurar
a los clientes que la relaci6n calidad-pre-
cio seguird siendo como hasta ahora la
mejor disponible en cualquier mercado
relevante. Y ello es asi porque al estar
compuesto el precio de la energia eléc-
trica en un 90% por costos de capital,
horizontes de ingresos relativamente es-
tables y previsibles implican la obten-
cién de financiacién de bajo costo, en
tanto que la situacién actual conduce a
dificultades para la obtencién de crédito,
ya que el mismo sélo estd disponible a
tasas que incluso son superiores a la tasa
de retorno aspirada por los inversores.

El origen de estos problemas estd re-
lacionado con la regulacién y ni el sec-
tor privado ni el Estado en su cardcter de
regulador pueden dejar de lado sus res-
ponsabilidades al respecto, porque en
caso contrario, tarde o temprano los con-
sumidores de energia eléctrica y gas re-
clamardn con justa razén haber perdido
las actuales condiciones de abundancia
de suministro y precios ventajosos.

2) Bajo la actual regulaci6n, el pre-
cio que pagan los clientes por la ener-
gia eléctrica resulta del agregado de va-
lor de 6 grupos de empresas diferentes:
los productores de gas, las empresas de
generacion de energia eléctrica y las
empresas de transporte y de distribu-
cién de gas y las de energfa eléctrica.

= Razones técnicas y fundamental-
mente econémicas muestran ciertas
ventajas para la integracién vertical de
estas empresas. Pero simultdneamente
el legislador vio, al disefiar el nuevo
marco regulador, la necesidad de crear
mercados diferenciados para preservar
un dmbito de competencia y libre acce-
so en todos aquellos tramos de agrega-
do de valor donde ello fuera posible.

Asimismo, la complejidad de este
conjunto de empresas, sus tecnologias y
el hecho de que existe demanda en cual-
quiera de los puntos de transicién de es-
ta cadena de valor agregado, muestran
que la integracion vertical de todo el sis-
tema no es imprescindible. Por el con-
trario, es posible contar con inversores
especializados e incluso con comerciali-
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zadores que decidan dar flexibilidad atin
mayor a la compra y venta de los “pro-
ductos” que pueden ser obtenidos en los
distintos niveles de agregado de valor.

En tanto se trate de mercados en
competencia y con libre acceso, el
cliente final que demanda un determi-
nado producto y un contenido adicio-
nal de servicios, puede encontrar mas
conveniente tratar con un proveedor
especializado, sabiendo ademds que la
empresa verticalmente integrada no
tendrd interés en ofertar condiciones
especiales que los demds clientes po-
drian demandar.

En el caso muy particular de los ge-
neradores de energia eléctrica instalados
sobre un yacimiento de gas, debe tener-
se presente que no seria cierta la apre-
ciacién respecto a que su competitivi-
dad es mayor que la de un productor de
energia eléctrica independiente: si bien
estd en condiciones de ofertar precios
més reducidos en operaciones de corto
plazo, en tltima instancia su producto
—incluyendo el costo de transporte eléc-
trico y el mayor costo de falla esperado
por la mayor distancia a la demanda-—
tiene un costo de capital similar al de
cualquier otro competidor. Por estas ra-
zones, podria afirmarse que no es clara
la ventaja de determinados niveles de
integracion vertical, excepto para ma-
niobras competitivas de corto plazo.

» Pero por lo contrario es posible afir-
mar que errores O aspectos no previstos
de la regulaci6n actual son los que estén
fomentando grados elevados de integra-
cién vertical, y podrian conducir a la
concentracién en el nimero de partici-
pantes en el mercado, en caso de que en
forma sistemdtica se siga reduciendo la
rentabilidad de los generadores en pri-
mer término y posteriormente de los
productores de gas que comiencen a ge-
nerar energia eléctrica como forma de
obtener una rentabilidad y un volumen
de ingresos a los cuales de otra forma no
tienen acceso.

Este riesgo de concentracién induci-
da por la regulacion, no es conveniente
para ninguno de los productores de gas
ni de energia eléctrica. Y es este riesgo
el que hoy impulsa a los generadores a
solicitar a la Secretaria de Energia un
andlisis conjunto de estos problemas,
orientado a hacer posible un mayor gra-
do de desregulacion.

Pan American
Energy

José Luis Sureda,
Gerente

de Ventas de Gas

1) El gas natural y ' l
la electricidad tienen
fuertes sinergias, que
se maximizan en el Cono Sur. En primer
lugar, podemos mencionar que la nece-
sidad de disponer de energia limpia y
abundante para un desarrollo sustentable
en el largo plazo, principalmente en
grandes mercados como Brasil, opera
como polo de atraccién para el desarro-
llo de activos gasiferos en los paises cir-
cundantes. En segundo lugar, los pro-
yectos de generacién termoeléctrica son
anclas que permiten viabilizar grandes
inversiones en infraestructura de trans-
porte de gas. Finalmente, los extraordi-
narios rendimientos que actualmente se
obtienen en los turbogeneradores permi-
ten producir electricidad a precios com-
petitivos aun con gas proveniente de
fuentes relativamente lejanas.

Sin dudas, el futuro previsible pasa
por el acelerado desarrollo de las siner-
gias ya mencionadas. Una vez que la
regién se encuentre vinculada por siste-
mas eléctricos y gasiferos maduros, el
desarrollo de mercados de corto plazo
de gas y electricidad serd una realidad.
De este modo se podrdn optimizar el
uso de los recursos y de las infraestruc-
turas para beneficio de todos los habi-
tantes de la zona.

2) La industria energética, y princi-
palmente hidrocarburifera, se caracteri-
za por la muy alta intensidad de inver-
si6n de capital y por los riesgos que le
son inherentes.

Una empresa integrada tiene mayo-
res chances de diluir los riesgos que
pueden existir en una etapa de la cade-
na, a lo largo de la misma. Muchas ve-
ces, esto permite hacer posible inver-
siones que de otra forma no podrian
concretarse. En otras circunstancias,
por ejemplo frente a crisis profundas, la
integracién puede significar, simple-
mente, supervivencia.

En todos los casos, unasempresa in-
tegrada tiene una visién mds compren-
siva del sector y del medio en el cual se
desenvuelve.

José Luis Sureda
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YPF S.A.

Carlos Martinez,
Gerente de la Divisién Gas Natural

1) Los merca-
dos del gas y la
electricidad son
maduros, con re-
glas precisas de
juego y someti-
dos a la libre
competencia. No
obstante, las re-
gulaciones conti-
nian evolucio-
nando para adap-
tarse a las necesidades de los mismos.

En relacion al crecimiento futuro, en
gran parte estard marcado por la expor-
tacion a los paises vecinos. Los gaso-
ductos de interconexién con Brasil,
Chile y potencialmente Uruguay mar-
cardn el desarrollo de la industria en los
proximos anos. También afectara al
mercado del gas la interrupcion de las
importaciones desde Bolivia.

Respecto a la energia eléctrica, tiene
igualmente grandes expectativas de de-
sarrollo en la interconexién a Brasil,
entre las cuales ya existe una propuesta
de 2000 MW, y se estdn analizando
otras adicionales. También se ven con
esperanzas las exportaciones a Chile y
ya se estd construyendo la primera linea
en el noroeste argentino.

Carlos Martinez

2) Operar como una empresa inte-
grada permite reducir el riesgo de la
volatilidad del precio de los commodi-
ties individuales.

Ademds, en general, se logra una po-
sicién competitiva ventajosa a través de
una reduccion de costos de estructura,
comparada con la de empresas no inte-
gradas que compiten en cada sector.

CAMMESA

Horacio Blanco,
Vicepresidente

1) En ambos sectores. la
segmentacion de los distin-
tos estadios de produccion,
transporte y distribucién,
asi como la privatizacién de

la actividad, han convocado una
fuerte inyeccién de capital y un
hdbil gerenciamiento en el desa-
rrollo de nuevos negocios. Todo
ello, asociado al crecimiento ex-
perimentado por la economfa ar-
gentina durante los dltimos
anos, ha causado un desarrollo
sostenido de ambos mercados.

En el mercado eléctrico han
ingresado, entre el aiio 1994 y fines de
1998, aproximadamente 6.000 MW de
generacion hidroeléctrica y térmica. Es-
to equivale al 50% de la potencia méxi-
ma demandada en el presente. Dentro de
ello, es destacable la eficiencia del nue-
VO equipamiento térmico incorporado.

Ademds, se prevé que va a continuar
el ingreso de nuevo equipamiento de ci-
clos térmicos combinados. Los ciclos
ya incorporados y los que se planea in-
corporar a futuro, retinen condiciones
sumamente favorables pues su rendi-
miento térmico es altamente competiti-
VO y tienen bajos costos y tiempos de
instalacién. Esto ha llevado los costos
de la generacion térmica en nuestro
pais, a valores altamente competitivos a
nivel internacional. Adicionalmente,
esto conduce a un uso mds intensivo de
la energia primaria (gas) y la reduccién
de los niveles de emisién de CO2.

Desde otros puntos de vista, el mer-
cado eléctrico argentino se ve con un di-
namismo creciente, a partir de la exis-
tencia de los comercializadores y de los
proyectos de exportacion de energia
eléctrica que se encuentran en marcha.
El tema de la exportacién merece un co-
mentario en particular, ya que estd plan-
teado como un negocio de riesgo para el
capital privado, pero sin afectar los pre-
cios ni el suministro dentro de nuestras
fronteras. Lo mismo podemos decir del
sector gasifero, que ya ha concretado y
tiene en desarrollo varios proyectos de
exportacion de gas a paises limitrofes
(Chile. Uruguay, Brasil).

2) De que existen venta-
jas de operar como empresa
integrada no caben dudas
desde el momento en que
varias de las nuevas empre-
sas que han ingresado en el
MEM como generadoras,
estdn integradas en su capi-

Horacio Blanco

tal accionario o incluso son en un 100%
propiedad de empresas que operan en el
mercado de petréleo y gas.

La conveniencia principal estd aso-
ciada a la generacién de mayor valor
agregado a un producto como el gas,
que es un commodity a través de su
transformacion en energia eléctrica. Es-
te hecho se ha visto facilitado porque
estos nuevos generadores ingresan con
tecnologia moderna la cual, como ya
expresdiramos previamente, tiene alto
rendimiento y bajos costos. Esto au-
menta su competitividad para participar
en el despacho de miquinas.

Constituyen un ejemplo los genera-
dores que han sido instalados en boca
de pozos de gas asociado a petréleo, en
los cuales es imprescindible extraer el
primero para sacar el segundo. En estos
casos, el venteo estd penalizado, y si el
gas es de mala calidad o no hay gaso-
ductos cercanos para evacuarlo, la ins-
talaciéon de generadores eléctricos ha
significado una solucién cuando existe
la posibilidad de conectarse a lineas de
transmision cercanas.

También es conveniente porque per-
mite reducir la variacién estacional que
tiene la venta de gas para consumo do-
miciliario, combinando la venta para
consumo domiciliario e industrial con
la venta para generacion térmica, donde
esta ultima permite absorber los exce-
dentes de gas en los meses fuera del pi-
co de consumo de gas.

De este modo. los productores de gas
han encontrado opciones alternativas pa-
ra mantener un volumen de produccién
razonablemente estable, licuando costos
fijos, diversificando el riesgo econémico
y financiero de sus inversiones, y agre-
gando valor a su producto primario en
condiciones Gptimas para competir en
otro mercado energético (como es el
eléctrico) que tiene una alta y sostenida
tasa de crecimiento @
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