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Problematica

Planteo de la problematica

El petréleo ha transformado al mundo y sigue siendo el recurso méas importante de nuestra era. Ha
creado la riqueza de millones de personas — desde Venezuela hasta Noruega, pasando por el Golfo
Pérsico — y el futuro de ellas depende de su destino.

También su interés geopolitico es fundamental: la urgencia por controlar el crudo y el gas de parte de
los paises importadores, las nuevas bases y alianzas militares de los Estados Unidos con ex republicas
soviéticas y sus ultimas acciones militares son una clara muestra de la importancia que la politica inter-
nacional le da al petréleo crudo.

Al ser el petréleo el combustible mas utilizado para todo tipo de usos energéticos, sus precios deter-
minan y condicionan el desarrollo de fuentes energéticas alternativas y afectan los costos de una serie
de bienes y servicios en general. De estos hechos se deriva la importancia que los precios del crudo
puedan mantener una relativa estabilidad, a un nivel que no ejerza presiones inflacionarias en la econo-
mia, pero que permitan el desarrollo de fuentes energéticas alternativas y el uso eficiente en el consumo
del petréleo.

La oferta y demanda del crudo en el mercado internacional estén afectadas significativamente por
factores externos como la perspectiva politica inducida por la OPEP a partir de la década de los setenta,
el factor especulativo que se introduce a partir de la década de los ochenta con el lanzamiento de los
contratos de futuros sobre petrdleo en las bolsas de Nueva York (NYMEX) y Londres (IPE), la aplicacion
de tecnologias ambientales en el proceso de refinacion de gasolinas el ultimo afio de la década de los
noventa, y los subsidios que recurrentemente han instrumentado los paises industrializados para promover
la utilizacion de recursos energéticos locales.

Desde mi perspectiva personal, estamos comenzando una etapa compleja, dificil. No creo que este-
mos ante un cambio de paradigma en lo que respecta al modelo energético mundial dado que los niveles
de reservas probadas de petréleo son aun abundantes. Sin embargo, en los ultimos afios hemos vivido
cambios fuertes en la industria y, por sobre todo, en la escena politica internacional.

Busco como objetivo final de este trabajo comprender mejor como se mueve la industria del petréleo,
echar luz sobre las fuerzas subterraneas que interactian constantemente.

Estaré personalmente satisfecho y profesionalmente mejor preparado una vez que pueda analizar e
interpretar las variables mas basicas que condicionan la direccién que la industria tomara en el futuro.

Situacién actual

En la actualidad vivimos tiempos de turbulencia. Tanto la creciente dependencia mundial del crudo
de Medio Oriente como el modo peligroso en que se desarrollan la politica y la economia internacional
nos ponen en perspectiva de un juego en el que los productores y los consumidores luchan entre si a
expensas de los intereses del otro.

En este contexto de inestabilidad, la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) como
cartel de productores de crudo, y los Estados Unidos como principal consumidor dependiente de impor-
taciones foraneas juegan un papel central en el que las actuales oscilaciones en los precios del petréleo
crudo afectan a todos los niveles de la economia mundial, desde el equilibrio del comercio internacional
hasta los indices de inflacion.

El poder del petréleo significa en este contexto la habilidad de incrementar o disminuir unilateralmente
la oferta de petréleo de modo que los precios suban o bajen, influenciando subsecuentemente la eco-
nomia mundial.

No existe ninguna teoria coherente que ligue la demanda, la comercializacion y la oferta de petréleo y
que explique y prediga la formacion de los precios. Los intentos de modelar econdmicamente el mercado
internacional del petréleo por lo general han sido un fracaso y han brindado pocos resultados predictivos
confiables.

El mercado mundial del petréleo ha obrado repetidamente de maneras que parecen violar las leyes
basicas de la economia. Los precios del petroleo parecen oscilar independientemente de la oferta y la
demanda, y viceversa. Desde 1970, la oferta total de petréleo al mercado no ha sido elastica al precio,
en el sentido de que los cambios en el precio del petréleo no parecieron afectar los volumenes totales
ofertados.

Para el mercado del petréleo, ningun analisis politico, legal, social o econémico provee una explicacién
de valor predictivo. El funcionamiento del mercado y la industria del petroleo es dificil de explicar solo en
términos econdmicos tradicionales de costo marginal, oferta y demanda. Se deben incluir en el analisis
conceptos tales como renta, competencia imperfecta y oligopolio.
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Como en los otros mercados, el equilibrio entre la oferta y la demanda determina en ultima instancia el
precio, pero el mercado del petréleo resulta sorprendente en razén de su competencia imperfecta y una
estructura dominada por la concentracién y el poder de los productores. El mercado del petréleo tiene
un gran numero de vendedores y compradores, pero los proveedores son menos en numero y algunos
poseen poder de mercado, en el sentido de la capacidad de influenciar los precios mediante el ajuste de
los volumenes.

Los principales productores son gobiernos que a menudo consideran horizontes de tiempo mas largos
y asuntos mas diversos que las companias, debido a que los paises tiene intereses mas complejos que
las empresas. La oferta y los precios del petréleo son fijados por un pequefio nimero de gobiernos de
Medio Oriente que operan a través de la OPEP.

Hablando siempre del petréleo crudo, la Argentina sélo produce una porcién muy pequefia en términos
absolutos y relativos con respecto a los volumenes mundiales. Sin embargo, cuando analizamos el gas
natural, la produccién local fue siempre suficiente como para lograr el autoabastecimiento sin necesidad
de concurrir al mercado internacional en forma periddica. Pero esta situacién ha variado en los ultimos
afos.

1 - Suministro y produccién

Este capitulo proporciona una descripcion de la exploracion y produccion petrolifera y los datos que
miden estas actividades de “upstream” de la industria. Las actividades de upstream estan mas cercanas
a la fuente u origen, y actividades de “downstream”, por ejemplo la refinacion y la comercializacién, estan
mas cercanas al consumidor.

Encontrar petréleo no es una sola actividad aislada. Es una serie de pasos: identificar una perspectiva,
realizar pruebas de rocas, perforarlas correctamente determinandose si el hallazgo es comercialmente
viable y estimar las dimensiones del depdsito con perforaciones adicionales. Los pozos de produccion
son instalados y se recolecta el petréleo crudo mediante las tuberias que estan montadas para transpor-
tarlo a los puntos centrales.

El sector de upstream trae
implicito el mayor riesgo de la in-
version debido a los altos montos
de capital necesario y la gran incer-
tidumbre de que el petréleo pueda
ser encontrado y extraido. Por |
otra parte, el upstream ha propor- |
cionado histéricamente mayores
retornos sobre la inversion (ROI /
ROACE) que otros segmentos de [§
la industria (ver Anexo | — GRAFI-
CO 1). Los avances tecnolégicos
recientes (ver ILUSTRACION 1) |
han reducido la incertidum-bre y
han contribuido al uso mas eficien-
te del capital, real-zando el éxito de 5
la industria atin en un ambiente de E= s i &

precios bajos (1998). IL USTH_P'-C“f'N 1- Las btograi astomadas desde salites a cientos de kilametros en
&l espacio puaden rewvalar [a estrudura geologica de una zona.

Qué es el petréleo crudo y de
dénde viene

Segun la teoria mas extensamente aceptada, el petréleo crudo se compone de hidrocarburos compri-
midos, formados hace millones de anos dentro de un proceso que comenzo cuando los restos acuaticos
de plantas y animales fueron cubiertos por particulas de rocas y minerales como capas de sedimentos.
Luego de millones de afios de presion extrema y de altas temperaturas, estas particulas se convirtieron
en la mezcla de los hidrocarburos liquidos que conocemos como petréleo crudo. Diversas mezclas de
restos de plantas y animales, asi como las altas presiones, calor, y el tiempo, han hecho aparecer a
los hidrocarburos en una variedad de formas: petréleo crudo, un liquido; gas natural, un gas; y carbon,
un solido. Incluso los diamantes son una forma de hidrocarburos. La palabra “petréleo” viene de las
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palabras del latin “petra” o roca, y “oleum”

u Oleo. El petréleo crudo se encuentra en depdsitos en rocas

sedimentarias. Los poros minusculos en las rocas permitieron que el petréleo se filtrara. Estas “rocas de
depdsito” sostienen el petréleo como una esponja, confinado por otras capas no porosas que forman una

“trampa.”(ver ILUSTRACIONES 2, 3y 4)
El mundo consiste en muchas
regiones formadas con diversas

caracteristicas geolégicas como la : : L i o s
corteza de tierra. Algunas de estas | i smsmices y e = phemla l.
regiones tienen trampas de petroleo TR B 4 |
méas grandes que otras. En algunas s .".“""’_T;'T?“"""':"-“-: — __,__\_'i; g PR LR N
rocas de depdsito, el petréleo se & . : S mu-_e---:-l-wvw*“__. ,
concentra mas en especie de pile- b‘é\ww L it S
tas, haciéndolo mas facil extraer, T e -,_:z,_f{?i

mientras que en otros depdsitos se
dispersa a través de las rocas.

El Oriente Medio es una region
que exhibe ambas caracteristicas fa-
vorables: las trampas de petréleo son
grandes y numerosas, y las rocas
de depdsito sostiene el petréleo en

ILUSTRACION 2 - La roca erosionada, amastrada por el agua, d hielo ylos
wientos, constituye sedimentos que van lenando las cuencas . Con los
sedimentos 52 encuentran los restos de innumerables organismo s wegetales v
animales. A irquedando enterrados, con la acddn del gran calor vla presién
reinantes, setransforman en hidrocarburos.

piscinas sustancialmente grandes.
El liderazgo o dominacién de esta
region como fuente de petréleo del
mundo es un resultado a todas luces 1
(ver Anexo | - GRAFICO 2). Otras
regiones también tienen depdsitos !

a

'n: rnllnlvﬂl-rﬂllw
e _.—'_
_l-'"

ﬂ"l"ﬂj‘lﬂ'\ﬂ .jll :

o

de petréleo grandes, sin embargo e
alli es mas dificil de identificar y mas
costoso producir y extraerlo. Cémo
ejemplo podemos citar a los Estados
Unidos, quienes descubrieron el pe-
tréleo crudo, y algunas zonas de la
Argentina y resto de América del Sur.

El proceso de perforaciéon

Para identificar con anticipacién un sitio
adecuado para la produccion petrolifera,
las companias utilizan una variedad de téc-
nicas, incluyendo el muestreo de base que
consiste en la extraccion y posterior anali-
sis de una seccion transversal de la roca,
y prueba sismica, donde las vibraciones
de vuelta de una onda de choque artificial
se miden y estan calibradas. Los avances
en tecnologia que se han llevado a cabo
mejoraron enormemente los resultados.

Después de estas pruebas explora-
torias, las compafiias deben entonces
perforar para confirmar la presencia del
petréleo o del gas. Un “agujero seco” es un
intento fallido o fracaso, un pozo donde se
perford y no se encontrd petréleo y/o gas,
o las condiciones no son suficientes como
para justificar econdmicamente producir
dicho pozo. Un pozo acertado puede con-
tener petréleo, gas o lo que sucede mas a
menudo, ambos. Esto se debe a que el gas
se disuelve en el petréleo. Cuando el gas

ILUSTRACION 3 . Los hidmearburos suben lentamente hacia la supericie,
por grietas en la roca o a trawés de poros dminutos e interconectados de las
areniscas. A weces, quedan arapados por una capa de roca impermeable que
impide que sigan migrando hacia amba o hacia los lados. Entonces habra un
yacimiento que espa@ sar descubierto.

Fuga dbhikochrbaonl

i Floca de cublborts
P 3 - ' -
- i i .—l"‘ F_H'[Dhr—w - - . - 'ﬁﬁ“*l
- e g i _-‘,:- re— g 7 :
P e 25

ILUSTRACION 4 - Un anticlinal, en que la
comba de la roca ha formade ura clpula, e
una trampa" fipica. B gasse acumula enla
parte superior, mientras que la mea que exta
por debajo del petriles s llena de agua.
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esta presente en el petrdleo, se extrae del liquido en la superficie en un proceso aparte de la produccién
petrolifera.

Histéricamente, perforar por un “wildcat” - buscando petréleo en un campo donde todavia no habia
sido descubierto - tenia una posibilidad de éxito baja. Solamente uno de cada cinco pozos “wildcat” en-
contrados proveian petréleo o gas. El resto era pozos secos. Una informacién mejor, especialmente de
tecnologia sismica, ha mejorado el porcentaje de éxito a una proporcion de uno en tres y, segun algunas
compainias, uno en dos. La reduccion del dinero perdido en los pozos secos es uno de los aspectos de la
actividad de upstream que ha permitido que la industria encuentre y produzca el petréleo en los niveles
de precios que se vieron durante la mayor parte de la década de los afios 90.

Después de identificar la presencia de petrdleo y/o gas en un pozo, se perforan varios pozos adicio-
nales para probar las condiciones de produccién y para determinar los limites del depdsito. Estos pozos
son conocidos como “pozos de desarrollo”. Finalmente, los pozos de produccién y los de desarrollo junto
con tanques, tuberias y plantas para el tratamiento de gas, pueden comenzar a producir el petréleo para
ser movido a los mercados y vendido. Una vez que esté extraido, el petréleo crudo se debe refinar en
productos usables, como ser combustibles y lubricantes para automdéviles, para industrias, para aviones,
para barcos, asfaltos y otros derivados con multiples usos.

Coémo se produce el petréleo
La presién que ocurre naturalmente en el depdsito  imperrian de agua
subterraneo es un determinante importante de si el
depdsito es econdmicamente viable o no. La presion I_I
i

B (e o 5 Foze de fyEGEDN dE 8T8

SR |
LI,

varia con las caracteristicas de la trampa, la roca del
depdsito y la historia de la produccién. La mayoria
del petrdleo, inicialmente, es producido por métodos
de “elevacién natural’: la presion subterranea es lo

e
suficientemente fuerte como para forzar al petrdleo [ i b
P e AR A,
. > -

H

H "IIII II.
'
N
.Jn"

A\
L
| B

L
.
G
_i_l'_&

)
/-

hasta la superficie. R, ’ ’,’{;
Los depdsitos en el Oriente Medio tienden a ser [y fr . .-f-f-f*‘—"-f"i"' = f""—'-f—;f LR
duraderos en la “elevacién natural”, es decir, la presion ,ﬂ' ,f"'*_...-ﬂ- R B
del depdésito continda siendo bastante grande durante
un cierto plazo de forma tal de forzar al petréleo hacia  inyecidn de gas
fuera. La presion subterranea en depésitos mas viejos, Pisee il e e
sin embargo, se disipa eventualmente provocando que
el petréleo no fluya naturalmente a la superficie. Debe
ser bombeado hacia fuera por medio de un proceso de
“elevacion artificial” mediante una bomba accionada
por gas o electricidad. L
En un cierto plazo, estos métodos de produccion
“primarios” llegan a ser ineficaces, y la produccién - e r
requiere el uso de los métodos de producciéon “se- \_ N St S v /
P o

.Lﬁ::&
AR

cundarios” adicionales. Un método comdn utiliza el | ,f-"':._.-— —-.:‘HH

agua para desplazar el petréleo, usando un método S e

llamado “waterflood”, que fuerza el petréleo al “pozo B = = J

perforado”. e Pefinken  Pefies A
Finalmente, los productores pueden necesitar s i e

recurrir “a métodos terciarios” o “realzados”. Estas ILUSTRACION 5. En algunes casos, los indices de

técnicas se centran a menudo en el aumento de las produccidn de petrilee pueden mejorarse inyectanda

caracteristicas del flujo del petréleo con el uso del =98 0155 COMBEIC N Sl MASINEENt:

vapor, biéxido de carbono y otros gases o productos
quimicos (ver ILUSTRACION 5)

En la Argentina, los métodos de produccién primarios representan menos de 40 por ciento del petréleo
producido sobre una base diaria, los métodos secundarios representan alrededor de la mitad, y los de
recuperacion terciaria el 10 por ciento restante.

Tanto las caracteristicas propias del depdsito como las caracteristicas fisicas del petréleo crudo son
componentes importantes del costo de produccién. Estos costos pueden extenderse de tan poco como
USD 2 por barril en el Oriente Medio a mas de USD 15 por barril en algunos campos de otras zonas. Es
interesante observar que los avances tecnoldgicos en encontrar y producir el petréleo han permitido bajar
los costos totales de produccién a menos de USD 10 por barril de varios pozos de aguas profundas.

8
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El upstream

La contribucién de la tecnologia a encontrar el petréleo es enorme. La tecnologia no puede cambiar
la geologia pero, revolucionando la informacién disponible sobre las caracteristicas de una estructura
geoldgica, ha realzado la probabilidad de encontrar el petréleo. Una ventaja primaria es la capacidad de
eliminar perspectivas pobres, reduciendo considerablemente gastos improductivos en los pozos secos.
Ademas, las tecnologias de perforacién y produccion han permitido explotar depésitos que antes habrian
sido demasiado costosos poner en produccién y aumentar la recuperacién de depdsitos existentes.

La tecnologia también ha contribuido a hacer la exploracion y la produccion petrolifera mas seguras
para la industria y para el ambiente. La produccién offshore puede ser operada desde tierra, con los sis-
temas de cierre automatico de valvulas para reducir al minimo el riesgo de contaminacién. La fotografia
infrarroja puede establecer claramente una trayectoria del petréleo derramado, permitiendo al equipo y
al personal desplegarse rapidamente y con eficacia, reduciendo asi los dafios al minimo.

Suministro global de petréleo por regién
El Medio Oriente sigue siendo la regién productora de petroleo mas grande, segun lo demostrado en
los graficos anexos. La dominacién en reservas del petréleo, o sea la cantidad estimada de petréleo de
Medio Oriente que se puede producir de depdsitos sabidos, es aun mas pronunciada: la regidon posee mas
de la mitad de los 1.200 millones de barriles de las reservas globales probadas del petréleo (ver Anexo |
- GRAFICO 2, 3.1y 3.2), el papel central de la regién como la fuente de abastecimiento de petroleo del
mundo continuara y crecera en los proximos anos. Los Estados Unidos, por el contrario, tienen solamente
un 7% de reservas probadas a escala global. Algunos progresos centrales han formado el nuevo patrén
de la produccién petrolifera regional:
Los precios mas altos del petréleo de los anos 70 y de principios de los 80 (ver Anexo | — GRAFICOS
8, 9 y 10) produjeron un incentivo econdmico fuerte para explorar y para producir el petrdleo, y la
produccion se incrementé en muchas areas. Al mismo tiempo, la demanda de petréleo decliné como
respuesta previsible a los elevados precios. Arabia Saudita jugd un papel de estabilizacién, reduciendo
sus niveles de produccion tanto como fuera necesario para balancear la oferta y la demanda. Aban-
donando ese papel hacia 1985, se desequilibré el mercado colapsando los precios internacionales ya
en 1986. Los precios no volvieron a niveles pre-1986 hasta el conflicto del Golfo Pérsico de 1990-91
cuando lo hicieron sélo por un periodo de tiempo corto. Cuando, en 1998, la demanda asiatica vacilo
con las economias de la region, y la demanda del hemisferio norte se desplomé con el invierno calien-
te, los altos niveles de la produccién dieron lugar a otro derrumbamiento del precio. La reaccion del
mercado en 1998 no era igual que en 1986: la demanda no se recuperd tan rapidamente y la oferta
no disminuyé en la misma proporcién. Por lo tanto, el periodo de precios bajos duré mas en 1998 que
en 1986. A principios de 2000, los precios del petréleo excedieron en términos nominales los niveles
del conflicto del Golfo Pérsico. Si bien a principios del 2000 hubo un sostenido aumento del precio
internacional, los precios del petréleo crudo seguian siendo menos que la mitad de los precios de los
afios 80 en términos del poder adquisitivo global.
Arabia Saudita (ver Anexo | - GRAFICO 4.6), el “balanceador” del mercado en los afios 80, ha sido
el mayor productor mundial durante los afios 90. Arabia Saudita aumenté su produccién para llenar
el déficit de oferta debido a la baja en la produccion de Irak y Kuwait después de que Irak invadiera a
éste en 1990, sin embargo la produccién decliné en los otros dos productores grandes, los Estados
Unidos y la ex Unién Soviética.
La produccion del Medio Oriente habria sido méas alta a través de los afios 90 si la produccién de Irak
(ver Anexo | - GRAFICO 4.6) no hubiera sido reducida por las sanciones de Naciones Unidas impuestas
después de que invadiera Kuwait en 1990. Las “ventas humanitarias de petréleo” han proporcionado
un limitado y controlado reingreso de Irak a los mercados mundiales.
La produccién de Medio Oriente también habria sido mas alta en varias oportunidades de no ser por el
papel balanceador que jugd con diversos grados de éxito la Organizacién de los Paises Exportadores
de Petrdleo (ver la seccion OPEP).
Norteamérica (ver Anexo | - GRAFICO 4.1) es la segunda mayor area de produccion después del
Oriente Medio. Los Estados Unidos, el segundo productor mas grande del mundo, representa casi el
60% del total de la region norteamericana. Canada, los Estados Unidos y México (ver Anexo | - GRA-
FICO 4.2) tienen largas historias como productores, y la extraccion de petréleo de pozos maduros
ha estado declinando. Sin embargo, una oleada de nueva tecnologia ha beneficiado el desarrollo de
nuevos campos Yy una produccién mas completa de campos existentes.
La produccion del Mar del Norte, fuera del Reino Unido y de Noruega, comenzd a finales de los afios
70. En contraste con las predicciones de principios de los 80’s sobre la paulatina declinacién en la
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produccion de la region, el Mar del Norte (ver Anexo | - GRAFICO 4.4) tiene todavia que ver su pico.
El éxito de la regidn se debe a la aplicacién de nueva tecnologia para la exploracion y la produccién,
y por lo tanto el continuo crecimiento de su volumen ha sido un factor central en los mercados de
petroleo del mundo por una década.

La produccion de la ex Unidn Soviética llegd a cerca de 12 millones de barriles al dia durante gran
parte de la década del 80 (ver Anexo | - GRAFICO 4.5), cuando era el mayor productor de petréleo del
mundo. El derrumbamiento de la demanda de la regién, conjuntamente con su estrategia de produccién
agresiva para exportar y mantener el tipo de cambio de su moneda, enmascard su declinacion rapida
de la produccion a fines de los 80’s mientras que la Unidn Soviética se desintegré. La ex Unién So-
viética ha sido recientemente el tercer productor mundial, después de Arabia Saudita y de los Estados
Unidos. Una de las nuevas perspectivas mas viables ha sido el Mar Caspio en Asia central, a pesar
de las enormes dificultades logisticas y politicas implicadas en conseguir y producir el petrdleo para
los mercados mundiales.

2 - Demanda

Esta seccion repasa las maneras que utilizamos el petréleo. Cuando los productos de petréleo se
queman para producir energia, pueden ser utilizados para propulsar un vehiculo, como es el caso de la
nafta, combustible de jet, o combustible diesel; para calentar un edificio, como con petréleo de calefaccion
o fuel-oil residual; o para producir energia eléctrica haciendo girar una turbina directamente o creando
el vapor para hacerla girar. Ademas, por supuesto, los productos de petréleo se pueden utilizar como
materia prima (una “materia de base”) para crear productos petroquimicos y otros productos, por ejemplo
plasticos, poliuretano, solventes, y centenares de otras mercancias.

Consumo global de petréleo

Los paises industrializados son los mas grandes consumidores de petréleo, pero hasta 1998 no habian
sido los mercados mas importantes en cuanto a la tasa de crecimiento. Los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), por ejemplo, representan casi 2/3 del consumo
de petréleo diario mundial. En contraste, la demanda de petréleo en la OCDE crecié un 11% el periodo
1991-97, mientras que la demanda fuera de la OCDE (excepto la ex Unidn Soviética) crecié un 35%. La
ex Union Soviética presenta un caso especial. El derrumbamiento de la economia rusa que acompafno
el derrumbamiento del comunismo condujo a una declinaciéon en el consumo de petréleo de mas de 50
por ciento sobre el periodo 1991-98.

Las economias desarrolladas utilizan el petréleo de forma mucho mas intensiva que las economias en
desarrollo. Canada y los Estados Unidos muestran un consumo per capita muy superior al resto de los
paises, incluso los desarrollados (ver Anexo | - GRAFICO 5). Por ejemplo, el consumo de petréleo en los
Estados Unidos y Canada supera los 10 litros por dia per capita mientras que el consumo de petréleo en
el resto de la OCDE supera los 5 litros por dia por persona. Fuera de la OCDE, el consumo de petréleo
asciende a 1,1 litro por dia per capita mientras que a escala mundial el consumo por persona es apenas
superior a los 2 litros diarios.

Regionalmente, el area donde se presenta el mayor consumo sigue siendo Norteamérica (dominada
por los Estados Unidos), seguido por Asia (con Japédn como el consumidor mas grande), Europa (donde
el consumo se separa mas uniformemente entre las naciones), y luego las otras regiones. Asia era la
region con el crecimiento mas rapido de la demanda hasta la crisis econdémica de 1998 en Asia del este.
La agitacion econdmica de la region es una razén central del derrumbamiento del precio del petréleo de
1998.

Los Estados Unidos y Canada utilizan el petrdleo mas para el transporte que para la generacion de
calor y energia, pero el patrén opuesto sostiene para la mayoria del resto del mundo: la mayoria de las
regiones utilizan mas petrdleo para la generacién de calor y energia que para el transporte.

Consecuentemente, la demanda global para el petréleo es la mas alta durante los meses frios del
hemisferio norte. Hay una oscilacion de 3 a 4 millones de barriles por el dia (un 5%) entre el 4° trimes-
tre del afo, cuando la demanda es la mas alta, con respeto al 2° trimestre, cuando es la mas baja. La
cantidad exacta varia de afo tras ano, dependiendo del tiempo, actividad econémica y otros factores.
Mientras que el 4° trimestre no es el mas frio en ninguna region, los calculos estimados de la demanda
son sobredimensionados por el tradicional efecto de “stock building” que ocurre durante el periodo.
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La demanda de petréleo crudo se deriva de la demanda de productos terminados e intermedios que
se pueden hacer de él. En el corto plazo, sin embargo, la demanda de petréleo crudo puede no coincidir
con la demanda subyacente de los productos derivados de petrdleo. Este desalineamiento ocurre rutina-
riamente como resultado de las variaciones de stocks: la necesidad de “hacerse de stock” para satisfacer
demandas estacionales, por ejemplo, o de reducir el stock de petréleo crudo por razones econémicas.
Mas a largo plazo, el blending de aditivos no derivados de petréleo en productos de petroleo (tales como
etanol, tolueno u otros agentes de oxigenacion en las naftas) pueden también reducir la demanda de
petréleo crudo en relacion con de la demanda de productos terminados.

Medicion del consumo de petréleo

La medicion del consumo de petréleo presenta un dilema para los analistas publicos y privados. El
tamafio y la complejidad de los mercados y del numero de consumidores y de surtidores hacen de la
recoleccion de datos una tarea desalentadora. Diversos organismos internacionales y analistas, utiliza
una variedad de acercamientos para medir el consumo de petroleo.

Encuestas entre los consumidores, por ejemplo, pueden proporcionar un perfil de como la gente utiliza
los derivados del petrdleo, las caracteristicas de los equipos utilizados nos dicen qué tipos de combustibles
se utilizan, entre otros factores que afectan el consumo. En numerosas regiones se han emprendido una
variedad de examenes complejos para examinar el consumo de productos derivados del petréleo. Estos
examenes, sin embargo, son costosos, se requiere mucho tiempo para relevar y analizar los datos. Por
consiguiente, se requiere mucho tiempo desde que se reclutan los datos hasta que se publica la informa-
cion estadistica relevante. No son alternativas practicas para la recoleccion de datos a corto plazo.

Recoger datos de surtidores o lugares de despacho, un universo mucho mas pequefio, es una opcién
mejor para estimar el consumo sobre una base rutinaria. Aqui también la profundidad/calidad de los datos
requeridos es afectada criticamente por la frecuencia con la cual la informacién debe ser divulgada. Sobre
una base anual, por ejemplo, la Secretaria de Energia de la Nacion recoge y publica datos detallados
de las ventas de naftas, fuel-oil y kerosén que luego irdn a alimentar los analisis de sector por sector.
Sobre una base mensual, la Secretaria de Energia de la Nacion recoge los datos de las ventas de los
productos derivados de los refinadores (nafta super, nafta comun, gasoil aditivado, gasoil sin aditivacion,
etc.) y de los surtidores o bocas de expendio. Finalmente, para el petréleo crudo, también se supervisa
rutinariamente las fuentes de suministro para estimar la cantidad de producto entregado al mercado. Para
hacer la recoleccién de datos manejable, se centra en el sistema de la “fuente primaria” (refinadores,
importadores, oleoductos y transportadores de petréleo, instalaciones grandes de almacenaje). Para la
mayoria de los productos refinados de petrdleo, el analisis es:

Produccién de la refineria (salida)
+
importaciones del producto
+0-
cambio en inventario
+0-
envios de otras regiones locales

exportaciones
producto provisto

Sin embargo, mientras que los analistas del petrdleo comparan el “producto provisto” del consumo,
hay un retraso entre el petréleo entregado en el mercado y el petréleo consumido realmente. El pro-
ducto puede reposar en un tanque que pertenece a un comerciante, un minorista, o ain un consumidor
antes de ser utilizado. No se pueden capturar estos movimientos pequefios y por lo tanto podemos ser
sorprendidos por fluctuaciones a corto plazo del volumen mientras que estos tanques se llenan o se va-
cian de forma inesperada. Asi, la metodologia exagera “demanda” cuando el producto se mueve hacia
los depdsitos de los mayoristas o minoristas intermediarios y lo minimiza durante el periodo en que se
consume realmente.
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3 - Comercio

Esta seccidn se centra en el comercio y el transporte del petréleo. Las principales areas de produccién
no son las mismas areas que las consumen. En consecuencia, el petréleo se debe mover desde aquellas
regiones donde los niveles de produccién son mayores que la demanda - regiones exportadoras - a las
regiones donde la demanda es mayor que la produccién — regiones importadoras. El desbalance entre las
zonas oferentes y las demandantes resulta en flujos de petréleo crudo desde una region hacia otra region,
desde un pais a otro, y desde una zona hacia otra distinta dentro del mismo pais. Estos flujos, dictados
por la economia, la logistica y los desequilibrios entre los lugares de produccién y los de demanda, son
aspectos centrales para la eficiencia operatoria del mercado del petréleo.

Importadores y exportadores regionales

Como uno puede esperar, las tres regiones mas importantes en términos de consumo, América del
Norte, Europa y Asia-Pacifico son importadoras. El resto de regiones son exportadoras.

El Medio Oriente exporta aun mas petréleo que cualquier otra region, a pesar del fuerte crecimiento en
la produccion en otras areas durante los afos recientes. Esta dependencia global del petréleo del Medio
Oriente hace facilmente comprensible la importancia geopolitica de esta regién.

Hay menos variacién entre las regiones de importacién. En la década precedente a la crisis financiera
del 1997-98, el auge econdmico del Asia-Pacifico propulsé a esta area al primer puesto en términos de
crecimiento proporcional de la demanda, con importaciones creciendo mas del doble que cualquier otra
region. A pesar de que Estados Unidos es el mayor importador individual en términos absolutos, América
del Norte como region se ubica en el tercer puesto porque Canada y México son dos de sus tres principales
proveedores de petréleo, dandose un efecto de compensacion a escala regional entre las importaciones
de uno y las exportaciones de los restantes. Esto a dejado en niveles inferiores al 30% a la dependencia
de Norteamérica respecto de importaciones extra-zona, la mitad del de la regién Asia-Pacifico en su pico
de 1997. Tanto su dependencia de las importaciones como su volumen de importaciones, han declinado
desde entonces, pero no suficiente como para amenazar su posicién como la mayor regién importadora
del mundo.

Patrones globales del comercio del petréleo
El volumen mas alto, el valor mas alto

Hay mas comercio internacional de petréleo que de cualquier otro bien, medido en términos de movi-
mientos del bien (volumen), por su valor, o por la capacidad de carga necesaria para moverla. Todas las
medidas son importantes por diversas razones. El volumen proporciona indicadores sobre si los mercados
estan sobre o sub-provistos y si la infraestructura es adecuada como para acomodar el flujo requerido.
El valor permite que los gobiernos y los economistas determinen patrones del comercio internacional, la
balanza comercial y la balanza de pagos. La capacidad de carga permite que la industria de transporte
determine cuantos buques petroleros son necesarios y en qué rutas. El transporte y el almacenaje des-
empefan un papel adicional critico. No son exactos el acoplamiento fisico entre los importadores y los
exportadores y, en consecuencia, entre los productores y los refinadores, refinadores y vendedores, y
vendedores y consumidores. Los costos asociados a todos estos desbalances son un factor primario en
la determinacion del patron del comercio mundial.

El mercado mas cercano primero

Generalmente, el petréleo crudo y sus derivados fluyen a los mercados que proporcionan el valor mas
alto al proveedor. En caso de igualdad, el petréleo y sus derivados fluyen en primer lugar hacia los mer-
cados mas cercanos, porque eso implica incurrir en costos mas bajos de transporte y por lo tanto implica
para el proveedor el rédito neto mas alto o, en términos propios del mercado del petroleo, el netback mas
alto. Si este mercado no puede absorber todo el petréleo, el excedente se mueve al siguiente mercado
mas cercano, y asi sucesivamente. Esto trae aparejado el hecho de incurrir en costos de transporte pro-
gresivamente mas altos hasta que todo el petréleo se coloca.

El crecimiento reciente en la dependencia de Estados Unidos de sus vecinos occidentales del he-
misferio es una ilustracion de este sindrome “cercano es mejor”. Por ejemplo, las fuentes del hemisferio
occidental ahora proveen la mitad del volumen importado por Estados Unidos, la mayoria de ellos en viajes
que duran menos de una semana de travesia. Otro cuarto del volumen total importado por los Estados
Unidos viene de otra area llamada Atlantic Basin, esos paises en ambos lados del Océano Atlantico. Ese
petréleo crudo, especialmente el que viene del Mar del Norte y de Africa, tarda aproximadamente entre
2y 3 semanas en arribar a los Estados Unidos. La mayor parte del volumen de petréleo crudo producido
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en Mar del Norte y en el norte y oeste del continente africano permanecen en el area del Atlantic Basin,
especialmente con destino a Europa o a Norteamérica en rutas que insumen no mas de 20 dias. En con-
traste, los viajes con destino a los mercados mas cercanos de Asia como ser Singapur desde el punto de
suministro mas cercano — Africa occidental, no demora menos de 30 dias de travesia, subiendo a cerca
de 40 para Japoén. Para estos mercados, es mas razonable que el abastecimiento se realice desde el
Medio Oriente, con travesias de solamente 20 a 30 dias.

Un cambio en los patrones del flujo comercial puede también ser de importancia critica para la industria
del transporte. Por ejemplo, la crisis de Suez de 1957 forz6 a los duefios de los petroleros a usar una
ruta mucho mas larga alrededor del cabo de la Buena Esperanza, dando lugar al desarrollo de buques
tanque mas grandes (VLCC’s) para reducir los costos mas altos del viaje. El cambio hacia travesias cortas
durante los afios 90 fue también critico. Entre el aumento mundial de los volumenes comercializados y la
modificacion de los mercados de suministro debido al comercio dentro del Atlantic Basin y al cambio de las
exportaciones del Medio Oriente no ya sélo a los Estados Unidos sino a mercados asiaticos mas cercanos
condujo a una declinacion aguda en la longitud media de los viajes. Esta declinacién fue acelerada por
la vuelta de exportaciones iraquies, muchos de las cuales fueron movimientos extremadamente cortos
dentro de la ruta del extremo del Mar Negro a través del oleoducto que une Irak y Turquia con salida al
Mar Mediterraneo. La perspectiva de los transportistas de petrolero se descoloraba asi incluso antes de
que los volumenes del comercio mundial fueran minados por la crisis asiatica.

Calidad, estructura de la industria y los gobiernos

En la practica, los flujos comerciales no siguen siempre el simple modelo de “lo mas cerca posible
primero”. Configuraciones de la refineria, mezcla de la demanda del producto, las especificaciones de la
calidad del producto y politica pueden modificar este modelo.

Diversos mercados ponen con frecuencia diversos valores en grados particulares del petréleo. Asi,
un gasoil de altas especificaciones dentro de los Estados Unidos debe contar con un maximo 0,05%
de azufre, mientras que en la Argentina el maximo permitido es de 0,25% o en Africa, donde el maximo
puede ser de 10 a 20 veces mayor. Tales diferencias en valorar calidad pueden ser suficientes como
para superar desventajas del costo del transporte, como el establecimiento relativamente reciente de un
comercio significativo en petréleos brutos africanos interurbanos a Asia. El costo de mover el petréleo
en un mercado particular se puede torcer del principio de lo mas cerca posible primero por politicas del
gobierno tales como tarifas, segun lo expuesto en el capitulo de precios (ver la seccion PRECIOS).

Ademas, los compradores y los vendedores pueden imponer restricciones. Por ejemplo, los Estados
Unidos prohiben la importacién del petréleo irani y libio, y las Naciones Unidas permiten solamente ventas
limitadas del petréleo iraqui. Desde el lado de los vendedores, México limité ventas a los Estados Unidos
a 50 por ciento de sus exportaciones, reflejando preocupacion sobre su dependencia hacia ese pais. La
preocupacion de Arabia Saudita sobre su seguridad nacional, por otra parte, dicté que mantuviese un
perfil muy alto como proveedor de los Estados Unidos, a pesar de obtener netbacks mas bajos.

Petréleo crudo y productos

En la mayoria de las economias desarrolladas, claramente las refinerias estan localizadas mas cerca
de los consumidores que de las zonas de extraccion. Esta politica de localizacion toma la ventaja maxima
de las economias de escala de buques grandes, especialmente cuando especificaciones locales de cali-
dad estan fragmentando el mercado de productos terminados cada vez mas (ver la seccion DEMANDA).
Esta situacion maximiza la capacidad del refinador de adaptar la salida de productos a las tendencias de
corto plazo del mercado. Ademas, esta politica también resguarda contra el riesgo de que los gobiernos
impongan restricciones selectivas a las importaciones de ciertos productos con el objetivo de proteger
el sector doméstico de refinacion.

Segun lo que observaremos en el capitulo sobre refinacion (ver la seccion REFINACION), aun existe
un limitado numero de centros de refinacién que no cumplen con esta regla general, siendo convertidos
para servir mercados de exportacién particulares. Estos centros de refinacion exportadores - Singapur, el
Caribe, y el Medio Oriente - dan lugar a algunos movimientos regulares inter-regionales de productos, pero
son la excepcion. El comercio inter-regional de los productos es en gran parte una funciéon de mercado
que se auto-balancea temporalmente. Algunos flujos inter-regionales son extremadamente breves en
cuanto a su extension en el tiempo, como por ejemplo cuando inviernos extremadamente frios en Europa
provocan exportaciones de heating oil a esos mercados.

Otro ejempilo vivido se presenté cuando una proporcién grande de automovilistas europeos opté por
coches diesel, dejando la regién hacia fines de los afios 90 con capacidad de produccion de naftas ex-
cedente debiendo exportarse el sobrante a los Estados Unidos.
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Un ejemplo mas local que esta llevando a las refinerias argentinas a un extremo de viabilidad eco-
noémica es la disparidad de la carga impositiva entre combustibles sustitutos. A fines de los afios 80 el
mercado de automoviles particulares era netamente naftero mientras que el de transporte de carga y el
del agro eran movidos a gasoil. En pocos anos, el mercado de automoviles gasoleros crecié fuertemente
debido al menor costo de este combustible debido a su vez a la menor presion tributaria. Esta situacion
trajo aparejada un conjunto de cambios en las refinerias para aumentar el volumen de refinacion de ga-
soil disminuyendo el de las naftas. Ya hacia fines de los 90’s esta situacion se agravo fuertemente con
la migracién de vehiculos nafteros hacia el gas natural comprimido (GNC) dado que este combustible
carecia practicamente de impuestos internos. El efecto de esta situacion fue el crecimiento exponencial
del parque automotor a GNC siendo en la actualidad el de mayor penetracién mundial (1,5 millones de
automoviles convertidos a GNC con una tasa de conversion de mas de 25.000 vehiculos por mes). De
mas esta aclarar que en la actualidad la Argentina exporta petréleo crudo (con retenciones variables
segun la cotizacion del WTI), exporta naftas excedentes (también con retencién a la exportacion del 5%)
mientras que importa gasoil, fuel oil y gas.

Buques tanque y oleoductos

Hay dos modelos de transporte para el comercio
inter-regional: buques petroleros y oleoductos. Los
buques petroleros o buques tanque han hecho posi-
ble el transporte global del petréleo crudo (interconti-
nental) a bajo costo, eficientemente y de una forma
extremadamente flexible. Los oleoductos o tuberias,
por otra parte, es la opcién para los movimientos
transcontinentales del petroleo.

No todas las rutas de comercio utilizan el mismo
tamario de naves. Cada ruta tiene generalmente un
tamano que maximiza el rendimiento econdémico, en
funcién de la duracién del viaje, puertos, volumenes,
etc. Asi, las exportaciones del Medio Oriente - altos
volumenes de petréleo crudo que viajan largas dis-
tancias - son movidas principalmente por buques
petroleros muy grandes (VLCC’s) que transportan

tipicamente 2 millones de barriles de petréleo en ILUST RACIOH & - Buques nque (WL
cada viaje (ver ILUSTRACION 6). Las economias mavarmente utili zados para transpartar petril 2o
de escala de los VLCC’s compensan los costos cruda de bedio Oriente

inherentes a estos buques: son demasiado grandes
para todos los puertos en los Estados Unidos excepto
el puerto de petroleo costa afuera de Luisiana (LAZO). En consecuencia, deben transferir su carga en
parte o en todo a buques mas pequefios, en el mar (el lightering) o en un puerto costa afuera (trasbordo).
En contraste, las naves que parten rutinariamente del Caribe y de América del Sur son mas pequefias e
inscriben puertos en los Estados Unidos directamente. Debido a tales diferencias del tamafo de la nave,
los viajes largos de los grandes petroleros pueden a menudo ser mas baratos en términos de costo por
barril transportado.

De mas esta decir que ninguno de estos mega-buques es aptos para tocar puertos argentinos, en
primer lugar porque nuestra infraestructura no lo permite y en segundo lugar, porque los volimenes que
manejamos no se acercan a esos humeros en lo mas minimo. Los buques que son usualmente utiliza-
dos tienen una capacidad de carga de unos 50.000/70.000 barriles de petrdleo, y rara vez superan los
100.000 barriles de capacidad.

Los oleoductos son criticos para los movimientos de petrdleo sin mar y también complementan a los
buques petroleros en ciertas localizaciones relevantes evitando embotellamientos o proporcionando atajos.
El Unico caso de comercio inter-regional de petréleo crudo que actualmente se abastece Unicamente a
través de oleoductos es el que une las exportaciones de Rusia con Europa.

Los oleoductos son la principal opcién para el transporte transcontinental, porque permiten un flujo
continuo de petréleo crudo a costos por lo menos tan bajos como cualquier otra alternativa de transporte,
y porque la vulnerabilidad politica es una variable minima o un factor inexistente dentro de los limites de
un mismo pais o entre paises de afianzada relacién como es el caso de Canadéa y Estados Unidos. Los
oleoductos son también un modo importante de transporte del petréleo en el continente europeo, aunque
el sistema es mucho mas pequeno.
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El desarrollo de oleoductos de didmetro grande durante la Segunda Guerra Mundial permitio el desa-
rrollo de una extensa red tanto en Europa como en Norteamérica, permitiendo el movimiento de petréleo
crudo y de productos derivados dentro de varios paises europeos, dentro de Canada, de Canada hacia los
Estados Unidos, y dentro de los Estados Unidos. En este ultimo pais existen actualmente unos 320.000
kildbmetros de tuberias representando cerca de dos tercios de todos los envios internos del petréleo.

Con respecto a la Argentina, existen varios oleoductos y gasoductos entre las distintas cuencas
productoras y las refinerias o plantas de tratamiento. Sin embargo, la actual infraestructura es bastante
antigua y estd quedando chica para los actuales requerimientos, especialmente en lo que se refiere al
transporte de gas cuya demanda interna crecié exponencialmente debido a la ya explicada distorsion
impositiva (ver la seccion ARGENTINA).

La fungibilidad es un factor importante en la economia del transporte. Gracias a que el petréleo crudo
es ampliamente fungible, este puede ser mezclado sin que su valor se modifique sustancialmente. Pero
la situacién se modifica al analizar la situacién de los productos derivados. En el caso especifico de los
combustibles, como los mandatos ambientales han requerido y estan requiriendo diferentes calidades, los
requerimientos de “batcheo” para el almacenamiento y para el transporte se han incrementado sustan-
cialmente. Asi la flexibilidad inherente en la fungibilidad de un producto — la capacidad de la logistica de
sustituir un envio por otro, para intercambiar entre las regiones, por ejemplo — ha desaparecido. Mientras
que esto es invisible para los consumidores en tiempos normales, contribuye a las agitaciones del mercado
y a los picos de precio en épocas de fuertes fluctuaciones en la demanda o en la oferta.

Dependencia a la importacion

Como se ha dicho, los Estados Unidos contintian siendo la nacién que mas petréleo crudo importa,
alrededor de un cuarto de las importaciones totales del mundo. Con toda su dependencia hacia la impor-
tacion, el porcentaje de la demanda satisfecha por las importaciones es significantemente menor, cerca
del 50 por ciento. Los paises industrializados tales como Japdn y Alemania tienen niveles de dependencia
de las importaciones del 90-100 por ciento.

El Medio Oriente ha sido considerado como un oferente politicamente inestable y, por lo tanto, sujeto
a interrupciones. Muchos expertos analizan la creciente dependencia de los Estados Unidos hacia las
importaciones originadas en el hemisferio occidental tanto como la disminucién de las originadas en el
hemisferio oriental como un fruto de la politica externa.

Mientras que el Medio Oriente sigue acumulando la mayor parte de las reservas de petréleo del mundo
segun lo expuesto en las primeras secciones (ver la seccion SUMINISTRO Y PRODUCCION) (ver Anexo
| - GRAFICOS 3.1 y 3.2), la dependencia a largo plazo de los Estados Unidos en la region ha sido vista
como la contraparte obvia a este incremento. En la busqueda de mercados occidentales mas cercanos
para el suministro de petréleo crudo, Arabia Saudita es el Unico proveedor significativo del Medio Oriente
debido a la estabilidad del suministro a lo largo del tiempo. A pesar de que la dependencia de los Estados
Unidos hacia las importaciones desde el Medio Oriente ha venido cayendo claramente, esto no ha hecho
de los Estados Unidos alcance un nivel que le represente minimos riesgos ante interrupciones imprevistas
de las exportaciones del Medio Oriente. Puesto que el petréleo es un mercado global, la medida relevante
en torno a la dependencia hacia las exportaciones del Medio Oriente no es la vulnerabilidad de los Estados
Unidos sino la dependencia del mundo en su conjunto hacia esta region, y eso no se ha contraido.

Mientras que la interdependencia en el hemisferio occidental ha sido un objetivo importante de la politica
de Estados Unidos, es importante realzar que esta combinacién de tamafio y de proximidad geogréfica
crea su propia vulnerabilidad a corto plazo. Tomemos por ejemplo el caso del Huracan Ivan, cual dané
seriamente una gran parte de las instalaciones de produccién mexicanas en el golfo de México. Unos 40
millones de barriles de la produccion mexicana fueron eliminados, volumen que mayormente abastece
las refinerias estadounidenses de la Costa del Golfo. Estas refinerias tuvieron un escaso tiempo para
compensar el inesperado agujero en sus suministros originalmente planificados.
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4 - Refinacion

Esta seccién se centra en la refinacion, una serie compleja de procesos para fabricar productos ter-
minados de petréleo. Mientras que la refinacion comenzé como un proceso de destilacion simple, actual-
mente los refinadores deben utilizar procesos adicionales mas sofisticados y equipamiento para producir
la mezcla de productos que el mercado exige. Generalmente, este esfuerzo involucrado en el proceso
de refinacién tiende a minimizar los productos pesados de bajo valor (por ejemplo, fuel oil residual para
la quema en calderas industriales) a favor de productos livianos y de mayor valor.

Destilacion simple

El proceso basico de
refinacion es la destilacion
simple, ilustrado de forma
simplificada en el gréafico
de la derecha (ver ILUS-
TRACION 7). Dado que el
petroleo crudo se compone
de una mezcla de hidrocar-
buros, este primer y simple
proceso de refinacién con-
siste en la separacioén del
petréleo crudo en distintas
“fracciones”. El petréleo cru-
do se calienta y se pone en
una columna de destilacion
y los productos se pueden
recuperar a diversas tem-
peraturas. Los productos
mas ligeros como el gas
licuado de petréleo (LPG) y
las naftas se recuperan en
las temperaturas mas bajas.
Los productos medios como
el jet fuel, kerosén, y demas
destilados se recuperan a
temperaturas medias. Final-
mente, los productos mas
pesados como el fuel oil resi-
dual, coque u otros residuos
son recuperados, a veces,
a temperaturas superiores
a los 1000°F. Las refinerias
mas simples llegan hasta
este punto.

Procesos de mayor valor
agregado

El procesamiento adicio-
nal que sigue a la destilacién
simple abarca una variedad
de unidades sumamente
complejas disefadas para
mejorar los productos ter-
minados a través de muy
diferentes procesos.

Algun cambio en la es-
tructura molecular de la
fraccion de entrada se logra
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a través de reacciones quimicas, algunos en la presencia de un catalizador, algunos con reacciones
térmicas (ver ILUSTRACION 8). En general, estos procesos se disefian para tomar fracciones pesadas
y de bajo valor para modificarlas en fracciones mas ligeras y de mas alto valor.

Un “crackeador catalitico”, por ejemplo utiliza el gasoil (destilado pesado) como “insumo” para la pro-
duccion de destilados terminados adicionales como las naftas. La minimizacion o eliminacion del azufre
se alcanza en un “hydrotreater”, una unidad que reforma los componentes mas altos. Un “coker” utiliza
la produccion mas pesada de la destilacion, el residuo o fuel oil residual para producir un derivado mas
ligero como el coque de petrdleo.

Después del proceso de destilaciéon simple la produccién derivada de un petréleo crudo de calidad
alta como la mayoria de los extraidos en el Medio Oriente estaria cerca del 20 por ciento para productos
livianos como la nafta o LPG, 30 por ciento para productos medios y cerca del 50 por ciento para produc-
tos mas pesados (ver Anexo | - GRAFICO 6). Después de los procesos enumerados mas arriba llevados
a cabo en refinerias mas sofisticadas, sin embargo, la produccién terminada de productos livianos se
acerca al 60 por ciento para las naftas.

La calidad del petréleo crudo

Las caracteristicas fisicas de petréleos crudos difieren. El petréleo crudo con una combinacion se-
mejante de caracteristicas fisicas y quimicas, generalmente producido de un depésito, cuenca o a veces
aun una region, constituye un petréleo crudo medianamente comparable.

Los petroleos crudos son clasificados por su contenido de azufre y por su densidad. Petréleos menos
densos (0 mas “ligeros”) tienen generalmente una mas alta proporcién de hidrocarburos ligeros que son
productos de mas alto valor, y esos derivados se puede recuperar a través de la destilacion simple. Los
petréleos crudos mas densos 0 mas “pesados” contienen una proporcidon mas grande de productos de
bajo valor y requieren procesamiento adicional para producir la gama deseada de productos.

Algunos petréleos crudos tienen también un contenido mas alto de azufre, una caracteristica indeseable
con respecto tanto a la calidad de procesamiento como a la calidad del producto derivado. Petréleos crudos
de calidad semejante a menudo son comparados a un solo petréleo crudo representativo, de “referen-
cia”. La calidad del petréleo crudo dicta el nivel de procesamiento necesario para lograr la combinacion
Optima productos terminados. De ahi, el precio y el coeficiente de ajuste entre petrdleos crudos reflejan
también la comodidad relativa de refinar. Un petréleo crudo de muy buena calidad como el West Texas
Intemediate (WTI), el de referencia para esta parte del mundo, tiene un rendimiento natural relativamente
alto en naftas (ver Anexo | - GRAFICO 6).

Otro petréleo crudo de calidad, el “Nigeria’s Bonny Light”, tiene un rendimiento natural alto de desti-
lados medianos. En contraste, casi la mitad de lo producido luego de una destilacién simple del “Arabian
Light” de Arabia Saudita, el crudo de referencia histérica, es un residuo pesado que debe ser vuelto a
tratar o debe ser vendido con un descuento en relacion con el petréleo crudo. Tanto el WTI como el Bon-
ny Light tienen un rendimiento de alrededor de una tercera parte de residuos después del proceso de
destilacién simple. Ademas del contenido de azufre y densidad, el tipo de moléculas de hidrocarburo y
otras caracteristicas naturales puede afectar el costo de procesamiento o restringir una oportunidad para
usos especificos. La presencia de metales pesados, los contaminantes para el procesamiento y para el
producto terminado, es un ejemplo.

La estructura molecular de un petréleo crudo dicta también si se puede utilizar para la fabricacion
de productos especiales, tal como bases lubricantes o0 como insumo para la industria petroquimica. Las
empresas refinadoras, por lo tanto, se esfuerzan por obtener la combinacion 6ptima para sus refinerias,
dependiendo del equipo de refineria, la combinacion deseada de la produccidn, y el precio relativo de los
crudos disponibles. En los ultimos afos, las refinerias han enfrentado dos fuerzas opuestas: los deseos
de consumidores y los requisitos de los gobiernos por productos cada vez mas ligeros que requieren de
calidad de refinacion mas alta — por un lado — y el suministro de petréleos crudos cada vez mas pesados,
con contenidos mas alto de azufre — por el otro. En resumen, insumos mas dificiles de refinar y productos
mas dificiles de producir.

La capacidad global de refinacién

En términos generales, las refinerias se han desarrollado en areas de consumo porque era mas barato
mover el petréleo crudo que mover los productos terminados. Ademas, la proximidad a los centros de
consumo hizo mas facil responder a los cambios estacionales de la demanda. Asi, mientras el Oriente
Medio es la region productora mas grande, la mayoria de las refinerias se encuentran en los Estados
Unidos, Europa o Asia.

17



Tesinas Mercado internacional de petréleo crudo.

Histéricamente a habido unas pocas excepciones de concentraciones de refinerias lejanas a los mer-
cados de consumo. Un centro de refinacion ubicado en el Caribe, por ejemplo, suministraba el fuel oil a
los EE.UU. para ser utilizado en la generacién de energia y calor.

Mientras que las refinerias del Caribe asi como refinerias en el Oriente Medio y en Singapur se
construyeron para la exportacion del producto, la gran mayoria de las refinerias son construidas para
satisfacer en primer lugar su demanda “local”, con exportaciones que proporcionan un flujo temporario
para equilibrar la oferta y demanda (ver la seccion COMERCIO).

La concentracion mas grande de refinacion esta en Norteamérica (de hecho, en los Estados Unidos),
representando cerca de un cuarto de la capacidad de la destilacion del petréleo crudo mundial (ver Anexo
| - GRAFICO 7). Asia y Europa siguen en segundo y tercer lugar.

La capacidad de ganancia de la refineria y la estructura de la industria

En general, refinar el petréleo crudo ha sido apreciablemente menos provechoso que producirlo (ver
Anexo | - GRAFICO 1). Los margenes brutos de las refinerias - la diferencia entre el costo de las en-
tradas y el precio de los productos producidos - han sido apretados al mismo tiempo que subieron los
costos operativos por un lado y la necesidad de inversion adicional para alcanzar los cada vez mas altos
requerimientos ambientales.

Ademas, mucha de la inversion hecha durante los 1980 se disefié para aprovecharse del diferencial
entre el suministro de petréleos crudos de mas alta calidad y el suministro creciente de crudos mas pesados
y de mayor contenido de azufre. Cuando este diferencial se fue estrechado, sin embargo, el rendimiento
financiero de esas inversiones se vieron disminuidas.

Durante los 1990 el papel de las refinerias independientes (sin produccién significativa) ha crecido sus-
tancialmente, en gran parte como el resultado de compras de refineria por parte de compafiias integradas
(las “majors”) procurando eficientizar y redisefar sus posiciones. Ademas, las refinerias independientes
estan en un periodo de consolidacién: las fusiones y las adquisiciones tienen un impacto significativo en
la propiedad de las refinerias (aunque no aun en el suministro de productos refinados).

5 - Stocks

Esta seccion analiza los stocks, otro componente critico en la cadena de valor del petroleo entre el
productor y el consumidor y el equilibrio de los mercados a escala global, regional y local.

Importancia de los stocks

Segun el informe del “Energy Intelligence Group” de 1997 “How Much Oil Inventory is Enough?” hay
entre 7 y 8 mil millones barriles de petrdleo por todo el mundo sumando los inventarios de la industria y
de los gobiernos en todo momento (la estimacion excluye los stocks en poder de los consumidores)

Este nivel de stocks equivale a tres meses y medio de produccién mundial. ¢ Por qué tanto? Sobre
todo, porque los stocks son necesarios para mantener el sistema global de suministro operativo. Pueden
ser pensados como una tuberia enorme que se estira desde el yacimiento hasta el consumidor, debiendo
llenar los tanques petroleros, los oleoductos, los depésitos, los camiones cisternas, y ligando todos los
mercados y todos los segmentos de la industria juntos. Son asi la llave a la capacidad probada de la
industria del petréleo de entregar el producto necesario a la localizacion correcta en el tiempo justo.

Solamente alrededor del 10 por ciento de esta reserva extensa esté tipicamente disponible para la
industria para ser utilizada a medida que ella la necesite. Aunque es de menor importancia en términos
del volumen, este stock - descrito a veces como “discrecional” - puede afectar a la industria de manera
importante, porque este subconjunto de stocks indican si los mercados tienen demasiado poco, dema-
siado, o0 apenas la cantidad correcta de petréleo.

Asi, cuando los stocks son bajos en un mercado particular, los precios tienden a ser relativamente altos,
alentando un suministro adicional o reduciendo la demanda. Viceversa, cuando el stock de una region
es alto, los precios tienden a ser relativamente bajos en ese mercado. Por ejemplo, si el suministro de
heating oil es bajo reduciendo los stocks en las refinerias estadounidenses del Golfo de México, el precio
del heating oil para esa zona se elevara en términos relativos con respecto al precio del heating oil de
otras zonas. Otro ejemplo: un nivel bajo de stocks de la Reserva Estratégica de los Estados Unidos como
sucedio a mediados del afo pasado impulsara la cotizacién del crudo hacia arriba, pero especialmente
al WTI en relaciéon con los otros crudos (ej. Brent).
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Los stocks, y particularmente los stocks futuros, se ven como indicadores principales de precios y son
uno de los aspectos que mas de cerca posible se miran en el mercado de petroleo.

Es muy dificil para la industria seguir tan de cerca como se desearia los niveles globales de stocks
porque los datos tienen grandes gaps. El Unico pais que publica semanalmente sus niveles de stocks
en forma bastante aceptable es Estados Unidos. La unicidad y la puntualidad de los datos los hacen
motores del mercado.

Los Estados Unidos, con su mercado de petréleo enorme y extensamente disperso, tiene por lejos
el mayor nivel de stocks, unos mil millones de barriles. En la Costa del Golfo de México se encuentra la
mayor cantidad de stock de petréleo crudo, pero es la costa este que con su alto consumo y produccion
limitada tiene los inventarios mas grandes de productos terminados.

La mayor capacidad de reserva del mundo es poseida por las companias que producen, refinan, o
comercian el petréleo. También existe una pequena pero importante proporcion que es propiedad de
operadores independientes, quiénes hacen su vida alquilandola a los terceros. Estas instalaciones se
establecen predominantemente en los principales centros de negociacion del mundo, como Roétterdam,
Singapur, New York, y el Caribe. Los volumenes almacenados por estas compafias independientes
pueden ser un indicador dominante de qué esta sucediendo en cuanto a stocks discrecionales. Estos
datos también son muy buscados pero, dada la informalidad que los rodea, a la hora de ser tenidos en
cuenta como indicadores formadores de precios suelen perder peso especifico contra otros datos mas
formales o contrastables.

Los stocks son estacionales

Los stocks de petréleo del mundo siguen un patrén estacional en el cual disminuyen rapidamente en el
invierno y se reconstruyen también fuertemente en la primavera, creando una tendencia para que precios
del petréleo en el mundo sean mas fuertes durante el otofio y mas débiles durante la primavera.

Esta estacionalidad de los stocks es muy comun y se origina en que la demanda de petréleo del
mundo es mucho mas estacional que la produccién mundial. Las fluctuaciones de los stocks son mas
pronunciadas en los “heating fuels” del hemisferio norte - heating oil, propano, y kerosén. También son
estacionales los niveles de stocks de petréleo crudo, disminuyendo cuando los refinadores empujan
sus funcionamientos hasta niveles maximos y siendo construidos cuando los refinadores programan el
mantenimiento en sus plantas.

El sistema de refinaciéon de Asia tiene su pico de produccién en el invierno, con el mantenimiento pro-
gramado para el verano, mientras que el sistema de Norteamérica tiene su pico durante el verano, con
el mantenimiento programado para fines de invierno, mucho de la estacionalidad regional en los stocks
de petréleo crudo se cancelan a escala mundial. Asi, los stocks globales de los productos terminados
tienden a ser mucho mas variables que los stocks de petréleo crudo. Con las refinerias cada vez mas
flexibles y la demanda de productos terminados menos estacionales, los stocks también estan siendo
cada vez menos estacionales.

Stocks estratégicos

El embargo arabe del petréleo de 1973 forzé a algunas naciones dependientes de las importaciones
de petréleo a mantener stocks de seguridad controlados por sus respectivos gobiernos — conocida como
reserva estratégica — con el objetivo de hacer las veces de colchdn contra interrupciones severas en el
suministro. Estas reservas estratégicas, donde la de mayor volumen es la Reserva Estratégica de Petréleo
de los Estados Unidos, o S.P.R. por su siglas en inglés, representando una fraccién significativa de los
inventarios totales del mundo. Ha habido solamente un uso de emergencia de “la reserva estratégica”, y
fue pequeno: durante el conflicto 1991 del Golfo Pérsico, los Estados Unidos vendieron 4 por ciento de
su S.P.R.

Las reglas de “oil-sharing” de la Agencia de Internacional de Energia, disenadas para compartir la
carga de una escasez de oferta de petrdleo, requieren que cada nacion participante atesore un stock de
petréleo equivalente a 90 dias de importaciones. La mayoria de los participantes resuelven el requisito
con los stocks en poder de las industrias que se pueden requisar en una emergencia. Solamente los
Estados Unidos, Japdn, y algunas otras naciones también sostienen reservas gubernamentales alma-
cenadas por separado.

Costos y beneficios

Mantener un inventario cuesta dinero. Cuanto cuesta varia, dependiendo del tipo de petrdleo que es
almacenado, cuanto volumen esta disponible, si el depdsito es de propiedad o tiene que ser alquilado, el
precio del petréleo, y el costo del dinero. En todos los casos, el costo de mantener un inventario puede
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convertirse rapidamente en algo significativo en comparacion a los margenes medios alcanzados por
los refinadores, comercializadores, distribuidores, y cualquier otro miembro de la cadena de valor de la
industria que puede necesitar o desear mantener un stock. De acuerdo con los precios promedios de la
primer mitad de los anos ‘90, mantener stock de petréleo crudo por un afio le costaria a una compania
cerca de USD 1,50/barril si tenia su propio depésito y USD 4/barril si tuvo que alquilar el espacio del
tanque de almacenaje. Para las naftas, los costos correspondientes serian USD 2 y USD 6/barril. Las
compaifiias, por lo tanto, intentan hacer funcionar sus sistemas de suministros y distribucién de forma tal
de minimizar sus inventarios tanto como sea posible.

La tendencia en las economias mas maduras, como los Estados Unidos o Europa occidental, hacia
la consolidacién de la industria con fusiones y adquisiciones ha ayudado en este aspecto. Cada estacion
de servicio, terminal, refineria, etc., debe tener un poco de combustible en stock. Como la consolidacién
ha favorecido al cierre de varias instalaciones, la cantidad minima de petréleo y derivados necesaria para
guardar el funcionamiento del sistema ha caido.

Pero el stock no debe ser visto apenas como un costo para hacer negocios. Los stocks pueden también
ser una manera de hacer dinero, representan una inversién provechosa. Tales stocks son discrecionales.
Se construyen o se “dibujan” en respuesta a precios, y particularmente en respuesta a la diferencia entre
los precios y las expectativas de hoy alrededor de donde estaran los precios en el futuro. La disponibili-
dad de numerosos instrumentos financieros, como contratos de futuros, ha incentivado fuertemente los
movimientos discrecionales de stocks.

Cuando los precios del petréleo son hoy mas bajos que los precios del petrdleo en el futuro el mer-
cado se dice estar “contango”. Si el “contango” es lo suficientemente grande como para cubrir los costos
de sostener los stocks, entonces una compafiia puede encontrar beneficio en el mantenimiento de los
inventarios, primero, y vender el petréleo en el mercado futuro mientras que simultdaneamente almacena
el mismo volumen de petrdleo, y entonces, entrega el petréleo almacenado contra el contrato o vende el
petréleo almacenado y compra posteriormente un contrato de futuros de compensacion. El “stock building”
discrecional ocurre desproporcionalmente alrededor de Nueva York, y en Europa, especialmente en el
area de Amberes-Roétterdam-Amsterdam (ARA). Eso es porque dos de las familias activas de productos
de los contratos de futuros del mundo se basan en estas areas de entrega: el NYMEX en New York y el
“International Petroleum Exchange” en el ARA.

El caso contrario de un “contango” es “backwardation”. A “backwardated” el mercado tiene precios
para el petréleo hoy que son mas altos que los precios para el petréleo en el futuro - una muestra que los
stocks son apretados. La situacion, por lo tanto, crea un incentivo para que las compafias reduzcan su
inventario, agregando suministros al mercado y ayudando a corregir el déficit indicado.

Hay muchas otras situaciones que también hacen que las compafiias ajusten su stock discrecional.
Tres ejemplos:

1. cuando los precios estan en los niveles inusuales por estandares historicos;

2. cuando los precios se estan moviendo rapidamente;

3. cuando se esperan modificaciones a las politicas fiscales de los gobiernos relativas al petréleo.

En los tres casos, los stocks pueden ser vistos como un colchén que permiten a las compafias mo-
dificar el timing de sus compras, con una alta probabilidad de que esto bajara sus costos y, por lo tanto,
mejore sus resultados. Los consumidores hacen a veces la misma cosa. Por ejemplo, si se espera que
el impuesto especifico sobre la nafta aumente a partir del 1 de enero, los consumidores se adelantaran
y cargaran combustibles durante los ultimos dias de diciembre.

6 - Precios

Los capitulos de Suministro, Demanda, Comercio, Refinacion y Stocks describen el mercado del petréleo
y la forma en que estan conectados las regiones del mundo. Los patrones de suministro y de demanda
entre las distintas regiones y entre los distintos productos obran reciprocamente para establecer el nivel
de precio para el petréleo crudo y sus productos. La interaccion es constante y generalmente invisible a
cualquier persona que no esté implicada directamente en la industria de petroleo.

Como regla general, los millones de transacciones diarias que ocurren simultdneamente en los distintos
mercados se realizan sin demasiadas estridencias. Las fluctuaciones de precio suelen ser pequefas y
son de interés solamente para los compradores y los vendedores dentro de la industria.

Esta estabilidad de estado estacionaria puede ser - y ha sido — interrumpida por un nimero de factores
que repentinamente llevan los precios del petréleo a los titulos de los diarios y noticieros. Esta situacion
que actualmente vivimos es una de las motivaciones que me incentivaron a realizar este trabajo.
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Desniveles repentinos en el nivel de demanda, distintos problemas de refinacion, y las fluctuaciones
en la oferta son los principales motivos que provocan estos violentos cambios de precios.

Los aumentos estacionales en los precios, como por ejemplo la presién alcista que ocurre hacia el
mes de septiembre debido al ingreso del invierno en el hemisferio norte mas industrializado que aumenta
su demanda, o las distintas interrupciones en el suministro de diferentes mercados son algunas de las
causas que modifican los niveles de precios. Una vez superadas estas situaciones, los precios tienden
a volver a sus niveles anteriores en el corto plazo.

Las declinaciones del precio del petréleo crudo experimentadas durante 1998 o los aumentos de los
precios durante el afio 2000 son problemas mas estructurales que llevan mas tiempo para la vuelta a los
niveles de precios originales.

Este capitulo procura describir, al menos superficialmente, los amplios factores que influyen en la
tasacion cotidiana y los que, en el extremo, puede causar una agitacion del mercado.

Costos y condiciones de mercado

Los precios del petréleo, como los de otros productos y servicios, reflejan el costo subyacente del
producto asi como las condiciones de mercado en todas las etapas de la produccion y la distribucion.

El precio basico (sin impuestos) de las naftas (o de cualquier otro producto refinado de petréleo) refleja:

su materia prima, el petréleo crudo

transporte desde el pozo de produccién a la refineria

el procesamiento de esta materia prima hasta llegar a los distintos productos refinados (refinacién)

transporte desde la refineria hasta el mercado consumidor

transporte, almacenaje y distribucion entre el centro de distribucion del mercado y el distribuidor al por

menor o el consumidor

las condiciones particulares del mercado en cada etapa, y en el mercado local.

El precio del petréleo crudo es establecido por las condiciones de la oferta y la demanda a nivel glo-
bal y, mas particularmente, en los centros principales de refinacion: Singapur, Europa Occidental, y la
costa del golfo de los Estados Unidos. El precio del petréleo crudo forma una linea de fondo o nivel de
referencia para los precios de los productos derivados. Los productos son manufacturados y entregados
a los principales centros de distribucion. Los precios de los productos en estos centros de distribucion
establecen una linea de fondo regional. El producto entonces se redistribuye a mercados siempre mas
locales, en barcazas, oleoductos, y finalmente en camiones. El hecho de que los mercados se interco-
nectan fisicamente y que el suministro para una regién viene de otra regién significa por ejemplo que los
precios de los combustibles en ese mercado local se ven necesariamente impactados o influenciados
por los precios de esos productos en el exterior.

Los precios del petréleo son un resultado de millones de transacciones que ocurren simultaneamente
alrededor del mundo, en todos los niveles de la cadena de distribucién desde el productor del petréleo
crudo al consumidor individual. Los mercados de petréleo son esencialmente una subasta global — el
licitador mas alto ganara el suministro. Como cualquier subasta, sin embargo, el licitador no desea pa-
gar demasiado. Cuando los mercados son “fuertes” (cuando la demanda es alta y/o la oferta es baja),
el licitador debe estar dispuesto a pagar un premio mas alto para capturar ese suministro. Cuando los
mercados son “débiles” (demanda baja y/o oferta alta), un licitador puede elegir no ofertar por sobre sus
competidores, esperando su lugar mas adelante cuando el precio probablemente haya bajado.

Hay diversos tipos de transacciones (ver Anexo || - TIPOS DE TRANSACCIONES) que son comunes en
los mercados de petrédleo. Los “contratos de suministro” en el mercado de petrdleo cubren la mayoria del
petréleo que cambia de manos. El petréleo también se vende en “transacciones puntuales” u operaciones
“spot”, es decir, carga por carga, arreglos de transaccién por transaccion. Ademas, el petréleo se negocia
en mercados de futuros. Los mercados de futuros son un mecanismo disefiado para distribuir riesgo entre
participantes en diversos lados (tales como compradores contra vendedores) o con diversas expectativas
del mercado, pero generalmente no buscan proveerse de volumenes fisicos de petréleo. Los mercados
spot y los mercados de futuros proporcionan la informacién de precio critica para los mercados de contratos.

Los precios en los mercados spot envian una clara sefal sobre el balance existente en ese momento
entre la oferta y la demanda. Los precios aumentando indican que mas suministro es necesario, y los
precios en baja indican que hay demasiada oferta para el nivel de la demanda que prevalece. Mientras que
la mayoria del petréleo fluye bajo contratos de suministros, sus precios varian en funcion de los precios
de los mercados spot. Los mercados de futuros también proporcionan la informacioén sobre el balance
entre oferta y demanda que se espera asi como las expectativas del mercado.

Las oscilaciones estacionales son también una influencia subyacente importante en el balance oferta-
demanda y, por lo tanto, en las fluctuaciones de precio. Como se comentara mas arriba en este capitulo,
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los mercados del petréleo crudo tenderian a ser mas fuertes en el cuarto trimestre (cuando aumenta la
demanda sobre una base global especialmente en el hemisferio norte, donde se incrementa tanto por
el clima frio como por el proceso de aumento de los niveles de stocks) pasando a debilitarse hacia fines
del invierno boreal cuando la demanda global disminuye al ritmo del aumento de las temperaturas. En la
practica, sin embargo, los precios del petréleo crudo reflejan mas que apenas estos factores estacionales;
estan conforme a varias otras influencias. Asi mismo, los precios de los productos derivados tienden a
elevarse con relacién a la cotizacién de petréleo crudo mientras que se ingresa en la estacionalidad de
mayor consumo en el hemisferio norte — finales de primavera para las gasolinas, principios de otofo para
los distintos fuels y otros combustibles para la generacién de calor. El panorama general de la oferta esta
obviamente influenciado por el nivel de los inventarios. Cuando el stock en un mercado dado es alto se-
gun lo discutido en el capitulo dedicado a los stocks (ver la seccion STOCKS), representan la posibilidad
de un suministro incremental inmediatamente disponible por lo que los precios tienden a debilitarse. Lo
opuesto ocurre cuando los niveles de stocks son bajos.

Los patrones en los cambios de precios pueden variar entre las distintas regiones, dependiendo de
las condiciones prevalecientes de oferta y demanda en ese mercado regional, especialmente en el corto
plazo. Las interrupciones en las refinerias o los problemas de la logistica en una region provocaran au-
mentos rapidos del precio en las zonas de influencias sin generar movimientos sustanciales de precios en
zonas alejadas. Tanto las caracteristicas geograficas como las especificaciones especiales de calidad que
puedan requerirse en una zona dada contribuyen a la volatilizad de los precios en esa zona. Si las fuentes
de suministros son limitadas, si se cuenta con escasas opciones alternativas para el abastecimiento y/o
se encuentran distantes, cualquier aumento inusual en la demanda o reduccién en la oferta provoca una
respuesta importante en el precio en ese mercado.

Esos movimientos en los precios son criticos en la forma en que el mercado de petréleo redistribuye
productos para reequilibrarse después de una agitacion. El aumento del precio en un érea hace que esta
sea mas atractiva para abastecer atrayendo un flujo mayor de oferta adicional. Estos flujos adicionales
pueden proveerse desde mercados o zonas cercanas o mercados intercontinentales dependiendo de los
niveles de stocks, demanda, capacidad de refinacion y transporte disponibles como para hacer viable la
ecuacion econémica que esa oportunidad representa.

En igualdad de circunstancias, las diferencias de costos son factores importantes en las diferencias
de precios regionales. Por ejemplo, el estado suprime impuestos, se varia la calidad del producto, las
distancias y la facilidad de distribucién son todos aspectos importantes cuando se comparan precios entre
las distintas regiones o paises.

En dltima instancia, los precios del petréleo pueden ser mas altos en areas con ingresos disponibles
mas altos, donde los valores de las propiedades inmobiliarias, los salarios y otras medidas de actividad
econdmica indican que el mercado es mas robusto. Si los precios se elevan mas arriba que lo que el
mercado esta dispuesto a pagar, los consumidores buscaran substitutos o reduciran el consumo com-
prando vehiculos mas econdmicos y haran otros ajustes que reduzcan su consumo. Si el area local ofrece
beneficios inusualmente altos, los competidores ingresaran rapidamente a ese mercado empujando los
precios a la baja. Obviamente esta situacion se vera modificada en funcién de las distintas regulaciones
que los Estados puedan imponer sobre sus mercados internos.

Precio de combustibles: Un ejemplo

Sobre una base sin impuestos, los precios del petréleo crudo son el determinante mas importante de
los precios de los productos derivados, y el factor mas importante en los cambios de precios. Los precios
del petréleo crudo reflejan un equilibrio general del mercado: cuando los precios del petréleo crudo son
bajos, refleja un exceso de provision y los precios de los productos también seran bajos; cuando los precios
del petréleo crudo son altos, reflejando baja oferta o alta demanda, los precios de los productos también
seran altos. Cuando el precio del petrdleo crudo sube o baja sobre una base sostenida, el cambio se va
a ver reflejado en los mercados de los productos.

En términos generales, el aumento del precio del crudo fue nuevamente el principal factor en los
incrementos entre Julio 1999 y Julio 2000, justificando cerca de dos tercios del aumento en el precio
surtidor. En contraste, el margen bruto al por menor - la diferencia entre el costo del distribuidor al por
menor para comprar el combustible y el precio en los cuales el distribuidor puede venderlo - cay6 a la
mitad entre mediados de 1998 y mediados 1999, recomponiéndose otra vez entre mediados de 1999 y
mediados de 2000. El margen bruto de refinacién y distribucion permanecia sin cambiar entre mediados
de 1998 y mediados 1999, pero aumentado entre mediados de 1999 y mediados 2000. Asi, es util repetir
que el precio de los productos de petréleo a los consumidores refleja los costos mas las condiciones del
mercado en general y en particular.
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7 - OPEP: Etapas y acontecimientos

El continuo incremento de los precios del petréleo a partir del segundo trimestre de 1999, y el hecho
de haberse mantenido por encima de los 40 délares por barril durante el presente afio(superando USD
60 en la actualidad), ha dado lugar a que el rol de la OPEP en el mercado internacional del petréleo, se
haya convertido en un aspecto central de las discusiones del tema energético. El actual periodo de alza
del precio del petréleo se inicié en 1998 y tiene como antecedente la desaceleracion del crecimiento
econdmico mundial determinado fundamentalmente por la retraccién econémica de los paises emergen-
tes a lo que se sumaros variables climaticas, problemas politicos en Nigeria y Venezuela y los ataques
terroristas del 11 de septiembre.

Caracteristicas del mercado petrolero antes de la OPEP

La participacion del petréleo en el total mundial de la producciéon y consumo de energia no ha sido
siempre igual y ha sufrido una importante transformacién si consideramos su evolucion desde principios
de siglo. Por aquel entonces, Europa Occidental y Estados Unidos abastecian sus necesidades energeé-
ticas con recursos propios como el carbon, el gas natural y el petrdleo.

A principios de siglo, la existencia de petréleo en paises del Tercer Mundo era practicamente descono-
cida, y recién en 1910 se empieza a producir este recurso energético en estas regiones. Las companias
norteamericanas, en su busqueda por yacimientos con mayores indices de productividad, incursionaron
en el Medio Oriente y se encontraron con la presencia de compafiias petroleras inglesas. Estas compa-
nias crearon en 1928 un cartel internacional de petréleo, conformado por las siete mayores compafiias
petroleras internacionales, conocidas como las Siete Hermanas: Standard Oil of New Jersey (denominada
Exxon desde 1973); Socony Mobil Oil; Standard Oil of California (SOCAL); Gulf Oil; Texaco; Royal Dutch
Shell y British Petroleum. Las cinco primeras, de capitales norteamericanos, la sexta anglo-holandesa,
y la ultima de capitales britanicos.

Estas compadias tuvieron el control en las esferas de exploracién, produccién, comercializacion y
distribucion del petréleo, y pudieron mantener los precios bajos no sélo por lo reducido de los costos de
produccion — especialmente en los yacimientos petroleros del Golfo Pérsico — sino también por la nece-
sidad de captar el mercado y desplazar al carbén, y la aparicién de nuevas compafiias independientes
del cartel y la del petrdleo soviético en el mercado.

Cabe senalar que hasta principios de la década del setenta, el precio de produccion individual del crudo
extraido en Estados Unidos era casi tres veces mas elevado que el precio individual del crudo del Golfo
Pérsico. Por otro lado, el carbén estadounidense era mas caro que el crudo de ese origen y tendia a fijar
el precio del mercado para el petréleo. En cambio, el carbén extraido en Europa, de costos mas elevados
que el estadounidense, se encontraba por encima del precio de mercado y debia ser subsidiado.

Estos hechos dieron lugar a que los paises importadores de petréleo reemplazaran su produccion de
recursos energéticos locales por petréleo importado a menor precio, lo cual a su vez determiné el cierre
de un conjunto de minas de carbén que dieron lugar a altas tasas de desempleo en los sectores produc-
tores de energia. A pesar de ello, el bajo precio del petréleo proveniente de los yacimientos del Golfo
Pérsico no eliminé por completo del mercado a las otras fuentes energéticas (el crudo estadounidense,
el carbon del mismo origen y el carbdn europeo) de costos mas altos, precisamente porque el mercado
energético no era un mercado libre.

En efecto, no sélo existia una estructura oligopdlica de las empresas petroleras, sino que los paises
industrializados importadores de petréleo establecieron cuotas de importacién. Posteriormente, se fijaron
impuestos para el petréleo importado y se establecieron subsidios de proteccion a la produccion energética
local tanto en Estados Unidos como Europa.

Por otro lado, ademas de las ganancias de las compafiias petroleras multinacionales, los gobiernos
de los paises industrializados descubrieron que las crecientes importaciones de petroleo les permitia no
sé6lo proteger sus propias reservas de combustible de origen fésil, sino recaudar montos significativos de
recursos derivados de los impuestos que se cobraban al consumidor en los paises importadores.

La creciente demanda mundial y el continuo deterioro en la relacion de términos de intercambio crearon
las condiciones para que las autoridades de los Paises del Golfo Pérsico asumieran un papel mas activo
en la explotacion directa del petréleo y en la conformacién de los precios.

Fundacién

El primer movimiento hacia el establecimiento de la Organizacién de los Paises Exportadores de Petroleo
ocurrio en 1949, cuando Venezuela se acercd a Iran, Irak, Kuwait y Arabia Saudita y sugirié que intercambiaran
opiniones y puntos de vista y que exploraran caminos para mantener comunicaciones regulares y mas cercanas.
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La necesidad de una colaboracion mas estrecha llegé a ser mas evidente cuando, en 1959, las
compafiias petroleras redujeron unilateralmente el precio fijado para el petréleo venezolano y del Medio
Oriente. Consecuentemente, el Primer Congreso Arabe del Petréleo llevado a cabo en El Cairo, adoptd
una resolucion que invitaba a las compafiias petroleras a consultar con los gobiernos de los paises en
los que producian antes de tomar cualquier decision unilateral sobre los precios del petréleo, a la vez que
se acordo el establecimiento de una Comision de Consulta de Petrdleo.

En Agosto de 1960, las companias petroleras volvieron a reducir los precios fijados para el petréleo
del Medio Oriente. Al mes siguiente, el gobierno de Irak invitd a Irdn, Kuwait, Arabia Saudita y Venezuela
a reunirse en Bagdad y discutir sobre la reduccién de los precios. Fue esta primera Conferencia la que
establecié la OPEP como organizacion intergubernamental permanente.

Localizaciéon

La decisién fue tomada en la segunda Conferencia para establecer la secretaria de la OPEP en Gine-
bra, Suiza, donde la primera reunién del Consejo Superior de la OPEP fue convocada en mayo de 1961.
En Abril de 1965, la Conferencia de la OPEP decidia mover la sede a Viena, Austria.

Estructura
La Conferencia

Es la autoridad suprema de la organizacion compuesta por los jefes de cada delegacién - normalmente
los ministros de petréleo, minas y energia de los paises de miembro. La Conferencia se reune por lo
menos dos veces al afio y funciona bajo el principio de unanimidad. Es responsable de la formulacion
de la politica general de la organizacion y de la determinacion de los medios apropiados de su puesta
en practica.

La Conferencia también decide sobre los requisitos para acceder a ser miembro de la organizacién,
y analiza los informes y recomendaciones sobre los asuntos de la organizacién enviados por el Consejo
Superior. Aprueba la designacion de los gobernadores de cada pais miembro y elige al presidente del
Consejo Superior. Por otra parte, la Conferencia ordena al Consejo Superior realizar informes o hacer
recomendaciones en cualquier materia del interés de la organizacion, y considera y decide sobre el pre-
supuesto de la organizacion, segun lo sometido a él por el Consejo.

El Consejo Superior

Se compone de un gobernador nominado por cada pais miembro y confirmado por la Conferencia por
dos anos. El Consejo se encarga de la administracion de la organizacion; implementa las resoluciones
de la Conferencia; elabora el presupuesto anual de la organizacion y lo somete a la Conferencia para la
aprobacién. También decide sobre cualquier informe sometido por el Secretario General y somete informes
y recomendaciones a la Conferencia sobre los asuntos de la organizacion.

La Secretaria
Realiza las funciones ejecutivas de la organizacién, de acuerdo con las provisiones del estatuto y bajo
direccion del Consejo Superior. Consiste en el Secretario General y el personal necesario.

El Secretario General

Es el representante legal de la organizacion y el ejecutivo de la Secretaria. El administra los asuntos
de la organizacion de acuerdo con las direcciones del Consejo Superior.

La Conferencia designa al Secretario General por un periodo de tres afos, al término del cual puede
ser renovado una vez para el mismo periodo. La eleccién se realiza a partir de la nominacion de los can-
didatos presentados por los paises miembros después de un estudio comparativo de las calificaciones
de los mismos. En ausencia de una decisidon unanime, designan al Secretario General sobre una base
de rotacion para el término de dos afos, sin prejuicio alguno para las calificaciones requeridas.

El Secretario General es asistido en sus obligaciones por la Divisién de Investigaciones, el Departa-
mento de Administracion y Recursos Humanos, el Departamento de Relaciones Publicas e Informacion
y por su propia oficina. La oficina del Secretario General lo provee de ayuda ejecutiva, particularmente
en los contactos que se establecen y que mantienen con gobiernos, organizaciones y delegaciones en
materias del protocolo, en la preparacion y coordinacién de reuniones, y en realizar cualquier otro tipo
de actividades.

Un oficial legal proporciona asesoramiento juridico al Secretario General, supervisa los asuntos legales
y contractuales de la secretaria y evalla las cuestiones legales y recomienda la accién apropiada.
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La Divisién de Investigaciones

Es responsable de un programa continuo de investigacion, disefiado para alcanzar los requisitos de
la organizacion y de sus paises de miembro, con particular énfasis en energia y materias relacionadas.
Monitorean los prondsticos, analizan los progresos en la industria energética y petroquimica y evaltan
los usos no-energéticos de los hidrocarburos; analizan aspectos econdémicos y financieros relacionados
con la industria internacional del petréleo. Es dirigido por un director de investigacion, y consiste en tres
departamentos:

El Departamento de estudios energéticos

Monitorea, analiza y pronostica los progresos energéticos mundiales en el mediano y largo plazo,
incluyendo el andlisis de los suministros, demanda y politicas ambientales, politicas del gobierno en la
conservacion de energia y otros factores relevantes, asi como los progresos tecnolégicos que afectan los
hidrocarburos y productos y sus usos finales no-energéticos. El departamento elabora los prondsticos de
mediano y largo plazo de la demanda para el petréleo y gas de la OPEP.

El Departamento de analisis del mercado del petréleo

Monitorean y analizan indicadores de corto plazo del mercado del petréleo, factores que afectan el ba-
lance oferta/demanda a corto plazo, el funcionamiento del mercado del petréleo crudo y de sus productos
derivados, su comercio internacional, los niveles internacionales de stocks, movimientos de los precios
spots y futuros y la utilizacién de las refinerias, asi como el seguimiento de las politicas energéticas que
afectan directamente precios.

El Departamento de datos

Identifica, recoge, almacena, recupera y procesa la informacion en ayuda de la investigacion y de las
actividades analiticas de la Secretaria, y como un servicio para los paises miembro. También gestiona la
biblioteca de la Secretaria especializada en energia. Proporciona informacién estadistica a la Secretaria
y alos paises miembro para las reuniones y las Conferencias, asi como los prondsticos y las valoraciones
necesarias para las estrategias a medio y largo plazo de la OPEP.

El Departamento de Administraciéon y Recursos Humanos

Es responsable de los servicios administrativos para todas las reuniones en materia de personal, pre-
supuestos y cuentas. Estudia y repasa politicas administrativas generales y los métodos de las relaciones
laborales usados en la industria de petréleo y aconseja a la gerencia de mejoras posibles.

El Departamento de Relaciones Publicas e Informacién

Es responsable de presentar los objetivos, decisiones y acciones de la OPEP; de la diseminacion de
noticias del interés general con respecto a la organizacion y los paises miembro en materia de energia
y otros aspectos relacionados; lleva a cabo un programa central de informacion identificando las areas
convenientes para la promocion de la imagen de la organizacion. Sus actividades incluyen relaciones con
la prensa, publicaciones, la escritura de discursos, el sitio web y la supervisién de los medios.

La Comisiéon Econémica

Es un cuerpo especializado que funciona en el marco de la Secretaria, con el objeto de asistir a la
organizacién a promover estabilidad en los precios internacionales del petréleo. La Comision esta com-
puesta por un Consejo Superior, Representantes Nacionales y personal de la Comision.

Principales Objetivos

Los objetivos principales de la OPEP son la coordinacion y la unificacién de las politicas del petréleo
de los paises de miembro y de la determinacién de los mejores medios para salvaguardar sus intereses,
individual y colectivamente. La organizacion también intenta idear medios para asegurar la estabilizacion
de precios en los mercados internacionales del petréleo con el objetivo de eliminar fluctuaciones dafiinas e
innecesarias, dando siempre debido respeto a los intereses de las naciones que producen y a la necesidad
de asegurar una renta constante para ellas; busca asegurar un suministro constante de petréleo a las na-
ciones importadoras y un retorno justo sobre el capital para los que invierten en la industria petrolera.

Calidad de miembro

El estatuto de la OPEP estipula que “cualquier pais con una exportacion neta substancial del petréleo,
con intereses fundamentales similares a los de los paises miembro, puede convertirse en miembro de
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pleno derecho de la organizacioén, si es aceptado por una mayoria de tres-cuartos de los miembros de
pleno derecho, incluyendo los votos coincidentes de todos los miembros Fundadores.” El estatuto distingue
entre tres categorias de miembro:

Los miembros fundadores de la organizacion son esos paises que fueron representados en la primera
Conferencia de la OPEP sostenida en Bagdad, y que firmaron el acuerdo original que establecia la OPEP.
Los miembros de pleno derecho son los miembros fundadores, mas esos paises cuya calidad de miembro
ha sido aceptada por la Conferencia. Un miembro asociado es un pais que no califica para la calidad de
miembro completo, pero que sin embargo se admite bajo condiciones especiales. La organizacion ahora
tiene 11 paises de miembro.

Miembros Fundadores
1960 - Republica islamica de Iran
1960 - Irak
1960 - Kuwait
1960 - Arabia Saudita
1960 - Venezuela

Miembros de pleno derecho

1961 - Qatar

1962 - Indonesia

1962 - Libia

1967 - Emiratos Arabes Unidos
1969 -  Argelia

1971 - Nigeria

1973 - Ecuador, se hizo miembro de pleno derecho en 1973 pero solicitd su suspension con efec-
tividad desde el 31 de diciembre de 1992.

1975 - Gabdn, se hizo miembro de pleno derecho en 1975, pero se termind su membresia con
efectividad desde el 1 de enero de 1995.

La OPEP y otras organizaciones internacionales

La OPEP surgi6é como resultado de una accién comun emprendida por varios paises que son miembros
de los Naciones Unidas (la O.N.U). El tratado que establece la OPEP fue presentado en la secretaria de
la O.N.U el 6 de noviembre de 1962, bajo no. 6363. Mas adelante, la OPEP también establecio relaciones
con el Consejo Econémico y Social (ECOSOC) bajo resolucion 1053 de la O.N.U, adoptado el 30 de julio
de 1965. Los Miembros Fundadores de la OPEP, al establecer la organizacion, actuaron en observancia
terminante de los principios y propdsitos de la O.N.U. Como resultado de la conformidad absoluta entre
los principios y propésitos de la O.N.U y los de la OPEP, la Secretaria de la OPEP ha participado regu-
larmente en reuniones de varios Organos, Cuerpos y Agencias especializadas de las Naciones Unidas,
particularmente la Conferencia de Naciones Unidas sobre el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD), el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (el FMI). La OPEP también asiste a reuniones de otras
organizaciones internacionales importantes.

Evolucién de la OPEP

La OPEP fue la primera asociacion de paises exportadores de materias primas. Su fundacion se
produjo en el marco del proceso de emancipacion de un significativo numero de paises del Tercer Mun-
do, periodo de estuvo caracterizado por el débil precio de las materias primas, que era particularmente
evidente en el caso del petréleo.

En 1951, el gobierno irani presidido por el Primer Ministro Mossadegh nacionalizé las operaciones
petroleras ante el fracaso de las negociaciones que venian realizandose desde 1947 para lograr un
acuerdo regido bajo el principio “fifty-fifty”, por medio del cual el pais productor recibiria ademas de la
regalia petrolera, la mitad de las ganancias (es decir, de la diferencia entre el precio de venta y el costo
de produccion). Dos afios después, un golpe de Estado derroco al gobierno de Mossadegh y el Sha de
Iran se convirtié desde entonces, hasta su derrocamiento en 1978 en un punto de apoyo fundamental de
los paises industrializados en su politica en el Medio Oriente.

Paralelamente a estos hechos, la creciente demanda por el petréleo era satisfecha por nuevas con-
cesiones que los paises productores otorgaban con el fin de lograr mayores ganancias, ya que el canon
petrolero era determinado con base a los precios de referencia que eran fijos. El otorgamiento de nuevas
concesiones generaba a su vez una sobreoferta de petréleo que daba lugar a una depresion en los precios
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de mercado, lo cual a su vez generaba menores ganancias a las companias petroleras internacionales.

Es asi, que con el fin de incrementar sus ganancias, las companias petroleras intentaron a partir de
1958 manipular los precios, reduciendo el precio de referencia del petrdleo. Fue precisamente la decision
unilateral de la compania British Petroleum de reducir dicho precio en un 10% en 1959 y la reiteracion de
una reduccion adicional en agosto de 1960, lo que impulsé a los cinco paises mencionados anteriormente
a crear la OPEP.

El objetivo inicial que se plante6 la OPEP al momento de su creacion fue hacerle frente a las politicas
de reduccion de los precios de referencia del petréleo que llevaban a cabo las companiias petroleras, las
cuales ademas de la motivacién antes senalada, tenian a su vez el objetivo adicional de evitar el ingre-
so de nuevas compafiias y reducir la competitividad del petréleo de otras regiones, especialmente del
petréleo soviético de exportacion.

La politica llevada a cabo por la OPEP ha transitado etapas diferentes no sélo en lo que respecta a
las politicas de coordinacion entre sus miembros, sino sobre todo en las circunstancias que determinaron
el accionar de sus miembros debido a que si bien las economias de todos los paises miembros son alta-
mente dependientes del petrdleo, existen diferencias estructurales que generan importantes divergencias
de intereses. Estas diferencias han tenido a su vez efectos sobre el precio del crudo en los mercados
internacionales.

Etapa de coordinacién: 1960 - 1970

Durante esta primera etapa que abarca el periodo comprendido entre la fundacion de la OPEP y 1970,
la organizacion experiment6 un periodo de consolidacion y sentd las bases y principios que regirian el
comportamiento de lo que seria su actuacion posterior.

Como en el caso de la mayoria de las asociaciones de productores de materias primas que se consti-
tuyeron en la década del sesenta, el objetivo general de los paises participantes de la OPEP fue defender
los precios del petrdleo frente al deterioro de los términos de intercambio y de negociar en mejores térmi-
nos con las compafiias multinacionales que explotaban petréleo en dichos paises ya que en la practica
eran éstas las que determinaban los precios de referencia en base a los cuales se fijaba el canon que
recibian los paises de la OPEP.

Para ello, sus integrantes acordaron coordinar y armonizar sus politicas petroleras. En 1963 acorda-
ron establecer la creacion de un Centro de Intercambio de Informacion en materia petrolera, compilar un
codigo uniforme de leyes petroleras, e iniciar estudios para el establecimiento de una Corte al interior de
la OPEP que resolviera disputas relacionadas al ambito legal.

En 1968, la organizacion senté las bases fundamentales sobre la politica petrolera en los paises
miembros que regiria la politica activa de intervencién de esta organizacion en los afos setenta, periodo
en el que se produjeron los dos mayores incrementos de precios en la historia del petréleo.

En términos generales se empieza a otorgar un creciente énfasis en el derecho inalienable que tienen
todos los paises a ejercer permanente soberania sobre sus recursos naturales en interés de su desarrollo
nacional, sefalando que este propdsito puede ser mejor alcanzado “si los paises se encuentran en una
posicion que les permita explotar directamente estos recursos, de tal manera de poder ejercer su libertad
de elegir la forma de utilizarlos bajo las condiciones mas favorables”.

Estos enunciados fueron traduciéndose en acciones concretas que se dieron sobre todo mediante las
diversas formas de nacionalizacién (graduales, parciales o totales) que se llevaron a cabo en los paises
miembros sobre todo durante los primeros anos de la década del setenta. Asimismo, a fines de este pe-
riodo ya empezaron a plantearse propuestas tendientes a indexar los precios del petréleo a una canasta
de productos manufacturados y se adopt6 un plan quinquenal de produccién (1971 — 1975) con miras a
que los aumentos en la produccion de petréleo se produzcan de forma racional en concordancia con las
estimaciones del crecimiento de la demanda mundial. Para entonces la OPEP ya concentraba 90% de
las exportaciones de petréleo a nivel mundial y su participacion en la produccion total mundial pasé de
un 28% en 1960 a un 41% en 1970.

El hecho mas importante en la politica de coordinacién de la OPEP durante esta primera etapa, se pro-
dujo a fines de 1970 al definir los paises el establecimiento del 55% como tasa minima de impuestos sobre
los ingresos netos de las companias petroleras, las mismas que se aplicarian en la siguiente década.

Sin embargo, el poder de la OPEP durante esta etapa estuvo limitado, y si bien la organizacion logro
que los precios de referencia del petréleo no disminuyeran, no consiguié que éstos se incrementaran.

Etapa de intervencion: 1971 - 1980

Elaccionar de los paises de la OPEP durante esta etapa se desarrollé en un contexto en el que a mediados
de la década de los setenta se produjo la crisis econdmica internacional mas severa desde los afios treinta.
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En este contexto en el que los precios del petrdleo fijados en dblares perdian valor de manera crecien-
te debido a la inflacién norteamericana, la OPEP desempefié un papel activo en las negociaciones con
las compafiias petroleras internacionales y logré en esta etapa imponerse frente a ellas. Ello fue posible
fundamentalmente por la actuacién conjunta de los gobiernos de los paises miembros de la organizacion
que hicieron prevalecer los criterios comunes sobre las discrepancias existentes al interior de la OPEP.

El dominio creciente de la participacion de la organizacion en el conjunto de las exportaciones mundiales
de petréleo, la creciente demanda de este producto especialmente de parte de los paises industrializa-
dos, y la falta de desarrollo de fuentes de explotacién alternativas del crudo fuera del &mbito de la OPEP,
fueron otros de los factores que le permitieron a la organizacién imponer su accionar.

Estos sucesos fueron acompanados por el hecho que los paises miembros ejercieron un mayor con-
trol de sus recursos petroleros credndose empresas nacionales en casi todos los paises. Argelia lo hizo
en 1971, e Irak y Libia en 1972. En lo que a la produccion respecta, se produjo un mayor control estatal
de la produccién y redefinicion de las relaciones de los paises productores con el mercado mundial. Las
empresas petroleras transnacionales empezaron a asumir progresivamente el papel de contratistas de
servicios para la produccién y de compradores del petréleo producido por los paises de la OPEP y conti-
nuaron teniendo el control de los procesos de refinacién, distribucidon y marketing (downstream)

La primera crisis del petréleo (1973 — 1974)

A pesar de los cambios realizados en la forma de indexar los precios del petréleo a la inflacion, los
paises de la OPEP continuaron cuestionando las pérdidas que los crecientes indices inflacionarios les
ocasionaban en los precios del petrdleo, fijados en ddlares. Es asi, que en julio de 1973, Argelia decide
por primera vez y de forma unilateral incrementar el precio de referencia del barril del petréleo en cerca
de un 30%. Esta medida fue seguida por Libia al poco tiempo, mientras que acciones similares fueron
adoptadas por los otros paises miembros sin que mediara una coordinacion entre ellos.

En octubre de 1973, el Comité Ministerial de la OPEP anuncié un incremento del precio de referencia
por barril, constituyendo ésta la primera accién conjunta de los paises de la OPEP para determinar los
precios del petréleo. En adelante, los paises de la OPEP serian los unicos que determinarian los precios
del petréleo unilateralmente.

En el mismo mes, en circunstancias en que se presentaba la mencionada tendencia alcista en los precios
del petréleo estall6 la corta guerra arabe israeli del Yom Kippur, desencadenada por el reclamo de Siria y
Egipto sobre territorios ocupados por Israel. En represalia al apoyo a Israel, las naciones arabes iniciaron
un embargo sobre las entregas de petroleo a los Estados Unidos y los Paises Bajos. En ese momento los
precios en el mercado spot o libre, llegaron a oscilar alrededor de los veinte délares por barril. De esta
forma, el embargo acelerd un proceso alcista en el precio del petréleo que ya estaba en marcha.

En diciembre de 1973, en la Conferencia que tuvo lugar en Teheran, los paises de la OPEP, en su
afan de aproximar los precios de referencia a los que se estaban pagando en el mercado, incrementaron
conjuntamente el precio de base de referencia del “Arabian Light”. Decidieron que este precio regiria a
partir del 1 de enero de 1974, y al mismo tiempo establecieron que los precios sean ajustados cada tri-
mestre a fin de tener en cuenta la tasa de inflacion en los Estados Unidos. Con esta medida, en menos
de un ano el precio de referencia del petréleo registré un incremento de mas del 400%.

Estos hechos dieron lugar a una revolucion energética que se caracterizé por la conservacién de la
energia, la sustitucién del petrdleo y la exploracién y desarrollo de nuevos recursos petroleros menos
rentables. Los afios posteriores a esta alza se caracterizaron por una drastica reduccién del consumo del
petroleo en el mundo, especialmente en los paises industrializados.

Por otro lado, se produjo un incremento en la actividad de perforacién de pozos fuera de la OPEP. La
ex-Unién Soviética, México, el Reino Unido y Noruega incrementaron significativamente su produccion
entre 1973 y 1981, lo cual dio lugar a una reduccién de la participacién de la OPEP en la produccion
mundial del petréleo, que en 1973 habia alcanzado su méxima cuota: 58%. A principio de la década de
los ochenta, ésta registraba 40% (ver Anexo | - GRAFICO 4.9).

En Estados Unidos se puso freno al proceso de declinacion de la produccion petrolera que se venia
observando desde la posguerra, en que el pais perdié importancia como productor, al convertirse en
importador neto.

Asimismo, se considerd que si los paises de la OPEP acumulaban petrodélares, éstos de alguna
manera fluirian al mercado norteamericano, con lo cual se fortaleceria el dolar. De hecho, los dolares
acumulados por los paises exportadores de petréleo fueron depositados en bancos europeos y norteame-
ricanos. Ante el volumen de recursos financieros canalizados, éstos indujeron a los paises en desarrollo
a contraer préstamos en términos favorables, proceso que mas adelante constituyé una de las causas
fundamentales del estallido de la crisis de la deuda externa a principios de los ochenta.
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La primera reaccion de los paises industrializados por las medidas tomadas en el marco de la OPEP
fue la creacion de la Agencia Internacional de Energia (A.l.LE.) en noviembre de 1974, que entre otros,
se propuso la busqueda y desarrollo de nuevas fuentes petroleras en naciones que no fueran miembros
de la OPEP y en definir mecanismos que limitaran y disminuyeran su dependencia de los productores
de petréleo.

Los paises miembros de laA.l.E. son: Alemania, Austria, Bélgica, Canad4, Estados Unidos, Dinamarca,
Espana, Holanda, Irlanda, Japén, Luxemburgo, Reino Unido, Suecia, Suiza, Grecia, Nueva Zelanda, ltalia,
Australia, Portugal, Turquia, Finlandia, Francia, Hungria Noruega y Republica Checa.

La devaluacion del délar fue uno de los mecanismos utilizados por los paises industrializados para
paliar el incremento de los precios del petréleo. A pesar que dicha devaluacion habia venido ocasionando
conflictos entre Estados Unidos y sus principales socios comerciales (Japon y Alemania) ante la creciente
pérdida de mercados —y por lo tanto empleos — de estos ultimos frente al pais del norte, después del alza
de los precios del petréleo en 1974 la devaluacién del délar empezo a verse favorablemente. En efecto,
al estar los precios del petréleo fijados en ddlares, los marcos y yenes revaluados aumentaron su poder
adquisitivo al ritmo de la devaluacion del délar en las operaciones de compra del crudo.

Lo mencionado anteriormente, no quiere decir que el incremento de los precios del petréleo anuncia-
dos en 1973-74 no tuvo serias repercusiones en la economia mundial, especialmente para los paises
subdesarrollados importadores de petréleo. Estos ultimos no sélo tuvieron que hacer frente a una mayor
factura petrolera, sino que se vieron afectados por la inflacion y recesion de los paises industrializados
que al restringir las importaciones originaron una caida en el precio de las materias primas provenientes
de éstos.

Sobre la crisis de la economia mundial 1974-75, hay dos lecturas distintas de parte de los protagonis-
tas: para los paises industrializados, el alza de los precios del petréleo fue responsable de la inflacién,
mientras que para los paises de la OPEP la pérdida del valor del délar fue el factor que determiné que
los paises de esta organizacion incrementaran sus precios. En cualquier caso, es posible afirmar que la
crisis energética colaboré en la recesién de la economia mundial durante el periodo 1974-75, pero tuvo
sus origenes en la crisis monetaria internacional que se inici6 a fines de los sesenta.

En los afos posteriores a esta primera crisis energética, se produjeron muchos desacuerdos al interior
de la OPEP con relacion a los niveles de precios que debian fijarse. Los gobiernos de Iran, y Arabia Sau-
dita, se opusieron permanentemente a las propuestas de nuevos ajustes en los precios del petréleo que
proponian los gobiernos de Libia, Argelia e Irak, considerados el ala radical de la OPEP. Asimismo, las
divergencias giraban en torno a la aplicacion de los mecanismos de indexacién de los precios a la inflacion.
Hasta 1978 los precios sélo fueron ajustados por la organizacién para adecuarlo a la depreciacion del délar.

La segunda crisis del petréleo (1978 — 1979)

En junio de 1978, cuando se produjo el derrocamiento del Sha en Iran, el precio de referencia del
petréleo se encontraba en doce délares. La revolucion en Iran, y la posterior guerra entre Irak e Iran ini-
ciada en 1979 exteriorizaron la fragilidad politica de la regidon y generaron panico ante un probable nuevo
desabastecimiento de petréleo en el mercado al producirse una significativa reduccién de la produccion
que en su fase inicial implicé una reduccion de 4 millones de barriles diarios.

Durante este segundo incremento de los precios, hacia fines de 1979 el petréleo cotizaba en el mer-
cado libre a 35 ddlares por barril. La amplia diferencia existente entre las cotizaciones en el mercado
libre y el precio de referencia, determiné que en junio de 1980, el techo maximo del precio de referencia
fuera aumentado a 32 ddlares por barril. Esta estructura de precios pretendia lograr un equilibrio entre
oferta y demanda y evitar mayores acumulaciones de stocks. Sin embargo, este exceso de demanda
siguié perdurando en el mercado hasta enero de 1981, en que el limite maximo del precio de referencia
del crudo fue fijado en 41 délares por barril.

Durante este proceso de drastico incremento de los precios, los paises miembros de la organizacién
invocaron permanentemente a los paises industrializados a controlar su demanda, especialmente en re-
ferencia a la acumulacion de stocks para paliar efectos adversos en la situacion del mercado internacional
del petréleo. En efecto, a fines de esta década se intensifico la especulacion en el mercado internacional
del petréleo al introducirse los mercados de futuros de este bien en las bolsas de Nueva York, The New
York Mercantile Exchange (NYMEX) y Londres, International Petroleum Exchange (IPE).

Se puede observar que tanto el incremento de precios de 1973-74 como el de 1978-79, se produjeron
en el marco de hechos politicos importantes. No obstante, el factor politico que se expresé en el embargo
de petréleo decretado por los paises productores a los paises industrializados como consecuencia de su
apoyo a Israel en la guerra de Yom Kippur, sélo actué como un impulso adicional a una tendencia alcista
en el precio del petréleo que ya estaba presente desde 1971.
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El segundo incremento de precios, en cambio, fue impulsado fundamentalmente por el desabaste-
cimiento coyuntural de petréleo generado por los conflictos politicos, en un contexto en el que se inten-
sificaron los factores especulativos mediante una creciente acumulacion de stocks y el surgimiento de
contratos a futuro.

A fines de la década del setenta, la estructura del mercado internacional de petréleo ya no era la
misma que a principios de la misma. La OPEP habia empezado a perder terreno como proveedor de
petréleo en el mercado mundial a favor de los nuevos paises productores fuera de la organizacién que
incrementaron sustantivamente su producciéon. México, Gran Bretafia, Noruega, el estado de Alaska en
los Estados Unidos, asi como otros paises fuera de la OPEP habian incrementado significativamente su
produccion. El creciente interés de estos paises por continuar ampliando su participacion en el mercado
dio lugar a que éstos, inclusive, realizaran recortes en sus precios, hecho que también contribuyé a la
disminucién de la participaciéon de la OPEP en el mercado petrolero.

Etapa de debilitamiento de la concertacién: 1981 - 1991

El importante desarrollo de la produccion petrolera fuera de la OPEP dio lugar a que los paises de la
OPEP no pudieran mantener los precios alcanzados en 1980.

Esta década se caracterizé por una crisis financiera y comercial prolongadas, que fue acompariada por
una contraccion econdmica generalizada. La crisis de la deuda externa iniciada en México en 1982 y la
remision de utilidades derivadas de inversiones extranjeras a las casas matrices, convirtieron a muchos
paises en desarrollo, especialmente en América Latina, en exportadores netos de capitales.

En el contexto econdmico internacional descrito, se produjeron en la década de los ochenta, dos fe-
némenos de signo contrario en el mercado del petroleo: en 1986, la caida més significativa de los precios
del petroleo (a menos de 10 délares) que en términos reales, refleja un nivel inferior a los vigentes antes
del primer incremento de precios de 1973-74); vy, a fines de la década, nuevamente un incremento de
los precios como consecuencia del conflicto bélico entre Irak y Kuwait iniciado en agosto de 1989. Este
ultimo hecho provocd nuevamente un estado de alerta en los paises industrializados ante probables
desabastecimientos de petréleo.

La primera caida de precios (1986) y la fijacién de cuotas de produccion

El contexto internacional prevaleciente la primera mitad de la década de los ochenta, la recuperacion
en la produccién del petréleo de Iran, (a pesar que el conflicto con Irak finalizé recién en 1988) y como se
menciond anteriormente, las medidas de ahorro en el consumo de petréleo implementadas desde 1974
aunadas a la explotacion de petréleo fuera de la OPEP, obligaron a los paises miembros de la organiza-
cioén a dar inicio a una reduccion de los precios de referencia a partir de 1981.

En efecto, luego de dificiles negociaciones, la OPEP tuvo que reducir el precio de referencia de 34
ddlares vigente hasta 1981, a 29 délares por barril en marzo de 1983. Este primer acuerdo de reduccion
de los precios del petréleo a 29 ddlares, reflejo la situacion de abundancia que imperaba en el mercado,
pero también la presion directa de las empresas britanicas, que advirtieron que si no se producia un
acuerdo, iniciarian una baja unilateral de los precios. La posibilidad de hacerlo se basaba, entre otras
cosas, en la caida de las importaciones estadounidenses de crudo proveniente de la OPEP, que llegé al
nivel mas bajo desde 1968.

Estas medidas de reduccion en los precios de referencia fueron también complementadas por la fija-
cion de un limite en la produccion de petréleo dentro de la OPEP de 18 millones de barriles diarios que
se establecié por primera vez en marzo de 1982.

Un afio mas tarde, en 1983, no sélo se redujo aun mas el techo de produccién a 17 millones de barriles
diarios, sino que se distribuyeron por primera vez cuotas de produccién entre los paises miembros. La
fijacion de cuotas entre los paises se realizé en medio de grandes discusiones que se centraban en el
deseo de Arabia Saudita de distribuir el gran exceso de capacidad entre todos los miembros del cartel.
En efecto, a este pais no se le otorgd ninguna cuota, ya que actuaria como “swing supplier”.

Sin embargo, este método fracasé como consecuencia de las violaciones generalizadas a los limites
pautados que hicieron recaer en el mayor productor, Arabia Saudita, la responsabilidad de reducir la pro-
duccioén lo suficiente como para nivelar la oferta total con la demanda. Para 1985, asumir el rol de swing
supplier le significé a Arabia Saudita una caida de su produccién a 3,3 millones de barriles diarios como
promedio anual con respecto a los 10 millones de barriles diarios que producia en 1980.

Los desacuerdos al interior de la organizacion y la significativa reduccién de la produccion de la OPEP,
dieron lugar a que la organizacién empezara a perder terreno como proveedor de petréleo en el mercado
mundial y su produccion bajara de 32 millones de barriles diarios en 1979 a 16 millones en 1986. De
esta manera su participacion en la produccion mundial de petréleo siguié declinando en favor de nuevos
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paises productores y consumidores. Ya desde 1982, Estados Unidos, Noruega, México, el Reino Unido
y Canada produjeron mas crudo que los productores de la OPEP (ver Anexo | - GRAFICO 4.1).

En la Conferencia de Ginebra de 1986 se restablecié el sistema de precios fijos, estableciéndose
el de referencia en 18 ddlares por barril. Este precio se determiné en funcion de una canasta de siete
crudos:

Sahara — Blend (Argelia)

Minas (Indonesia)

Bonny Light (Nigeria)

Arab Light (Arabia Saudita)
Dubai (Emiratos Arabes Unidos)
Tia Juana Light (Venezuela)

. Istmo (México)

Asimismo, Arabia Saudita decidié abandonar su rol de swing supplier para priorizar la recuperacion de
la cuota de mercado aun a riesgo de que tal actitud pudiese generar una caida en los precios en el corto
plazo. Esta accién de Arabia Saudita aislada del resto de los paises de la OPEP originé la mas drastica
caida de precios desde la creacion de la OPEP, llegando los precios a registrar un nivel ligeramente
superior a los 10 ddélares por barril.

El shock de 1986 tuvo consecuencias que son en parte determinantes de la tendencia alcista de los
precios en la actualidad. Asi, ante los precios deprimidos del crudo, Estados Unidos, el Reino Unido e
inclusive la ex Unién Soviética iniciaron una nueva tendencia declinante en la produccién que genero la
pérdida de participacion de los paises no pertenecientes a la OPEP en el volumen de reservas mundia-
les.

Los bajos precios del petréleo, en parte como consecuencia del exceso de oferta que todavia preva-
lecia en el mercado, pero también por factores de caracter politico como la guerra entre Irak e Iran y las
divergentes posiciones entre los paises respecto de los niveles de produccién, dieron lugar a que a partir
de 1988 se realizaran encuentros entre los paises de la OPEP y los productores independientes con el
objetivo de coordinar politicas que frenaran el continuo deterioro de los precios.

No obstante, a pesar de los esfuerzos mencionados por recuperar y estabilizar los precios, éstos se
mantuvieron en niveles inferiores a los 20 ddélares por barril hasta que se inicié el conflicto entre Kuwait
e Irak en agosto de 1989.

Noakrwdh=

El tercer incremento de precios: 1990 — 1991

La situacion del mercado del petrdleo se vio alterada durante el afio 1990 como consecuencia de la
invasion y anexion de Kuwait por parte de Irak, motivada segun algunos analistas, por el deseo de este
pais de disponer de mayores ingresos para hacer frente a los gastos de ocho afios de guerra con Iran,
y la continua extraccion por parte de Kuwait de un campo petrolero localizado en el subsuelo de ambos
paises. Estos hechos dieron lugar a sanciones de parte del Consejo de Seguridad de las Naciones Uni-
das que consideré entre otros, la prohibicion de adquirir petréleo de Irak y de la zona ocupada por este
pais en Kuwait.

Estas circunstancias generaron nuevamente una situacion de panico e inestabilidad que llevé a los
paises industriales a crear fuertes reservas para enfrentar este periodo. El precio del petréleo remonto
rapidamente hasta llegar en ocasiones a 40 ddlares por barril.

Sin embargo, esta tendencia alcista de los precios no perduré mucho tiempo, debido a que algunos
paises al interior de la OPEP, especialmente Arabia Saudita, reemplazaron rapidamente las fracciones del
mercado que eran abastecidas por Irak. Los paises productores de la organizacion, que habian realizado
durante la década de los ochenta denodados esfuerzos por sostener los precios del petréleo via reduc-
ciones en la produccién, disponian de una capacidad instalada ociosa de dimensiones considerables.

Inmediatamente después del estallido del conflicto bélico, la OPEP incrementé su produccion pero
anuncié que este incremento sdlo estaria vigente mientras continuara la crisis. Anunciaron asimismo que
la oferta adicional proveniente de la organizacién, asi como los stocks acumulados por los consumidores,
tendrian que ser orientados fundamentalmente a los paises del Tercer Mundo, toda vez que estos eran
los mas afectados ante cualquier interrupcion en el abastecimiento.

Para ello, invocaron a los paises de la OCDE a hacer uso de los stocks almacenados en el marco
del acuerdo de distribucién de stocks (Oil Sharing Agreement) de la Agencia Internacional de Energia,
asi como de los stocks acumulados por las companias petroleras. En efecto, uno de los factores que
contribuyeron al rapido descenso de los precios, fue la provision de petréleo que tenian acumulados los
paises miembros de la OCDE.
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Como se recordara, en 1986 la Agencia Internacional de Energia disefié un plan de emergencia contra
eventuales riesgos de desabastecimiento de la oferta petrolera. Al momento de estallar el conflicto entre
Kuwait e Irak, el total de stocks de emergencia mantenidos por los paises de la OCDE eran de aproxima-
damente 2 billones de barriles, lo cual era mas que suficiente para garantizar por 90 dias el suministro
de petréleo. Estados Unidos tuvo un papel preponderante en este programa de acumulacion de stocks;
el gobierno de este pais habia almacenado para entonces, 587 millones de barriles de petréleo en su
reserva estratégica (ver la seccion STOCKS).

Otro de los motivos por los cuales las consecuencias de esta tercera alza del petroleo no tuvieran
el mismo nivel de repercusiones que las dos anteriores durante la década del setenta, se debié funda-
mentalmente a los importantes progresos realizados especialmente por los paises industrializados en el
ahorro de consumo de energia, en particular del petréleo. Por ejemplo, en 1988 los 24 paises miembros
de la OCDE en su conjunto necesitaban para producir un billén de ddlares de su producto bruto interno
un 40% menos de petréleo que en 1973.

En este mismo periodo la cantidad de energia (incluido el petréleo) requerido para producir una unidad
de PBI también disminuy6 sustantivamente: del 24% para el promedio del conjunto de los paises de la
OCDE; 23% para Alemania Occidental, 26% en Estados Unidos y 30% en Japon.

Asimismo, la menor participacion del petréleo en la utilizacién de recursos energéticos en 1990 fue otro
de los factores que determinaron una menor repercusién del incremento del precio del petréleo de 1990.

Finalmente, la situacion econdmica internacional atravesaba una estabilidad relativa, los indices
inflacionarios a nivel mundial habian sido reducidos considerablemente y se observaba un crecimiento
econdmico relativamente sostenido.

Por este conjunto de razones, finalizada la guerra Irak — Kuwait en 1991, los precios del petréleo
continuaron su tendencia a la baja hasta el segundo shock de baja de 1998.

Periodo de estabilidad de precios (1991 — 1997) y el inicio del debate ambiental

Desde el inicio de este periodo y hasta fines de 1997, los limites de produccion fijados por la OPEP
se mantuvieron relativamente estables y oscilaron alrededor de los 24 millones de barriles diarios.

Del mismo modo, los precios también se mantuvieron relativamente estables, hecho que desestimulé
parcialmente el dinamismo con el que se venian realizando los programas de sustitucién del petréleo
por fuentes energéticas alternativas. Como se mencioné anteriormente, este proceso de desestimulo
empezo a producirse desde 1986, cuando los precios del petréleo experimentaron la caida méas severa
desde que se fundo la OPEP.

Los paises como Estados Unidos, empezaron a importar mas petréleo, y las inversiones en nuevas
perforaciones en el mar del norte y otras regiones con costos altos, especialmente en las actividades de
“upstream” no registraron los mismos indices de actividad que las registradas luego de la primera alza del
petréleo en la década de los setenta. Los recursos para financiar proyectos de energia solar, energéticos
renovables y tecnologias nucleares avanzadas experimentaron algunas reducciones.

Segun el Instituto Americano del Petréleo, Estados Unidos era a mediados de la década de los noven-
ta mas dependiente que hace 25 afos del mercado internacional del petréleo como fuente primaria de
recursos energéticos. Hace 50 afios, este pais era autosuficiente en petréleo y un importante exportador
de gas. Actualmente, importa mas de la mitad de su petroleo y el 15% del gas natural. Otro dato impor-
tante segun la Agencia Internacional de Energia, es que de 1949 a 1998, la poblacion de Estados Unidos
aumento en un 82% mientras que su consumo de energia aumento en un 194%.

Un hecho importante que se produjo durante este periodo de la década de los noventa fue el surgi-
miento del debate en torno al tema ambiental y las observaciones a los inconvenientes que significaban
las excesivas tasas de impuestos a los combustibles que ya por entonces se aplicaban especialmente
en los paises industrializados pertenecientes a la actual Uniéon Europea. Los miembros de la Organiza-
cion consideraban que durante tres décadas, los consumidores europeos ya habian sido gravados con
impuestos suficientemente altos — que en algunos casos significaban mas del triple de los precios del
petroleo crudo — como para afiadir mas impuestos aunque estos fueran con fines ambientales.

Segun los gobiernos de la OPEP, la aplicacién de dichos impuestos, sumados a los ya existentes,
colocaba al petréleo en una situacion de desventaja frente a otras fuentes energéticas, hecho que podria
afectar negativamente el crecimiento de la economia mundial.

Estos hechos dieron lugar a que se produjeran encuentros ministeriales entre los miembros de la
OPEP y los de los Paises Productores de Petréleo Independientes (IPEC). En 1992, el objetivo de llevar
una posicion conjunta de ambas organizaciones respecto del tema del medio ambiente a la Conferencia
de las Naciones Unidas en Medio Ambiente y Desarrollo (UNCED) que se desarrollé en Rio de Janeiro
en junio de ese afio, fue el tema que convoco a ambas organizaciones.
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En dicho encuentro conjunto, los paises recomendaron realizar mayores investigaciones tendientes
a establecer con mayor precisién el alcance cientifico de las causas y efectos potenciales del cambio
climatico. Se considerd que las medidas propuestas por los paises industrializados en esta materia no
habian sido suficientemente estimadas, y en cualquier caso, se estaban dejando de lado las conside-
raciones sobre los efectos que éstas pudieran tener en las economias de los paises subdesarrollados,
especialmente en los exportadores de petroleo.

Al afio siguiente, en abril de 1993, se produjo nuevamente un encuentro ministerial entre ambos
grupos de paises. Ya entonces, el eje de la convocatoria fue la incertidumbre que en el largo plazo se
vislumbraba en el mercado energético como consecuencia del continuo incremento de impuestos en los
paises industrializados, los cuales — consideraban — tendrian en el futuro un efecto desestabilizador en
el mercado de petroleo.

En diciembre de 1997 se firmé el Protocolo de Kyoto en el marco de la Convencién de Cambio Cli-
matico de las Naciones Unidas. Las medidas fiscales que se comprometieron adoptar algunos paises
en este Protocolo, constituyeron segun las autoridades de la OPEP, un mecanismo fundamentalmente
destinado a incrementar los ingresos de los gobiernos que lo apliquen, aprovechando la preocupacion
de la poblacién por la conservacién ambiental.

La OPEP ha expresado en repetidas oportunidades su preocupacion en torno al impacto en el bienes-
tar econdmico y social en los paises en vias de desarrollo que tendran las posibles leyes que deriven de
las negociaciones internacionales. El sesgo natural de las negociaciones en contra de los combustibles
fésiles tendra efectos adversos sobre los paises productores de crudo. La demanda por petroleo se re-
ducira automaticamente al introducir en gran escala medidas de cambio climatico, con las consecuencias
adversas que ello tendria sobre el mercado petrolero internacional.

Segun el Centre for Global Energy Studies (CGES), la demanda de hidrocarburos por parte de los
paises miembros de la OCDE crecera de 43,2 millones de barriles diarios en 1997 a 52,5 en el 2010 y
sin embargo, para cumplir con el Protocolo de Kyoto seria necesario reducir la demanda de esos 43,2
millones a 33,3 millones. De acuerdo con el CGES, seria necesario que los precios del crudo se triplica-
ran con objeto de inhibir fuertemente su consumo y estar en condiciones de cumplir a cabalidad con los
objetivos de Kyoto.

El resurgimiento de la concertacién en la OPEP

La segunda caida de precios (1998) y reconcentracién de la industria

En noviembre de 1997, en la Conferencia de Jakarta, Indonesia, los miembros de la OPEP tomaron una
decisién que fue mas adelante evaluada como errénea: incrementar en dos y medio millones de barriles
diarios su limite de produccién, ante una situacién coyuntural de aumento de la demanda de petrdleo.
Aquella decision no tomo adecuadamente en consideracion que meses antes, se habia iniciado una crisis
financiera en el sudeste asiatico.

El conjunto de circunstancias mencionadas anteriormente ocasiond una drastica caida del crecimiento
econdmico de la mayoria de los paises del sudeste asiatico, regidon que presenta las mas altas tasas de
incremento en las importaciones de petroleo. Ello a su vez determind una importante reduccién de la
demanda de petréleo en un contexto de sobreoferta del mismo, que coincidié ademas con una menor
demanda a la usual debido al invierno templado en el hemisferio norte en dicho ano.

Este conjunto de hechos impulsé el descenso de precios que los llevaron en 1998 a niveles cercanos
alos 10 ddlares por barril, similares a los registrados en 1986. Sin embargo, esta reduccion de los precios
del crudo en el mercado internacional no se reflejé en los precios finales al consumidor en los productos
refinados, ya que éstos no variaron significativamente, y en el caso de la gasolina permanecieron practi-
camente invariables. Ello se debe a los altos niveles de impuestos indirectos, principalmente en los paises
industrializados, que distorsionan las sefales de precios y desincentivan el consumo cuando éste podria
haber aumentado debido a los bajos precios del crudo.

La disminucién de precios del petréleo tuvo importantes repercusiones, no soélo para los paises de la
OPEP, que vieron disminuidos en 1998 el promedio de sus ingresos por exportaciones de petréleo en un
35% con respecto a 1997 sino también para la industria petrolera, especialmente aquellas con importantes
actividades upstream (ver Anexo | - GRAFICO 1). Ademas de originar una disminucién de sus ganancias,
estas empresas vieron afectados el valor de sus acciones.

El colapso de los precios del petroleo durante 1998 tuvo como consecuencia una caida en los niveles
de exploracion e inversion, asi como en los beneficios de las compafiias petroleras mas importantes.
En dicho afio, el nivel de las cotizaciones petroleras fue inferior, en términos reales, al nivel registrado
durante 1973.
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Con el fin de paliar los efectos de la crisis, las empresas petroleras multinacionales profundizaron me-
didas como la creciente tendencia a fusionarse, lo cual les permitiria aumentar la productividad, compartir
conocimiento y tecnologia y reducir costos. Estas medidas venian realizdndose con anterioridad, ya que
las empresas petroleras buscaban incrementar el valor de sus acciones que habian sido relegadas por
los inversionistas a favor de las empresas tecnoldgicas.

De acuerdo con informacién de Petroleum Intelligence Weekly (PIW), las fusiones entre importantes
compafiias petroleras traerian consigo cambios significativos en la jerarquia establecida en la industria
petrolera mundial. Las empresas privadas estan desplazando a las grandes corporaciones estatales y
otros competidores. De esa manera, dichas companfias estan recuperando el terreno perdido tras la ola
de nacionalizaciones en la industria petrolera mundial de los anos setenta.

LAS CUATRO MAYORES EMPRESAS PETROLERAS PRIVADAS DEL MUNDO

VENTAS ANUALES RESERVAS DE PETROLEO
Millones de dolares Millones de barriles
EXXON/MOBIL 244.300 11.260
ROYAL DUTCH/SHELL 160.000 8.775
BP AMOCO 116.900 7.572
CHEVRON TEXACO 95.000 8.260

FUENTE: Shell Annual Review 2004

Por otro lado, los paises de la OPEP, en un escenario de bajos precios del petréleo, se volvieron
nuevamente atractivos para la inversion extranjera. En este marco, las companias petroleras nacionales
de estos paises, iniciaron un proceso de apertura tendiente a conformar alianzas estratégicas con com-
panias multinacionales, como fue el caso de Shell y Texaco con Saudi ARAMCO, Petroleos Mexicanos
(PEMEX) con Shell, y Petréleos de Venezuela (PDVSA) con Texaco. Nigeria e Indonesia, pero también
Argelia, Iran, Libia, y otros importantes productores de petrdleo no pertenecientes a la OPEP, se abrieron
a la participacion privada en determinadas areas.

La reduccion de la demanda del petroleo y el exceso de oferta en el mercado internacional estimularon
a su vez una creciente acumulacién de inventarios que los llevaron a los mas altos niveles histéricos.
Precisamente, esta excesiva acumulacién de inventarios fue otro de los factores que empezaron a pre-
sentar problemas debido a que se hacia necesario encontrar nuevos lugares de almacenamiento para
las nuevas entregas.

Es importante destacar la previsién hecha por el Centro Arabe de Estudios Petroleros con sede en
Paris, que pronosticé un aumento de los precios internacionales del petréleo en el mediano plazo, de-
bido al incremento que se produciria en las necesidades energéticas mundiales. Afirmaba que los bajos
niveles de precios frenaron las inversiones petroleras obstaculizando el desarrollo de nueva capacidad
que seria necesaria en el futuro.

En cambio, por la misma época, en enero de 1999, la Administracién de Informacién de Energia de
Estados Unidos, pronosticaba erradamente que los precios internacionales del petréleo aumentarian
de los 9,25 ddlares registrados a fines de 1998 hasta niveles alrededor de 13 ddlares por barril hacia
diciembre de 1999. Asimismo, proyectaba un precio de 14 dolares por barril a fines del afo 2000, cifras
que difieren sustantivamente de las que efectivamente se registraron.

Nueva fase de cooperacion en los paises productores de petréleo

Las enormes pérdidas que la reduccion de precios del petréleo ocasiond en los ingresos de los paises
de la OPEP y de los exportadores de petréleo fuera de la organizacion, dieron lugar a un resurgimiento
de los esfuerzos de concertacién para reducir las cuotas de produccién, a partir del segundo trimestre de
1998. Las coordinaciones se realizaron en el marco de lo que podria denominarse una nueva era en las
relaciones de cooperacioén entre la OPEP y los paises productores de petréleo fuera de la organizacion.

Después de la inconveniente decision de la OPEP de incrementar su cuota de produccion en 2,5
millones de barriles diarios en la Conferencia de Jakarta, los paises miembros y algunos productores
independientes como México y Oman, iniciaron un proceso de recortes en sus cuotas de produccion du-
rante 1998. Los paises no miembros de la OPEP se comprometieron a reducir su producciéon en 500.000
barriles diarios.
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En efecto, en junio de 1998, establecieron que a partir de dicha fecha y por el plazo de un afo retirarian
del mercado 3,1 millones de barriles diarios de su produccion, de los cuales 2,6 millones correspondian
a la produccion de la OPEP vy el resto a la de México, Oman y Rusia. Sin embargo, durante 1998, los
precios no consiguieron recuperarse. La profundizacion de la crisis en el sudeste asiatico, y su extension
posterior a Rusia y a Brasil, imprimieron una disminucién en la demanda del petréleo, y los inventarios
continuaron registrando niveles muy altos.

El estancamiento de los precios del petréleo determind que en marzo de 1999 los paises de la OPEP
conjuntamente con otros productores independientes realizaran un recorte adicional equivalente a 1,7
millones de barriles diarios en el marco de la Conferencia realizada en La Haya.

El elevado nivel de cumplimiento con posterioridad a este acuerdo contribuyé de manera decisiva a la
disminucion de la produccion mundial de crudo y en consecuencia, al incremento de los precios de algunos
de los crudos marcadores. Pero la tendencia alcista en el precio del petréleo no sélo se vio determinada
por el alto grado de cumplimiento de las cuotas y por la restriccién adicional de la oferta petrolera sino
por el inicio de un incremento en la demanda del petréleo.

La demanda de hidrocarburos por parte de los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) durante los primeros cuatro meses de 1999 alcanzé los 75,6 millones
de barriles diarios, lo cual significé un aumento de 900 millones de barriles con respecto al mismo periodo
del afno anterior. Asimismo, se inicio el proceso de recuperacién en los paises del sudeste asiatico, que
empezaron a registrar nuevamente tasas de crecimiento en sus economias, las cuales se tradujeron un
incremento de la demanda de petréleo.

Es importante destacar que segun la Agencia Internacional de Energia (A.l.E.) los mercados emer-
gentes representan cerca del 40% de la demanda de petréleo mundial, frente al 26% a principios de los
afios setenta, cuando tuvo lugar el primer shock del petréleo.

Estos hechos a su vez dieron lugar a un cambio en el comportamiento de los precios en el mercado
de futuros que empezd a dar sefiales de una disminucién en los incentivos para acumular inventarios.
Al cambiar la estructura de precios, y producirse una de backwardation (ver la seccién STOCKS), se
hizo mas redituable comprar petrdleo a futuro y hacer uso de los inventarios almacenados. Este cambio
en la estructura del mercado de futuros, indicaba una muestra considerable de confianza por parte del
mercado especulativo. La recuperacién econémica, y el inicio del consumo de inventarios dieron lugar a
un constante incremento de los precios durante el resto de 1999.

Para enero de 2000 las preocupaciones eran totalmente opuestas a las vigentes el afio anterior. A
principios de 1999, el barril de petréleo cayé a menos de diez ddlares, un precio que no se registraba
desde hacia 25 afos, mientras que en febrero de 2000 ya habia superado los 30 délares, también una
cifra sin precedentes en casi una década.

En el ambito internacional, la preocupacion por las repercusiones de los bajos precios del petréleo fue
reemplazada por la creciente preocupacion del alto nivel de los mismos. De los esfuerzos de coordinacion
para recortar la produccion y a través de ello estimular el precio, se empezé a considerar la posibilidad
de aumentar la produccion para reducirlos.

En este nuevo contexto, los paises industrializados empezaron a ejercer presiones sobre la OPEP
tendientes a que la organizacion incrementara su produccion.

Sin embargo, el incremento de la produccién de la OPEP para frenar la tendencia alcista del crudo,
que llevé al Brent hasta 32 ddlares, no tuvo un resultado eficaz. El alza “enfri¢” el mercado una semana,
pero luego las cotizaciones continuaron incrementandose.

En el marco de la 110ma. Reunidn extraordinaria de la Conferencia de Ministros de la OPEP realizada
bajo la presion alcista de los precios, se decidié elevar nuevamente la cuota de su produccion a 25,40
millones de barriles diarios. Sin embargo, ninguno de los dos incrementos en la produccion de petréleo
realizada por la OPEP pudo detener la tendencia alcista en los precios del petréleo, ni tampoco la reduc-
cién de los niveles de inventarios, que cayeron a su nivel mas bajo desde 1976.

La persistencia de los altos precios del petréleo generé un clima de tension creciente entre los paises
industrializados y los miembros de la OPEP, en momentos de los preparativos de la || Cumbre de Jefes
de Estado y Gobierno de la OPEP. Tanto el Secretario de Energia de Estados Unidos como la comisaria
de Transporte y Energia de la Unién Europea expresaron su preocupacion y solicitaron a la OPEP un
incremento de su produccién para frenar la tendencia alcista del precio.

La respuesta de la OPEP se centr6 en el hecho que los altos precios no dependian de la organiza-
cion, y que tanto la Unién Europa y el gobierno norteamericano realizaban propuestas que partian de
una concepcion equivocada del problema. La OPEP ha senalado en reiteradas oportunidades que los
precios no estan altos porque la produccién de petrdleo sea baja sino por otros factores que trascienden
el margen de accion de la OPEP.

35



Tesinas Mercado internacional de petréleo crudo.

La OPEP ha propuesto como una manera de bajar los precios de los combustibles que los ciudada-
nos de los paises afectados, especialmente de la Unién Europea, presionen a sus gobiernos para que
reduzcan los impuestos con los que gravan esos productos, y que en muchos casos representaban mas
del 50 por ciento del costo final.

El presidente de turno de la OPEP ha sefialado que “la organizacion esta dispuesta a continuar au-
mentando su capacidad de produccion si fuese necesario para estabilizar los precios”, pero al mismo
tiempo ha sefialado que “la extraccion no se puede aumentar indefinidamente, es decir, que hay un limite.
Precisamente, la cuestién de la capacidad de produccién es algo que preocupa al mercado”. Se sabe que
solo tres de los 11 paises de la OPEP tienen esa capacidad.

La Conferencia de Ministros de la OPEP, dias antes de realizarse la Il Cumbre de Jefes de Estado y
de Gobierno de la organizacion en Caracas, hizo un tercer intento por reducir los precios del petréleo, al
aumentar la produccion en 800.000 barriles diarios. Sin embargo, este ultimo aumento no tuvo ninguna
repercusion en el mercado debido a que el monto al que la OPEP se comprometié a colocar en el mercado
ya estaba siendo comercializado.

El gobierno norteamericano autoriz6 el uso limitado por 300 millones de délares de la Reserva Estratégi-
ca de petrdleo de Estados Unidos, en un intento por contener la tendencia alcista de los precios del petréleo.

Sin embargo, la mayoria de analistas coincidieron desde el primer dia en que el efecto de la medida de
Estados Unidos seria s6lo temporal. En efecto, luego de que la OPEP amenazé con recortar su produccion
si los precios se desplomaban por la iniciativa norteamericana y que los paises de la Union Europea no
lograron consenso necesario para utilizar sus reservas estratégicas, los precios continuaron en los mis-
mos niveles. El criterio que prevalecié al interior de la Unién Europea para no hacer uso de sus reservas
estratégicas, fue que “las reservas de crudo son para emergencias y no para controlar el precio”.

En estas circunstancias se realizo la || Cumbre de Jefes de Estado y Gobierno de la OPEP en Caracas.
Mientras el G-7 reclamaba desde Praga para que la OPEP siga aumentando su produccion — los tres
aumentos por un total de 3,2 millones de barriles diarios no lograron reducir el precio del crudo — desde
Caracas la OPEP solicité al grupo de los siete paises mas desarrollados que tome sus propias medidas
para frenar la escalada de los precios.

Uno de los hechos importantes destinados a estabilizar el precio del petréleo se trata de un mecanismo
que establece una banda de fluctuacion de entre 22 y 28 ddlares para fijar el precio del barril de petréleo
de la canasta de siete crudos de la OPEP. Los ministros se comprometieron a aumentar la produccién de
petroleo en medio millén de barriles cuando el precio promedio del barril de petréleo de la canasta de la
OPEP supere los 28 ddlares durante 20 dias consecutivos. Asimismo, se establece que los productores
reducirian también su oferta en 500.000 barriles diarios si la cotizacion desciende por debajo de los 22
dolares durante 20 dias seguidos.

Este mecanismo dio lugar al cuarto incremento de la produccion petrolera por parte de la OPEP en
500.000 barriles diarios, con lo cual la produccion diaria de la organizacién se elevé a 26,7 millones de
barriles diarios. Sin embargo, ninguno de los cuatro aumentos en la cuota de produccién de la OPEP
realizados durante los ultimos meses tuvo una repercusion inmediata significativa en la disminucién de
los precios.

A pesar del incremento de los precios, la Conferencia de Ministros de la OPEP decidi6é no incrementar
nuevamente sus cuotas de produccién y suprimié el mecanismo de revision automatica de la produccion.
En adelante, segun los directivos de la organizacién, el mecanismo de bandas dejaria de ser automatico
y se instrumentaria por decision del céartel y no del mercado.

A diferencia de las crisis de 1973-74 y 1979-80, el drastico incremento de los precios del petréleo
desde junio de 1999, dificilmente hubiera podido afectar de forma significativa el crecimiento de la econo-
mia mundial, contrariamente a lo que sucedié durante las crisis energéticas mencionadas (ver Anexo lll
— THE WORLD MUST LIVE WITH HIGH OIL PRICES). La economia mundial, especialmente los paises
industrializados, es ahora mucho menos dependiente del petréleo de lo que era hace dos décadas.

Sin embargo, actualmente la demanda sigue creciendo. En el 2005 se estd demandando un 3% mas
de petréleo crudo que en el 2004. La OPEP sigue aumentando su produccion. A partir del 1 de julio au-
ment6 500.000 barriles diarios y otros 500.000 mas si los precios siguen rondando los USD 60 por barril.
Oficialmente, la cuota de bombeo de los paises miembros asciende a 28 millones de barriles diarios, pero
en la practica se estan entregando unos 30 millones.

El problema radica, segun la OPEP, en que las refinerias estan operando al 97% de su capacidad
aproximadamente, por lo que habria aqui un cuello de botella muy importante. Esta es la razén por la
cual Arabia Saudita, el unico productor del grupo con una capacidad de produccién adicional significativa,
esta reacio ante la posibilidad de llevar mas crudo a las refinerias porque considera que su capacidad
trabaja al limite.
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8 - Argentina

Nuestro pais cuenta con innumerables recursos energéticos. Tenemos cuantiosas reservas de petréleo
y gas natural, rios caudalosos con potencialidad para generar energia hidroeléctrica y tierras patagonicas
muy ventosas ideales para la generacién de energia edlica.

La Argentina es uno de los productores y consumidores de energia mas importantes de Latinoamérica.
Supo ser un exportador neto de energia, sobre todo a Brasil y a Chile. Tal como se ha expuesto, esta
situacién se esta revirtiendo con la actual crisis energética donde es necesario importar gas y algunos
productos derivados del petréleo para satisfacer el consumo interno.

El Estado argentino ha decidido no regular en el sentido formal de la palabra al mercado petrolero
local. En la actualidad, sélo existen tres decretos que proveen un insuficiente marco legal a la actividad.
El tratamiento por parte del Congreso Nacional de la ley Nacional de Hidrocarburos es constantemente
pospuesta.

Desde la reforma constitucional de 1994, las provincias son las que detentan la “propiedad” de las
reservas energéticas del subsuelo y son ellas las que pueden decidir ceder la explotacion de las reservas
en manos privadas a cambio de las famosas regalias petroleras. Es mucho el dinero que la industria
tributa al fisco a través de impuestos directos (Regalias, Impuesto a la Transferencia de Combustibles,
Retenciones a las exportaciones, etc.) e impuestos indirectos (Impuesto al Valor Agregado, Impuesto a
las Ganancias, Ingresos Brutos, etc.)

Existe también una ausencia de politica energética nacional. La crisis politica, econémica y social por
la que atraveso el pais hacia fines del afio 2001 y principios del 2002 desencadend en un colapso sin
precedentes, quebrando las reglas de juego econémicas vigentes durante la mayor parte de la década
del ‘90, basicamente con la salida del régimen de paridad monetaria entre el peso argentino y el délar
estadounidense mediante la derogacioén de la ley 23.928, popularmente conocida como “ley de convertibi-
lidad”. Dejada atrés ya la igualdad nominal entre el peso y el ddlar, nuestra moneda sufrié en pocos meses
una devaluacién de su valor que llegé hasta el 300%. En este mismo periodo, la cotizacion internacional
del petréleo crudo se incrementé en promedio un 120%.

Este conjunto de variables trajo como consecuencia un desfasaje enorme para la industria: precios
congelados en pesos, insumos en doélares, retenciones a las exportaciones, impuestos distorsivos, ren-
tabilidad nula o negativa, etc.

La primer consecuencia de esta situacion fue una fuerte desaceleracion en los niveles de inversion
en todo lo referido a la exploracién, produccién, transporte y comercializacion de petréleo, gas y sus
derivados.

Como se ha dicho mas arriba, la Argentina mayormente autoabastece sus necesidades de petréleo
crudo y de gas natural. En la actualidad, el pais tiene reservas probadas de petréleo crudo para 8 afos
y de gas para 10 afos con este nivel de demanda.

También como hemos dicho mas arriba, esta situacion puede cambiar. La salida de la convertibilidad, la
pesificacion asimétrica y el congelamiento de tarifas ha provocado que no sea econémicamente atractivo
invertir los cientos de millones de ddélares que la industria requiere para descubrir nuevos yacimientos,
construir nuevos oleoductos y gasoductos y demas instalaciones necesarias.

También como consecuencia de la distorsién actual del mercado energético local, el Congreso de
la Nacion ha sancionado en el mes de marzo una ley por la cual se habilita la importacion de gasoil sin
tributar el Impuesto a la Transferencia de Combustibles (I.T.C.) con el objetivo de cubrir la demanda de
la cosecha agricola.

Una causa por la cual se recurre a esta herramienta es la distorsién impositiva que existe entre com-
bustibles sustitutos: la diferencia de precios entre el GNC y las naftas es alta debido a que el precio del
gas para las EE.SS (USD 0,9 por millon de BTU) esta regulado y artificialmente bajo ademas de tributar
muy poco ITC. Como consecuencia tenemos una migracion de vehiculos nafteros hacia el GNC. Paralela-
mente, por cada barril de petréleo crudo las refinerias producen una proporcién de gasoil y otra de naftas
sin demasiada elasticidad (ver la seccion REFINACION). Dada esta distorsidén impositiva, las refinerias
trabajan para cumplir con la demanda de gasoil sufriendo un gran excedente de naftas que se exportan (con
retenciones), pero en situaciones en las que la demanda se dispara deben recurrir a la importacién a precios
internacionales mas altos que los del mercado interno (aun sin impuestos segun la nueva ley del Congreso).

Como consecuencia de toda esta situacion, el pais esta comenzando a pagar costos econémicos muy
altos ya que importa gas mas caro de lo que exporta, importa a precios internacionales fuel oil para la
generacion de energia eléctrica (siendo mucho menos eficiente que la generacion a gas), importa gasoil
a precios internacionales para abastecer al campo dejando de percibir el ITC y permite que el parque
automotor se convierta al GNC, combustible que casi no tributa este impuesto.
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El Gobierno obligo a las empresas del sector a mantener congelados los precios, lo cual condujo a un
aumento dramatico en la demanda energética superando ampliamente el aumento en la oferta.

La crisis energética amenazo sofocar la incipiente recuperacion econémica de la Argentina y tensé seria-
mente las relaciones del pais con Chile. El golpe de efecto elegido por el Gobierno Nacional fue la creacién
de una nueva compainiia estatal de energia (Enarsa) y el otorgamiento de incentivos para una mayor inver-
sion en infraestructura en actividades de upstream y downstream, obviamente en asociacién con Enarsa.

Petréleo

Con alrededor 2,7 mil millones barriles de reservas probadas de petroleo, la Argentina es un jugador
medio en el mercado de petrdleo latinoamericano. Después de alcanzar en 1998 un nivel de produccion
de 916.000 barriles por el dia (b/d), la produccion petrolifera ha declinado constantemente. Sin embargo,
en 2004, el pais seguia siendo el cuarto productor de petréleo mas grande de Sudamérica con 692.600
b/d por detras de Venezuela, México y Brasil. La Argentina consumié 397.000 b/d de petréleo en 2004,
con exportaciones netas de 295.600 b/d (ver Anexo | — GRAFICO 11). Las exportaciones de petrdleo de
la Argentina van sobre todo a Chile y a Brasil.

Upstream

En 1999, la compania petrolera espafiola Repsol adquirié Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF),
la compania petrolera antes propiedad del Estado. Repsol-YPF domina en el pais tanto las actividades
de exploracion y produccion petrolifera como las de refinacion y comercializacion aunque el sector esta
legalmente abierto al sector privado. En 2004, Repsol-YPF (8va petrolera a nivel mundial) concentré cerca
del 43% de la produccidn petrolifera de la Argentina con 296.290 barriles diarios. Otras de las principales
comparnias productoras de petroleo en Argentina son PanAmerican Energy (101.123 b/d), Petrobras
Energia (70.453 b/d) y Chevron San Jorge (61.798 b/d). De un total de 39 compafiias que han producido
durante el 2004, estas cuatro representan el 76% de la produccién total de petréleo de la Argentina.

Las dos principales cuencas on-shore productoras del pais extraen el 82% del petréleo producido en
la Argentina: la Cuenca Neuquina, en el oeste del pais abarcando las provincias de Neuquén, Rio Negro,
Mendoza y La Pampa; y la Cuenca del Golfo San Jorge, en el sureste abarcando Chubut y Santa Cruz.
Otras cuencas importantes son la Cuyana (Mendoza), la Austral (Santa Cruz, Tierra del Fuego y territorio
nacional) y la del Noroeste (Jujuy y Salta). En el anexo (ver anexo | — Cuadro 1) se listan las cuencas,
las areas de produccion y las provincias a las que pertenecen.

Fuera de estas zonas ya establecidas, ha habido interés considerable en explorar recursos costa
afuera. En 2004, Petrobras Energia adquiria una licencia de explorar los bloques CAA-1 y CAA-8. Casi
cada compafiia petrolera activa en la Argentina tiene planes para desarrollar campos off-shore en el
centro-este y en la zona de Tierra del Fuego.

Sin embargo, la propiedad de las zonas off-shore pertenecen al Estado Nacional y la exploracion y
explotacion de las mismas en sus zonas no concesionadas fueron cedidas por ley a Enarsa, la cual tendra
control sobre todas las nuevas concesiones costa afuera.

En la Argentina predominan las siguientes clases de petréleo conforme al tipo de hidrocarburos que
predominan:

- Petroleo de base asfaltica

Estos petréleos son negros, viscosos y de elevada densidad (0,95 g/ml). En la destilacién primaria

producen poca nafta y abundante fuel oil, quedando asfalto como residuo. Estos petréleos se extraen

del flanco sur del golfo San Jorge (Chubut y Santa Cruz) y son ricos en compuestos ciclicos como el
ciclopentano y el ciclohexano y en hidrocarburos aromaticos como el benceno y sus derivados.
- Petréleo de base parafinica

De color claro, fluidos y de baja densidad (0,75-0,85 g/ml). Son producidos en la cuenca Cuyana (Men-

doza) y en la del Noroeste (Salta) y de ellos se extraen una mayor proporcion de naftas, kerosene y

bases para lubricantes.
- Petrdleo de base mixta

Tienen caracteristicas y rendimientos comprendidos entre las otras dos variedades. Aunque sin ser

iguales entre si, son producidos en la cuenca del Golfo San Jorge (Comodoro Rivadavia, Chubut) y

Neuquina (Plaza Huincul, Neuquén).

Downstream

Repsol-YPF domina las actividades de downstream en la Argentina, contando con alrededor de la
mitad de la capacidad de refinacion total del petréleo crudo del pais de 625.000 b/d. Otras compafiias
con capacidad de refinacion significativa incluyen a Shell (110.000 b/d) y Esso (85.000 b/d).
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Los tres oleoductos mas importantes de la Argentina comienzan en Puerto Hernandez en la cuenca
neuquina. Dos de ellos son de transporte doméstico, transportando el crudo hacia el norte a la refineria
de Lujan de Cuyo cerca de Mendoza (Repsol YPF) y hacia el este a Puerto Rosales en el Atlantico. El
tercero, el Trasandino, es el unico oleoducto internacional de la Argentina con una extensién de 430
kilbmetros y una capacidad de transporte de 115.000 b/d, subiendo los Andes y llegando a una refineria
en Chile. La Argentina también provee a Paraguay y Uruguay de petréleo crudo via buques petroleros
y/o camiones.

Gas Natural

La Argentina es el tercer pais en cuanto a reservas probadas de gas natural en Latinoamérica, ascen-
diendo a aproximadamente 21 trillones de pies cubicos (Tcf). La produccion de gas natural en la Argentina
aumenté constantemente durante la década pasada, con el pais sobrepasando a México en el afio 2000
y alcanzando el primer lugar como productor latinoamericano. Sin embargo, la produccion del gas natural
comenzé a declinar a partir de la crisis econémica del 2002, una declinacién que continué durante 2003
y 2004. El consumo de gas natural de la Argentina ha aumentado anualmente durante la ultima década y
ahora es la fuente de combustible predominante del pais, contabilizando el 45% de consumo de energia
primaria en 2002 (ver Anexo | - GRAFICO 12). La Argentina también exporta el gas natural a sus vecinos,
principalmente a Chile e importa desde Bolivia.

La crisis energética que comenzé a manifestarse en el 2004 se centrd principalmente alrededor de la
industria del gas natural. Tal como se explicara mas arriba, el Gobierno pesificd y congeld los precios en el
mercado interno, perdiendo asi toda relacién con los precios del mercado internacional. Esto derivé en un
incremento muy fuerte en el uso del gas natural, excediendo la capacidad local de produccién y oferta.

Actualmente, la Argentina importa gas desde Bolivia a precios internacionales. Simplemente a modo
de ejemplo, detallo a continuacion los precios actualmente vigentes del gas natural:

Los consumidores domiciliarios pagamos una tarifa de gas correspondiente a USD 0,6 por millén de

BTU

Las estaciones de servicio GNC y las pequefias y medianas industrias (consumos mensuales menores

a los 9.000 m3) pagan una tarifa correspondiente a USD 0,9 por millén de BTU. Debo aclarar que

el 31 de octubre de este afio se liberara este corredor tarifario por lo que estas compafiias deberan

negociar directamente con los productores una nueva tarifa a boca de pozo. Se estima que la misma
estara en torno a USD 2 por millén de BTU

Las grandes empresas con consumos mensuales mayores a los 9.000 m3 pagan una tarifa corres-

pondiente a USD 1,4 por millon de BTU

Argentina exporta gas a Chile en virtud de acuerdos comerciales por los que cobra un equivalente a

USD 1,6 por millon de BTU

Argentina importa gas desde Bolivia y paga por ello un equivalente a USD 1,9 por millén de BTU

A su vez y como consecuencia de la falta de gas, el pais ya desde el afio pasado importa fuel oil para
la generacion de energia eléctrica en centrales térmicas. El pasado viernes 29 de abril el Ministro de
Planificacion Federal Julio De Vido confirmé desde Venezuela la importacion de 1.600.000 toneladas de
fuel oil a precio internacional, precio bastante superior al del mercado local.

Upstream

La cuenca neuquina, la austral, y las del noroeste contienen las reservas probadas mas grandes del
gas natural de la Argentina. En 2004, la cuenca neuquina conto con el 47% de las reservas probadas del
gas natural del pais y concentro cerca del 65% de produccion del gas natural. Las reservas probadas de
la Argentina podrian aumentar sustancialmente en el futuro dado que se han explorado solamente 5 de
19 cuencas en el pais.

La Argentina comenzé a desregular la produccion del gas natural en 1989 como parte de la privatizacion
de YPF, empresa que conserva una posicion dominante en el sector de upstream. Durante los primeros
tres cuartos de 2003, Repsol YPF produjo el 33% del gas natural del pais, seguido por Total Austral S.A.
con el 19%. En 2004, Repsol YPF anunci6 dos nuevos descubrimientos importantes de gas natural en el
Rincdn del Mangrullo y los bloques de Piedra Chenque en la cuenca neuquina.

Downstream

Desde la privatizacién del sistema en 1992, la distribucion del gas en la Argentina ha sido dominada
por MetroGas S.A., Gas Natural Ban S.A., Camuzzi Gas Pampeana S.A., y Camuzzi Gas del Sur S.A.,
todas ellas con accionistas mayoritarios extranjeros.
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Dos compaiiias, Transportadora de Gas del Sur (TGS) y Transportadora de Gas del Norte (TGN),
controlan el sistema de transmisién del gas natural de la Argentina.

TGS, empresa a riesgo compartido de Petrobras Energia y Enron, es la compafia de gasoductos
mas grande de Sudamérica. La compafiia entrega cerca del 60% del consumo total del gas natural de la
Argentina, principalmente en el area de Buenos Aires. TGS opera el gasoducto San Martin con una exten-
sion de 3,500 kildbmetros y un volumen transportado de 1.024 millones de pies cubicos por dia (Mmcf/d),
conectando el sur del pais con Buenos Aires, asi como los gasoductos Neuba | y II.

TGN, cuyos principales accionistas son TecGas N.V., Compania General de Combustible S.A., y To-
talFinaElf Gas Transmission Argentina S.A., opera dos de los principales gasoductos. El primero llamado
Norte, con 1.500 kildbmetros de longitud y 800 Mmcf/d de volumen transportado, une Campo Duran con
la principal planta Compresora en San Jerénimo, y eventualmente alcanzando Buenos Aires. El segun-
do gasoducto llamado Centro Oeste, con 1.100 kildbmetros de extension y un volumen de 1.180 Mmcf/d,
funciona desde el campo de Loma de la Lata en la provincia de Neuquén hasta San Jerénimo.

Uno de los temas que surgi6 a la luz con la crisis energética del 2004 es la insuficiencia de la red
doméstica de transmision del gas natural de la Argentina para satisfacer el gran aumento de la demanda.
Para remediar esta situacion, el Gobierno de Argentina introdujo algunas medidas como para promover la
inversion en el sistema. Los primeros dos proyectos son la extension y aumento de un 10% de capacidad
del San Martin de TGS por USD 285 millones, y la extension de las tuberias de Norte de TGN por USD
169 millones.

La Argentina tiene extensos acoplamientos de gasoductos con sus vecinos, especialmente con Chile.
Tres en el sur; Tierra del Fuego, Condor-Posesién y Patagonia. En el norte, el GasAtacama de 940 kilo-
metros de extension y 300 Mmcf/d uniendo Cornejo, Argentina con Mejillones, Chile. Poseido por Endesa
y CMS, GasAtacama provee la central eléctrica de Nopel. También en el norte, el gasoducto NorAndino
de 250 Mmcf/d corre paralelo a GasAtacama y es operado por Tractebel de Bélgica. En la region central,
el GasAndes de 470 kilébmetros, 307 Mmcf/d y propiedad de TotalFinaElf, conecta la cuenca neuquina
con Santiago de Chile. También en la regidn central, el Gasoducto del Pacifico conecta Neuquén con
Chile central a través de 540 kilbmetros con un volumen de 343 Mmcf/d. Siendo sus principales accionista
TransCanada (el 30%), El Paso (El 21%), y Gasco (el 20%), Gasoducto del Pacifico provee gas mayor-
mente a distribuidores municipales y a las centrales eléctricas.

Utilizando estas conexiones, la mayor parte de las exportaciones de la Argentina son a Chile. Sin
embargo, esta relacion esta debilitada por la crisis que se inicié en el 2004, cuando la Argentina redujo
en varias ocasiones las exportaciones de gas natural debido a la escasez para el uso doméstico. La Ar-
gentina es la unica fuente de suministro gas natural de Chile por lo que estas interrupciones han creado
tensién considerable entre los dos paises.

El gasoducto Parana — Uruguayana de 450 kilémetros de largo y una capacidad de 100 Mmcf/d co-
necta a Argentina y con Brasil. La tuberia proporciona el gas natural a la central eléctrica de 600 MW de
AES Brasil. La seccion argentina del gasoducto es gerenciado por Transportadora de Gas del Mercosur
mientras que la seccién brasilena de 25 kilbmetros de longitud es gerenciala por Transportadora Sul
Brasileira de Gas. Hay planes para construir una extension 620 kildbmetros desde Uruguayana a Porto
Alegre, donde la tuberia proveeria a las centrales térmicas.

En enero de 2003, el gas natural de Argentina comenzo6 a fluir a Montevideo, Uruguay, a través del
gasoducto de 400 kilémetros y 190 Mmcf/d Cruz del Sur (GCDS). El proyecto de GCDS también incluye
una concesion que cubre una extension posible de Uruguay a Porto Alegre. Los socios principales en el
proyecto de GCDS son British Gas (40%) y Pan American Energy ( 30%).

La Argentina importa gas natural desde Bolivia a través del gasoducto Yacimientos Golfo Boliviano con
una extension de 440 kildbmetros y una capacidad de transporte de 212 Mmcf/d. La Argentina comenzo a
importar el gas natural de Bolivia a partir de la crisis energética del 2004, cosa que no se realizaba desde
1999. Los dos paises han firmado acuerdos para continuar el comercio hasta el 2006. Para facilitar estas
importaciones crecientes, el gobierno argentino llamé a licitacion para la construccién del Gasoducto
Noreste Argentino por USD mil millones y una extensién de 1.000 kildmetros.

Carbén

La Argentina tiene recursos muy limitados de carbdn, sin ser este un componente importante en la
mezcla de combustibles del pais. Con solamente 474 millones de toneladas (Mmst) de reservas de carbon,
el pais produjo 0,23 Mmst y consumié 1,4 Mmst en 2004. Hay una cuenca carbonifera pequefia en Rio
Turbio. Las importaciones vienen de Australia, los Estados Unidos, y Sudafrica.
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Electricidad

La Argentina tiene el tercer mercado eléctrico mas grande de América latina, establecido sobre la
base de la hidroelectricidad y del gas natural para aprovisionar de combustible al sector de la generacion
de electricidad. El pais tenia 28 millones de kilovatios de capacidad instalada de generacion, de la cual
el 57% se basa en combustibles fésiles (sobre todo gas natural), el 39% hidroeléctrica y el 4% restante
nuclear. Dentro de lo que es la generacién térmica, lo mas eficiente en términos de costo es la generacion
por ciclo combinado o a gas. Se estima que el costo de generacion por cada MW por ciclo combinado es
un tercio al costo de generacion a partir del fuel oil.

La demanda ha crecido constantemente desde 1991, el derrumbamiento econémico de 2001-2002
caus6 sin embargo una declinacién temporal en la produccion y el consumo de electricidad. La Argentina
también negocia electricidad con los paises vecinos.

Estructura del Mercado

Las funciones de generacion, transmision y distribucion estan abiertas al sector privado, pero hay
restricciones en la propiedad dentro de la cadena de valor de la industria. Companias independientes y
otras gubernamentales se encargan de la generacién en un mercado bastante libre y competitivo. El sector
de la distribucién esta naturalmente mas regulado, con tres companias encargadas de la distribucion pri-
maria (Edenor, Edesur y Edelap) que controlan el mercado. Opuestamente a los sectores de generacion
y distribucién, la Compania Nacional de Transporte Energético de Alta Tensién (Transener) controla la
transmision de electricidad, poseyendo y operando la Red Eléctrica Nacional segun los términos de un
acuerdo de licencia por 95 afos vigente desde 1993.

Hidroelectricidad

La hidroelectricidad desempeia un papel importante en el sector de energia de la Argentina. La represa
hidroeléctrica de Yacyreta, con sus 4.400 megavatios (MW) de capacidad instalada, es la central eléctrica
mas grande de la Argentina. En 2002, la planta de Yacyreta produjo el 16% de la produccion total de la
electricidad del pais. Argentina y Paraguay comparten la propiedad y la electricidad generada uniforme-
mente, por lo que Paraguay exporta a la Argentina gran parte de su cuota de electricidad. Salto Grande
es otro proyecto binacional de 1.890 MW, poseido por los gobiernos de la Argentina y de Uruguay.

El pais tiene el potencial de ampliar perceptiblemente su capacidad de generacién hidroeléctrica, dado
que hasta ahora solamente se ha explotado el 22% del potencial hidroeléctrico del pais. Sin embargo,
las inversiones se direccionan mayormente hacia la generacion por gas dado que el gobierno mantiene
congelado el precio del gas natural.

Energia Atémica

La Argentina tiene actualmente dos plantas de energia atémica en operacién: Atucha | con una potencia
instalada de 357 MW y Embalse con otros 648 MW. Nucleoeléctrica de Argentina S.A. opera ambas plan-
tas. Ademas, la planta de 745 MW de Atucha Il esta bajo construccion aunque los trabajos estan parados
desde 1994. Desde entonces, el gobierno ha fracasado en su intento de privatizar las dos instalaciones
existentes. Sin embargo, en diciembre de 2003 se anunci6 que el Gobierno Nacional invertira USD 300
millones para terminar el proyecto, con fecha prevista para 2008.

Resumen energético

- Reservas Probadas de Petroleo (01/01/2005): 2,6 mil millones barriles

- Produccién de Petréleo (2004): 692.600 barriles por el dia (b/d)

- Consumo de Petroleo (2004): 397.000 b/d

- Exportaciones netas de Petrdleo (2004): 295.600 b/d

- Reservas de Gas Natural (01/01/2005): 21,6 trillones de pies cubicos (Tcf)
- Produccién de Gas Natural (2004): 1,28 Tcf

- Consumo de Gas Natural (2004): 1,37 Tcf

- Importaciones netas de Gas Natural (2004): 0,09 Tcf

- Reservas de Carbon (2004): 474 millones de toneladas (Mmst)

- Produccién de Carbon (2004): 0,23 Mmst

- Consumo de Carbdn (2004): 1,4 Mmst

- Capacidad de Generacion Eléctrica (2004): 27,1 millones de kilovatios

- Consumo de Electricidad (2004): 86,7 mil millones kilovatios/hora (Bkwh)
- Produccién de Eléctrica (2004): 81,4 Bkwh

- Consumo Total de Energia (2004): 2,5 cuatrillones de BTU * (0,6% de consumo mundial)
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- Consumo Total de Energia per capita (2004): 64,9 millones de BTU (Estados Unidos 339,1 millones
de BTU)

- Share Consumo Total de Energia (2004): Gas Natural (45,3%), Petroleo (35,0%), Hidroeléctrico (14,6%),
Nuclear (2,6%), Carbén (1,3%), Renovable (0,3%)

- Principales productores de petréleo y gas natural: Repsol-YPF, Pan American Energy, Petrobras Ener-
gia, ChevronTexaco, TotalFinaElf, Sipetrol, Tecpetrol, y Pluspetrol.

- Refinerias mas importantes (capacidad): YPF La Plata (189.000 b/d), Shell Buenos Aires (110.000
b/d), YPF Lujan de Cuyo (106.000 b/d), Esso Campana (84.500 b/d), Refineria San Lorenzo (37.600
b/d), Refinor - Campo Duran (32.000 b/d)

* La estadistica del consumo total de energia incluye petrdleo, gas natural, carbén, hidroeléctrica, nuclear, geotérmica, solar,
eolica, energia eléctrica de madera y de la basura.

9 — Conclusion final

El petroleo es quizas el recurso natural mas importante en funcion de su importancia econémica, politica
y social. Este hidrocarburo fésil ha ocupado en el ultimo siglo un lugar preponderante en la escena mun-
dial siendo considerado como un recurso estratégico. El acceso a las reservas de petréleo ha generado
innumerables conflictos internacionales y ha marcado gran parte de las agendas diplomaticas.

La teoria sobre los precios del petréleo mas aceptada es la que sostiene que éstos convergen al costo
marginal. Los precios del petréleo deberian elevarse gradualmente para dar cuenta del costo marginal
creciente de produccién, a medida que las cuencas, areas y pozos menos costosos se van agotando y la
industria va necesitando desarrollar, constantemente, reservas mas costosas. Las reservas de petréleo
no son solo un concepto cuantitativo: difieren en calidad, que esta determinada por su accesibilidad, el
tamafio del yacimiento y los costos relacionados. Desde esta perspectiva, los precios del petrdleo en
ultima instancia deberian elevarse hacia el nivel del costo de los sustitutos, a medida que el agotamiento
va alcanzando prospectos de baja calidad, con correcciones para los mejoramientos técnicos que reducen
los costos y los nuevos descubrimientos que incrementan la base del recurso. Los volumenes tienden a
la baja, los precios tienden a la suba.

Esta teoria de precios se ve contradicha por caracteristicas macroeconémicas de la industria petrolera
y por el marco politico. Multiples factores contribuyen a explicar este notable estado de cosas que parece
ir contra el sentido mismo de la teoria econdmica. Las condiciones requeridas para que se dé un mercado
petrolero competitivo no existen en ninguna parte del mundo.

Si bien los niveles de reservas de petroleo crudo siguen en niveles aceptables como para abastecer-
nos durante las proximas décadas, no debemos olvidar que gran parte de las necesidades energéticas
mundiales se satisfacen con petréleo o alguno de sus productos derivados y que todos ellos son recursos
agotables. Cambiar el paradigma energético actual no sera sencillo, barato ni tomara poco tiempo.

La industria petrolera invierte anualmente miles de millones de ddlares en cada uno de los eslabones
de la cadena de valor y sigue generando enormes avances tecnoldgicos que ayudan o facilitan la ex-
traccion del petréleo, su procesamiento y refinaciéon y su comercializacién a los mercados consumidores,
adecuandose a la cada vez mayor exigencia en términos ambientales que imponen los distintos gobiernos
nacionales y el Protocolo de Kyoto.

Durante las ultimas semanas, el precio spot del WTI ha venido superando los USD 60 por barril,
superando ampliamente su valor con respecto a su cotizacion un afio atras. Por el lado de la demanda,
China contintia con su crecimiento vertiginoso, absorbiendo una cantidad cada vez mayor de petréleo lo
que transforma al pais asiatico en el segundo importador mundial de petréleo crudo detras de los Estados
Unidos. De acuerdo al ultimo informe del Banco Mundial, parte del incremento de los precios promedios
para 2005 es consecuencia de una mayor demanda china para atender las necesidades de diesel para la
cobertura a sus centrales eléctricas como consecuencia de su déficit energético crénico. Mientras tanto,
las tasas de crecimiento de la economia global siguen subiendo en forma sostenida.

La OPEP por su lado sigue aumentando su produccién, superando actualmente los 30 millones de
barriles diarios. Sin embargo y a pesar de niveles internacionales de stocks altos, el precio del barril no
logra bajar a niveles mas deseables.

La demanda es alta, la oferta la acompana al igual que los niveles de stocks, ¢ por qué entonces el
precio sigue subiendo? Bien, no se trata de una pregunta de facil respuesta, menos aun si intentamos
mirar hacia el futuro y tratar de prever lo que sucedera.
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Desde el punto de vista de los paises importadores, la oferta internacional no siguié de cerca el aumento
del consumo. Las necesidades globales habrian aumentado en una mayor escala de lo que lo ha hecho
la oferta. Lo cierto y preocupante de este punto de vista es que la OPEP se encuentra produciendo a su
maxima capacidad, con la unica excepcion de Arabia Saudita quién aun mantiene una cierta capacidad
adicional.

Desde la perspectiva del cartel de productores, estariamos ante un cuello de botella muy importante
en las refinerias. Segun la OPEP, éstas se encuentran en la actualidad operando al 97% de su capaci-
dad instalada a la vez que las exigencias ambientales y de calidad de productos refinados de los paises
importadores sigue aumentando. De esta forma, la oferta de petréleo crudo seria la suficiente como para
satisfacer los actuales niveles de demanda pero sin poder ser refinado como para cumplir con las nue-
vas exigencias ambientales. Lo cierto y preocupante de este punto de vista es que no existe flexibilidad
suficiente como para hacer frente y superar este problema en el corto plazo.

Por otro lado y sin abstraernos de los puntos mencionados, debemos tener presente aspectos de
politica internacional.

El 7 de julio el mundo fue nuevamente castigado con un ataque terrorista en la ciudad de Londres. En
esos dias, se celebraba en Escocia una nueva cumbre del G-8 con la participacion de los Presidentes y
Primeros Ministros de los paises mas poderosos de la Tierra. Un ataque tan cercano al centro mismo del
poder politico y econdmico hizo temblar las bolsas de todo el mundo y revivié los temores de la gente. Se
adjudica el hecho a la red terrorista islamica Al Qaeda con inocultable vinculacién al conflicto de Irak. Los
precios mundiales del petréleo remontaron las fuertes bajas que habian registrado en las primeras horas,
luego que los operadores calcularan que la caida potencial de la economia tras los atentados pareceria
ser limitada. El crudo ligero de los Estados Unidos perdio6 solo USD 0,55 cotizando a USD 60,73 por barril
tras haber caido casi USD 5 en medio de la confusion de los atentados. El Brent bajé USD 0,65 a USD
59,25. Basicamente, un atentado en pleno Londres no pudo con la tendencia del precio del petréleo crudo.
Algunos economistas estan pronosticando que el Euro se seguira debilitando como consecuencia de la
desaceleracién de la economia europea producto de los altos precios del petréleo.

Irak sigue siendo un tema sin solucionar. El gobierno interino que asumié luego de la guerra de principios
del afio pasado no pudo llevar la tranquilidad y estabilidad necesaria. Las ultimas elecciones ganadas por
los sectores islamicos conservadores no lograron despejar la incertidumbre sobre los niveles de expor-
taciones de petréleo iraqui. Todo lo contrario. Se dijo en su momento que la prima de riesgo incorporada
en el precio del barril derivada de la guerra de Irak era de USD 10 6 12 ddlares. Pasada la guerra y las
elecciones el precio de los distintos crudos solo sigue en ascenso.

Para el mercado internacional, Venezuela sigue representando incertidumbre en el suministro global de
petréleo crudo. La huelga sufrida en el seno de Petroleos de Venezuela (PDVSA) en 2003 fue solucionada
despidiendo a gran parte de su personal técnico por lo que se teme que no se pueda sostener en el tiempo
su produccién. A esto se suma la poca confianza que el mercado deposita en el presidente Chavez.

Yukos, la mayor compaifiia privada de produccion de petréleo de Rusia fue acusada y condenada a
principios de afio por evadir al fisco ruso por USD 20.385 millones. Esta sentencia provoco la paraliza-
cion de las operaciones de produccion, dejando de volcar petrleo al mercado. Estos problemas aun
no han sido del todo solucionados mientras que su fundador y mayor accionista Mijail Jodorkovsky, que
comparte celda con el director financiero de la compafia, negocia vender sus acciones a una petrolera
norteamericana.

En la Argentina, la produccion de petréleo viene declinando desde 1998 pero aun esta muy por arriba
del consumo interno que también viene en baja. Estos barriles excedentes son exportados generando
grandes ingresos para el fisco nacional quien se esta beneficiando del actual nivel del precio internacional
del petréleo crudo mediante las retenciones a las exportaciones del 45%.

Si bien esto no genera directamente dificultades para la economia, el pais es visto como menos atrac-
tivo para las inversiones de las compafiias petroleras dado que ellas cuentan con mejores oportunidades
en otros mercados. Por otro lado, los precios internos de los productos derivados estan artificialmente
bajos por distintas medidas del gobierno. A esto habria que sumarle la pésima regulaciéon del mercado
petrolero local, donde una compaiiia lider de las actividades de upstream es, al mismo tiempo, lider de
las de downstream. Esta integracién de actividades le permite a este tipo de companias consolidar ambos
negocios de forma tal de compensar las ganancias generadas en un lado con pérdidas en el otro mientras
que el resto de las companias refinadoras y comercializadoras deben recurrir, al menos en forma parcial,
al mercado internacional para abastecerse de petréleo crudo a precios libres.

Por otro lado, las recaudaciones del gobierno nacional y de las distintas provincias productoras se
ha incrementado fuertemente desde la devaluacion del peso, principalmente producto de las regalias
petroleras, las retenciones a las exportaciones de petréleo y gas y la percepcion de los impuestos a los
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En un escenario de corto
plazo, el alza del precio resulta beneficiosa para las cuentas fiscales por los mayores ingresos que el
aumento proveera a las cuentas fiscales via retenciones, lo que permite inferir que en virtud de esos
mayores ingresos se aplazaran reformas estructurales pendientes.

En un escenario de largo plazo, la Argentina podria dejar de ser un exportador neto para depender de
importaciones para atender la demanda doméstica ante el freno a la inversién que los mayores precios
del petréleo y sus beneficios inmediatos terminan implicando. El aumento de ingresos por exportaciones
estimado por analistas privados va de los $ 1.000 millones a $ 2.000 millones, dependiendo del nivel
promedio de precios en 2005.

En el corto plazo no son todos beneficios. Los problemas de abastecimiento de los subproductos
destinados a paliar la emergencia energética podria agravarse, con efectos sobre los subsidios al sector
privado para importar fuel oil o gasoil.

En el mediano y largo plazo, las inversiones de exploracion, transporte y refinacion podrian verse
resentidas ya que los precios domésticos, deprimidos artificialmente, juegan un papel fundamental a la
hora de las decisiones de inversion. El esquema actual de precios internos desalienta toda inversion en
el sector.

HLLOhESDOE FEScn
&
a

L3 Pampa

44



Tesinas Mercado internacional de petréleo crudo.

Bibliografia consultada

Abdallah, Kathleen L., “The changing structure of the international oil industry”, Energy Policy (1995)
Alhajji, A. F. and Huettner, David, “OPEP and world crude oil markets from 1960 to 2000: cartel, oligo-
poly or competitive?”, The Energy Journal

Annual Energy Outlook 2004 (Washington DC: Energy Information Administration)

Castells, Manuel, “Energia y politica internacional”, Editorial Dunken, Buenos Aires 1999

Frankel, Paul H., Essentials of Petroleum, (Boston, MIT, 2003)

Montamat, Daniel G., “Economia y Petréleo”, Organizacién Editora PV, Buenos Aires, 1995

Noreng, Oystein, “El poder del petrdleo: La politica y el mercado del crudo”, Editorial El Ateneo, Buenos
Aires 2003

- OPEC General Information, 2005

Roncaglia, Alejandro, “The Internacional Oil Market” Macmillan, Londres 1995

Wirth, John, “Latin American Oil Companies and the Politics of Energy”, McGraw-Hill, New York
1999

http://www.opec.org

http://www.worldenergy.org

http://sww.stasco.shell.com.uk

http://energia.mecon.ar

http://www.mecon.gov.ar

http://www.indec.mecon.gov.ar

http://www.energyinst.org.uk

http://www.api-ec.api.org

http://www.oilnergy.com

http://www.crisisenergetica.org

http://www.lanacion.com.ar

http://www.clarin.com.ar

http://www.urgente24.info

45



Tesinas Mercado internacional de petréleo crudo.

Anexo | — GRAFICOS

Grafico 1
GANANCIAS POR SEGMENTO 1977-2004
‘250
200
150
. .
|-

50 15T [ 88 (a1 82 o8 [o4] 88 8 [ o7 [ |5 [s0 |12 |43 [o4 |0 o8 [ o8 |90 [0 [ 1] s o3 [on
[—e—ursmesw | ws| w0 ®m0|210 200 we s | no 05| 10 40 (30 (32|85 5050 52 55 45 [ws|eel0z|ep/0alos /80w ws
{—m—pownstaeam [ 70 [ 75 (oo (oo |25 (55 (8o [0 8548 (30 (w0 (oo s [23 02]as]en| 15 (45|70 8n 70 [no[wua]30]e7 |78

Fusnte: Seadl Areusl Rovesw 2004
Grafico 2

RESERVAS PROBADAS DE PETROLEO CRUDO POR REGION

Enero 2003
BOO
oo
B00
-
-1
¥ 400
H
¥ 3o0
:
200
100
o | il
A de Horle A mirics Cartral y Sur Ewepa E‘ME’.E:“"“ Mt Ciiste Afrea Asia Pacitios
| ETY 00 [ 5 90 ) a5
Fuerte CILSERDY SOM

46



Tesinas Mercado internacional de petréleo crudo.
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Cuadro 1

Cuenca

Provincia

ﬁren

Operador

Avstral

KNG (Estado Nacional)

ARIES HORTE [C MARIMA ALISTRAL 1]

Total Austral S5 A

CUEMCA MARINA AUSTRAL

Total Austral 5. A

MAGALLANES Sipetrol S A
OCTANS - PEGASD [CAM -] Total Austral 5. A
SPICA [CAM -1 Total Austral 5 A

TAURD-SIRIUS [CAM-1

Total Austral 5. A

Sarta Cruz AM-AKE [SANTA CRUZ N PecomEnergia SA
FEREL COMPANC SA,
Pelrobras Erergia SA.
BARDA LASVEGAS [SANTA CRLUZ I PecomEnergia S A
PEREZ COMPANC SA,
Prtrobras Energia S A
CAMPO BOLEADORA [SANTA CRUZI  |PecomEnergia 54
Prtrobras Energia S A
CAMPO BREMEN Chevron San Jorge SH.L
PETRCLERA ARGENTINA SAN JORGE SA
CAMPO INDID [SANTA CRUZD FecomEnergla 54
Pelrobras Erergia SA.
CHORRILLOS Chevron San Jorge SH.L
PETRCLERA ARGENTINA SAMN JORGE SA
LA PAZ [SANTA CRUZ 1] Petrobras Erergia S A
LAGUMNA DELORO [SANTA CRUZ 1) QUINTANA MINERALS STA. CRUZ INC
MAGALLANES Sipetrol S A
MARIA INES [SANTA CRUZIN PecomEnergia SA
FEREZ COMPANC S A
Fetrobras ErerglaSA.
MARIA INES QESTE [SANTA CRUZ I PecomEnergia S A
FEREL COMPANC SA,
Pelrobras Energia SA.
MOY AIKE Chevron San Jorge SH.L
PETRCLERA ARGENTINA SAN JORGE SA
QCEANG Chevron San Jorge SR L
PETRCLERA ARGENTINA SAN JORGE SA
QCTANS - PEGASD [CAM-1 Total Austral 5 A
PALERMO AY KE Chevron San Jorge SR.L
PLESTO PETER [SANTA CRLIZ PecomEnergia S A
Fetrobras Erergla SA.
QUINTANA MINERALS STA CRUZ INC
SANTA CRUZ| Fetrobras Erergla SA.
QUINTANA MINERALS STA. CRUZ INC
SANTA CRUZI FecomEnergia 54
PEREZ COMPANC S.A.
Tiefradel Fuego CLEMCA MARINA ALUSTRAL1 Total Austral 5. A

HDRA Total Ausiral 5 A

LAGO FUEGD Picneer Matural Resources Arg S A
LAS VIDLETAS RochSA

LOS CHORRILLOS Pan American Energy LLC Suc, Arg
MAGALLANES Sipetrol SA.

TIERRA DEL FLUEGD AMBAS SRL

Fan American Energy LLC Sue. Arg
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Cuenca Provincia |Area Operador
‘Golfo San Jorge | Chubut AMTICLIMNAL FUNES Pan American Energy LLC Suc Arg
ANTICUNAL GRANDE - CERRO DRAGON Pan American Energy LLE Suc Arg.
BELLA VISTA QESTE PetroleraRio Alto SA
CAMP. CENTRAL - CAHADDN PERDIDOD ¥ PF S.A
CERRO NEGRO [CHUBLIT] Cleawr SR L y Petrominera Chubut
CERRD TORTUGA - LASFLORES - RIQ CHED Pan American Energy LLC Suc Arg.
CHADEM A Ciii s, Asociadas Pelroberas SA.
EL TORDILLD Tecpetrol 54,
ESCALANTE - EL TREBOL YPF S.A
ESTANCIA LA ESCONDIDA [COLHUE HUAPT) Colhué Huapi S A
JOSE SEGUNDO Tecpetral SA.
K 20 Ajax S A
K & Cri Holding Inc. Sucursal Angenling
L& TAPERA Tecpetral SA
MANANTIALES BEHR ASTRA CAPSA
YPFSA
FAMPA DEL CASTILLO-LA GUITARRA PecomErerglaSA.
PEREZ COMPANC SA
Sipetrol 5A
PUESTO QUIRDGA Tecpetral SA.
RESTIMGA ALl ASTRACAPSA
YPF S.A
RIQ M AY O [CGS ) YPFESA
SARMIENTO YPF S.A
Sarta Cruz AMTICLINAL GRANDE - CERRC DRAGON Pan American Enargy LLC Suc Arg

SARRANMCA ¥ ANKOWSKY

B Exploracian ¥ Produsgien

BLOOLUE 127

Virkage Oil Argentina Inc

CANADON DE LA ESCONDIDA - LASHERAS ¥PF S.A
CANADON LEOH Wirtage Cul Argentina Inc
CANADON LECH - MESETA ESFINOSA ¥PF S.A

CAHADCOH MINERALES

Wirage Cul Argentina Inc

CANADON SECO

Wik ag e Ol Argenting Ine

CANADON VASCO YPF S.A
CA A DO W ATEL YPESA
CENTRO DE CLIENCA YPF S.A
CERRO OVERD Virkage Oil Argentina Inc
CERRD FEDRAS-CERRD GUADAL NORTE [YAC LGS [YPF SA

CERROWENCESLAD

Virkage Oil Argentina Inc

EL CORDON Wirtage Cul Argentina Inc
EL GLIADAL - LOM AS DEL CUY o PF SA
EL HJEM UL-KOLHUEL KAIKE Total Austral 5 A

Wirage Oul Argentina Inc

KIOLLIEL KAIKE-EL WVALLE

Pan American Energy LLC Suc Arg.

LAS HERAS Wirage Cul Argentina Inc
LOSMONOS YPFESA
LOS PERALES - LASMESETAS YPF S.A

M ESETA ESPINOSA

Virkage Oil Argentina Inc

M ESETA ESPINOSA (CE5)-10)

Wirage Cul Argentina Inc

M ESETA SIRVEHN

Pioneer Matural Resowoes Arg. SA

FCO TRUNCADD - ELCORDON

¥ FF 5.4

FEDRA CLANADA

AMBAS SR
an American Erergy LLC Suc Arg.

FAEDRA CLAVADA [CGS)-IV]

Wirage Cul Argentina Inc

SJR FEDRA CLAVADA

Virkage Oi Argenting Inc

SR RIQ DESEADD ESTE[YAC. TGS

RochS4

TRESRICOS

Wik ag e Ol A rgenting Ino
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Cuenca |Provincia [Area Operador
Cuyana Mendoza A TAMESGUI Tecpatrol S &
BARRANCAS ASTRA CAFSA
YPESA
CEFERING [CCYB-17] YPFSA
CHAFARES HERRADOS Chafares Herrados ETPS A
LA VENTANA ASTRA CAFSA
¥PESA
FUESTO POZO CERCADD Chafares Herrados ETRSA.
REFUGIO TUPLUNGATO Pelroleta Sarta Fé 5 A
RIC TUMLY AN ASTRACAPSA
VIECACHERAS ASTRACAPSA
¥PESA
ZAMPALOESTE [CCy Il YIEF SA.
Cuenca |Provincia [Area Operador
Noroeste Formosa PALM AR LARGD Pluspetnal S &
Salta ACAMBUCO AMEBAS SRL
Pan &merican Energy LLC Suc, Arg
CAM PO DURAN-MADREJONES Tecpetral 54
RAMOS Pluspetnal S &
RO PESCADO Tecpetral 54
SAN ANTONIO SUR [YAC NORTE 1 Tecpotrol S A
SIERRA DE AGUARAGUE Tecpetral 5.4
Cuenca |Provincia |Area Operador
Newquira |LaPampa 25DEMAY O-MEDANITO SE PecomEnergia S

PEREE COMPANC 5S4,
Petrobras Energia S A

JAGLEL DELOS MACHDS PecornEnergia 5.8
Pelrobras Enesrgia SA.
MEDANITO Petrogui mca Com Rivadvia 5.4
Mendoza ALTIPLAMNICIE DEL PAY UN YPFSA.
ARRCY O MLUTRENCLIEL YPESA
CALMUCD - BARREALES COLCRADCS Alianza Pelrolera Argenling SA
CANADON AMARILLD YPESA
CERRC FORTUNOSOD ASTRACAPSA
YPESA
CERRCMOLLAR NORTE[Y AL, NELICLT] ASTRA CAPSA
YPESA
CHHJIDO DE LA SAUNA [BUTA RANCUIL] ASTRA CAPSA
YPFSA.
CHHUIIDO DE LA SAUNA SUR YPESA,
CHHUIDO DE LA SIERRA NEGRA YPFSA.
CHO WA VENCCD PATAGOMIA LTD
CONFLUENCIA SUR [CONFLUEMCIA] Chevron San Jorge SR.L
PETROLERA ARGEHTIMNA SAN JORGE S A
EL MANZAND YPFSA
EL MCRO [CNG VI YPESA
EL PORTON [BUTA RANCANL] ASTRA CAPSA
YPESA
EL SOSMEADOD Petrogqui mca Com Fvadvia 58
LA BREA ASTRA CAPSA
UMDERD DEFEDRA Apache Petrolera Argentina 5S4
RME Argertina 5.4
LOMA DE LA MINA [YAL. NELIG 1] YPESA.
PASD DE LASBARDASNORTE [YAC MEUQ VIl |YPF SA.
PUESTO HERMANDEZ PecomEnergia S A

PEREZ COMPANC SA,
Petrobras Energia S A

FUESTO MOUNA NORTE [Y AL, NEIQ W] YPF SA.
WALLE DEL RIQO GRAMDE ASTRACAPSA
YPE SA.
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Cuenca |Provincia |Area Operador
Heugquina Mg uin AGLIA DEL CAJOHN Capex S
AGUADA BAGUALES Pluspetrol SA.
AGUADA DE LA ARENA (ANELD) PecomEnergiaS A
PEREL COMPANT 58
Petrobras Energia S.A
AGUADA FICHANA Total Austral S A
AGUADA VILLAMUEY A& Pianeer Natura Resowces Arg. S.A
ALMORTE DE LA DORSAL Pioneer Natural Resources Arg 5.4
AL SUR DE LA DORSAL Pan American Energy LLC Suc. Arg.
Pioneer Natural Resowoes Arg. SA
ANTICUNAL CAMPAMENTOD AEC. Argentina SA,
Pioneer Natural Resowoes Arg. SA
EAJADA DELPALD PecomEnerglaS A
BAJO BAGUALES Pioneer Natural Resowoes Arg S A
CENTENARKD Pluspetrol SA.
CERRO BANDERA YPF S.A
CERRD HAMALCA [YALC NELGQ VI YFF SA
CERRO VAGDOH Pioneer Natura Resowces Arg. S.A
CHHADO DE LA SERRA NEGRA YFF S.A
CUTRAL-CO SR Pioneer Natura Resowces Arg. S.A
DADIN Pioneer Natural Resowoes Arg. S A
DOS HERM ANAS Pioneer Natura Resowces Arg. S.A
EL CARACOL NORTE Tecpetrol S A
ELPORTON [BUTA RAMGQUIL) ASTRA CAPSA
YPF SA
EL FORVEMIR Pluspetrol SA,
EL SAUCE PETROLERA ARGENTINA SAN JORGESA
EL TRAFAL - CURAMCHED [HUANTRAICO] Chevron San Jorge SR.L
PETROLERA ARGENTINA SAN JORGESA
EMTRELOMAS Petrodera Entre Lomas SA
PETROLERA PEREZ COMPANC SA
FILO MORADC ASTRA CAPSA
YPF S.A
FORTIM DE MEDR A Tecpetrol S A
L& CALERA Flonesr Natural Resources Arg. 54
LUNDERC ATRAVESADD AMBAS SR
Pan Amencan Energy LLC Suc. Arg.
LOMA DELA LATA - SERRA BARROSA YPF SA
LOM A JARILLOSA ESTE-PTOSLVA O |LDEL MOJON] Pluspetrol A,
LOM A MONTCOSA QESTE Pet. Sudan SA -Hecon SA. UTE
Lovrra Hegra HI Planeer Matural Resowces Arg. 5.0
LOS BASTOS Tecpetrol SA.
NELICUEM DEL M B0 Pioneer Natural Resowoes Arg. SA
CCTOGOMO YPF S.A
PASO DE LAS BARDAS HORTE [Y AC HELIQ. VI YPF SA
FORTEZUELD MINAS [CH-X] YFF SA
PLUESTO HERNANDEZ PecomEnergiaS A
PEREL COMPANT 58
Prtrobras Energia S A
PUESTO TOUCQUET Pluspetrol SA,
RINCON DEL M ANGRULLC [Y AT NELM. IX] YPF S.A
RIZ MELICUEN PecomEnerglaS A
PEREZ COMPANC S A
Prtrobras Energia SA
SAN ROCUE Total Austral S A
SENAL CERROBAY D YPF SA
SEMNAL FICADA - PUNTA BARDA YPF SA
SIERRA CHATA [CHHUIDOLS Petrodera Santa Fé S A
VOLCAN ALACA MAHJDA [CM VIN ¥FF SA
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Cuenca |Provincia |Area Operador
Heuquina  |Rio Megro 25DEMAYO-MEDANITOSE PecomEnargiaS A
FEREZ COMPANC 58
Petrobras Energia S A

AGUA SALADA Tecpetrol SA

AL SUR DE LA DORSAL Pet. Sudarn S.A -Hecon SA. UTE

B4 10 DEL PICHE YFF SA

BARRAMNCA DE LOS LOROS YPF S.A

CATRIEL QESTE Central Irternational Corporation
PEREZ COMPANC S A

CENTRO ESTE Pet. Sudam S A -Hecon S A UTE

CHQ XXV - RID HNEGRO NORTE Chevton San Jorge SR.L
PETROLERA ARGENTIMNA SAN JORGE S A

EL MEDAHITC YPF SA

EL SANTIAGLEND A pache Petrolera Argentina S A

NORCEN ARGENTINA S8
RME Argentina S.A

EMTRELOMAS Petrolera Entre Lomas S.A

PETROLERA PEREZ COMPANC S A
ESTACION FERNANDEZ 0RO Pianeer Matural Resowoes Arg. SA
JAGUEL DE LOS MACHDS PecomErergiaS A

PEREZ COMPANC S A
Petrobras Energia S.A
JAGUEL DE LOS MILICOS [LAGD PELLEGRINI ESTE] Pignesr Matural Resowces Arg S A

LAGUNA ATAMESCUI [SNQ XV YFF SA
LASBASES[CNG-%IA] Chesron San Jorge SR L
LOM A JARILLOSA ESTE-PTOSILVA Q [LDEL MOJON] | Pluspetrol S8
LOMA MONTCSA OESTE Pet. Sudarn SA -HeconSA. UTE
LOM A NEGRA Chevron San Jorge SR.L
PETROLERA ARGENTINA SAN JORGESA
LOSCALDENES [CHOQ XVIN YPF SA
MEDIANERA Petrolera San Miguel
Silsy S A

PUESTO FLORES-ESTANCIA VIEM-PUESTO PRADD |AEC. Argentina SA
Chesron San Jorge SR L
SEHAL AICADA - PUNTA BARDA YPF SA

Fuente: Secretaria de Energia

Anexo |l

Tipos de transacciones

El petréleo crudo se vende bajo una variedad de arreglos contractuales y en transacciones “spot”. El
petréleo también es comercializado en mercados de futuros, un mecanismo disefiado para distribuir el riesgo
entre los participantes con expectativas diferentes del mercado, pero que generalmente no concluye con
la entrega de los volumenes fisicos del petréleo. Ambos mercados (spot y de futuros) proporcionan infor-
macion critica de precios para el mercado de contratos. Aqui la razon por la que se discutiran primero.

Una transaccion spot es un acuerdo para vender o comprar un embarque de petrdleo bajo un precio
acordado al momento del arreglo. En un sentido parecido, un consumidor que realiza una compra de nafta
super en una estacion de servicio es una clase de transaccion spot - el consumidor necesité el suministro,
encontré el precio aceptable, y no hizo promesa alguna sobre compras adicionales futuras.

Tradicionalmente, la industria del petréleo utiliza el mercado spot para equilibrar la oferta y demanda.
Cuando una compaiiia tiene temporalmente demasiado suministro para sus propias necesidades, ofre-
cera algunos volumenes en venta en el mercado spot. Igualmente, si necesita volumenes adicionales
para satisfacer algun pico en la demanda, o porque el suministro se reduce inesperadamente, comprara
el petréleo en transacciones basadas carga por carga, embarque por embarque.

Los precios en mercados spots mandan una senal clara acerca del equilibrio entre oferta y demanda.
Los precios crecientes indican que mas suministro es necesario y, por el contrario, cuando los precios
caen indican que hay demasiado suministro para el nivel predominante de demanda. Hay mercados
spots para diferentes commodities y para diferentes calidades (el petréleo crudo en sus distintos tipos,
naftas aditivadas, heating oils, etc), y para regiones diferentes (Rotterdam / Europa occidental, Puerto de
Nueva York / noreste de los EE.UU., Chicago / centro-oeste de los EE.UU., Singapur / sudeste asiatico,
y la Costa del Golfo de los EE.UU., por ejemplo).

Los precios spot o de entrega inmediata se informan en estos mercados por lo que se los consideran
“transparentes” - ellos son informados por varias fuentes de informacién distinta y estdn extensamente
disponibles.

Los precios pagados en mercados de futuros aumentan aun mas la disponibilidad de informacion de
precios a todos los aspectos del mercado del petréleo. Mientras los mercados spots implican el comer-
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cio de barriles fisicos del petréleo, los mercados de futuros se disehian como un mecanismo financiero.
Mientras todos en el mercado desean comprar a un precio bajo y vender a un precio mayor, los com-
pradores y los vendedores estan en lados opuestos de la transaccion y sus riesgos son inherentemente
diferentes. Los diferentes actores pueden también estar dispuestos a afrontar distintos niveles de riesgo y
los especuladores pueden desear apostar que el precio se movera de una u otra manera. El mercado de
futuros, un juego de suma cero donde hay un comprador para cada vendedor, distribuye el riesgo entre
los participantes segun sus posiciones y apetitos.

Un contrato de futuros es una promesa de entregar una cantidad dada de un bien estandarizado en
un lugar especificado, al precio y en el tiempo futuro acordado. En la practica, el petréleo rara vez se
entrega realmente bajo un contrato de futuros. En mercados de futuros tales como la New York Mercantil
Exchange (NYMEX) o el Internacional Petroleum Exchange (IPE) de Londres, el petréleo es comerciali-
zado literalmente por protesta abierta. Las ofertas para comprar y vender son dadas verbalmente, o por
sefales de mano. El mercado registra los pares de compradores y vendedores, e informa los precios de
la transaccion. Los servicios electrénicos entonces informan estos precios con demora minima. Ademas,
los precios estan disponibles via Internet, son publicados en periédicos econémicos y publicaciones
especializadas.

La existencia del mercado de futuros permite también a cualquier participante congelar el precio para
entregas futuras. Tal estrategia, llamada hedge, implica una serie de transacciones, compensando las
ganancias o las pérdidas en una transaccion de futuros contra pérdidas o ganancias en la compra o la
venta fisicas del petréleo. Limitando la incertidumbre sobre costos futuros, el hedge permite a las com-
panias o a consumidores realizar mejores prondsticos. Por ejemplo, un expendedor les puede ofrecer
a sus clientes entregas futuras anclando sus precios, o un consumidor (principalmente un consumidor
mayorista) puede presupuestar su cash flow con mayores certezas.

Cuando se describié en el capitulo sobre stocks (ver la seccién STOCKS) el hecho de que los contra-
tos de futuros se comercializan con plazos de hasta 18 meses hacia delante proporcionando una curva
futura del precio o retrato de los precios esperados en el futuro (es importante notar que los volumenes
comercializados son mas bajos cuanto mas nos alejamos en el tiempo). Asi, el mercado de futuros permite
también a las compafias aprovecharse de los cambios en los precios al tener inventarios sin riesgos en
un mercado creciente. Ademas, las opciones y otros mecanismos financieros muy desarrollados permiten
a los participantes limitar su riesgo sin eliminar el beneficio en caso de precios mas altos o0 mas bajos
que los esperados.

Los arreglos contractuales en el mercado del petréleo, de hecho, cubren la mayoria de los intercambios
fisicos. Después de los altos precios de principios de los afios 80’s, la demanda disminuyé y el suministro
aumento, llevando a descensos significativos de precios. Al mismo tiempo, jugadores adicionales (tanto
los paises como las companias) entraron al mercado del petréleo. Las preocupaciones sobre el sumi-
nistro desaparecieron por lo que los precios anteriormente pactados en la mayoria de los contratos eran
ya demasiado altos - mas alto que lo que un comprador pagaria en el mercado libre abundantemente
suministrado. Los compradores se rebelaron abandonando muchos contratos y confiando en el mercado
spot. Para reconquistarlos, los suministradores ofertaron precios atados a un indicador de mercado - el
mercado spot o el mercado de futuro. Asi mientras la mayoria del petréleo fluye bajo contratos, su precio
varia con el mercado spot.

La mayor parte del petréleo crudo que fluye a través del comercio internacional esta valuado por
férmulas: un precio de base, generalmente basado en un indicador de mercado, mas o menos un ajuste
de calidad. Comunmente se toma como precio de base al precio spot publicado. Para el petréleo crudo
vendido en la costa del golfo de los EE.UU., por ejemplo, la base seria comunmente el precio del petréleo
crudo W.T.I. (West Texas Intermediate). Este petrdleo crudo de alta calidad es una referencia informal
para la regién. Andlogamente, el petréleo crudo vendido en el Europa occidental a menudo es atado
al precio de entrega inmediata del Mar del Norte (Brent), y crudo vendido en Singapur o en el sudeste
asiatico a menudo es atado al Dubai. El precio de base entonces se ajusta por calidad (como se explica
en el capitulo sobre la refinacién (ver la seccion REFINACION), el valor de un petréleo crudo se basa en
la comodidad con que se puede refinar en productos de alto valor. Asi, los petréleos crudos mas densos
con el contenido mas alto de azufre valen menos que unos mas ligeros y bajos de azufre). Finalmente,
los términos de crédito afectan el precio de realizacion.

Otros términos de precios han sido también comunes en el pasado. Uno, solamente utilizado a media-
dos de los afios 1980’s, basé el precio de un crudo explicitamente en los precios spot de los productos
refinados que derivaban de ese petrdleo crudo. El netback demostrd no tener respuestas al mercado.
Por ejemplo, una sobreoferta de productos refinados crearia un exceso de productos, reduciendo asi el
precio de mercado del producto refinado y de ahi también el precio del petréleo crudo.
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Los contratos de productos entre suministradores y consumidores mayoristas y/o revendedores a me-
nudo se valuan de una manera semejante al petréleo crudo internacional: un precio de base atado a un
indicador de mercado, luego ajustado por otros factores tales como el volumen, los términos de la entrega,
etc. Los consumidores mayoristas pueden ser también capaces de convencer a sus suministradores a
venderles a precios fijos o ser capaces de acceder a las herramientas financieras para compensar las
transacciones de forma tal de lograr el mismo efecto.

Anexo |l - ARTICULOS VARIOS

World must live with high oil prices, IMF warns
By Carter Dougherty International Herald Tribune
Saturday, April 9, 2005

FRANKFURT The International Monetary Fund has joined other financial organizations in warning about
the effects that exploding global demand for oil could have on world economies, cautioning specifically
that oil prices were becoming entrenched at unprecedented levels.

As part of its twice-yearly evaluation of global economic trends, the IMF predicted Thursday that oil
could trade in 2030 at $67 to $96 a barrel, which in today’s dollars would be $39 to $56 a barrel.

“The oil market will remain tight in coming years,” said Raghuram Rajan, the director of the IMF’s re-
search department. “We should expect to live with high and volatile oil prices, which will continue to pose
a risk to the global economy.”

Other economists are also starting to worry more about the effects of a sustained rise in oil prices.

“Last year, high oil prices seemed temporary,” said Sharada Selvanathan, an oil analyst with BNP
Paribas in London. “Now, economists are getting used to this new world.”

The investment bank Goldman Sachs roiled oil markets with a recent study that included a prediction
that prices were in the early phase of a “super-spike” that could shoot past $100 a barrel, a contingency
that the IMF declined to rule out.

The IMF’s assessment also came amid worries at the European Central Bank that persistently expen-
sive oil was cutting into growth among the 12 nations that use the euro. The ECB president, Jean-Claude
Trichet, said on Thursday that oil prices were keeping inflation above the bank’s target of 2 percent.

Both announcements marked another phase in the rolling acknowledgment by international institutions
and central banks around the world that high oil prices, which seemed fleeting when they surged past $50
per barrel last autumn, are embedding themselves in the economic landscape.

Recently, economists have come to call this phenomenon a “permanent shock,” a change in the lan-
guage employed last year when higher oil prices were seen as temporary.

Rodrigo Rato, the IMF managing director, said this week that the high price of oil could slice 0.25
percentage point to 0.5 percentage point from global growth this year, the same effect that the Fund had
predicted for 2004.

However, Rajan cautioned that greater energy efficiency makes a 1970s-style oil crisis unlikely.

Even if oil prices approached $100 a barrel, they would not compare, after adjusting for inflation, with
the sky-high levels reached in 1979, when a sharp fall in supplies after the Islamic revolution in Iran turned
the market upside down, Rajan noted.

Nevertheless, the prices today are already complicating the job of policy makers like those at the
ECB.

The central bank has indicated it wants to eventually lift its benchmark interest rate, which has been
2 percent since June 2003, but it needs signs of solid growth in Europe before it can do so. Oil prices,
together with a strong euro, have denied the bank any openings.

Alan Greenspan, the U.S. Federal Reserve chairman, has struck a more sanguine note. He acknowled-
ged this week a “current price frenzy” in oil markets that has pushed U.S. gasoline prices to record levels.
But higher prices could also spur greater conservation and reduce costs by curtailing demand, he said.

In the autumn, although prices were around $50 a barrel, futures markets in New York and London
indicated that oil for delivery in six months or a year would cost around $40. But this year, markets have
developed a more skeptical view and kept prices well above $50 for more than a year into the future,
noted Selvanathan at BNP Paribas.
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“To the extent that there is some kind of supply disruption, $100 a barrel does not seem outlandish,”
Rajan said, referring to the forecast made by Goldman Sachs.

He added that a price of $100 was not the most likely outcome.

An unprecedented combination of both demand- and supply-side factors has conspired to fundamentally
alter the outlook for oil markets, the IMF said.

China’s voracious demand for energy, which the U.S. government expects to grow 12 percent this year,
has made it the second-largest oil consumer after the United States. Rapidly rising ownership of motor
vehicles in China and other fast-growing Asian nations underpin this trend, the IMF said.

At the same time, major oil-producing nations have been unable to pump oil fast enough to build up
depleted stocks, casting doubt on their ability to alter supply and keep prices stable, Rajan said.

“In short, it's going to be a rocky ride forward,” the IMF research director said.

In late trading Friday on the New York Mercantile Exchange, crude oil for May delivery was down $1.16
at $52.95. It touched a high of $58.28 a barrel on Monday.

l.l'H' Alerta - Economia

IR 2 28/09/2004 - 08:21
No frena la suba del crudo: ; Cémo hara K para mantener el acuerdo
por los valores en el mercado local?

El petréleo vuelve a poner en vilo al mundo. A nivel local, la
suba que registra el crudo va en camino de amenazar la tregua
del gobierno en torno del precio de ese commodity. Si bien la ad-
ministracion de Kirchner, ajust6 en 2 oportunidades en los ultimos
4 meses las retenciones que pagan las exportaciones de petréleo
(se elevaron de 20 a 45%), las refinadoras tienen bajo el porcentaje
de retenciones (5%) que pagan por las ventas externas de naftas. Esa tregua -amenazada por la suba del
crudo- solamente tiene chances de mantenerse en tanto el mercado mundial se mantenga en calma en
materia de precios. Sucede que el barril de referencia de USA, el West Texas Intermediate (WTI) acaba
de quebrar esta madrugada la barrera de los US$ 50, en tanto que el Brent se aproximé a los US$ 47
en Londres. En tanto, el crudo europeo tipo Brent comenzé la sesion en US$ 46,75, aunque se sitlia en
USS$ 46,55, el cuarto récord histérico consecutivo.

Los precios del petréleo se encuentran en niveles exorbitantes. El actual terreno en el que se encuen-
tran las cotizaciones no se veian desde las crisis energéticas de 1973 y 1979.

Pese a la fuerte subida, el precio del petréleo en términos reales -ajustado por inflacion- todavia se
encuentra lejos del maximo histérico que logré en 1980. Es que el crudo deberia subir ahora hasta casi
US$ 80 para superarlo en términos reales.

No obstante, los precios del oro negro tocan un nuevo récord por encima de los US$ 50, el barril de
West Texas, por primera vez en su historia, mientras que el barril de crudo Brent cotiza alrededor de los
US$ 46.

La suba est4 atada a la inestabilidad en Nigeria, el 5to. productor de Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petroleo (OPEP), quine incrementd su preocupacion en torno a posibles problemas de suministro
por parte de otros paises, como Rusia, Arabia Saudita o Irak para hacer frente al mayor incremento de la
demanda en 24 afos. Sucede que en Nigeria, Shell esta evacuando a su personal ante la amenaza de
varios grupos rebeldes de atacar las instalaciones petroleras.

Hasta ahora, la pérdida de produccion es minima; pero el mercado reacciona porque una caida en
esa zona seria nefasta. A esto hay que agregarle el efecto del huracan Ivan se redujo en 1,5 millones de
barriles el volumen habitual de importacién de crudo, de acuerdo a datos del Departamento de Energia.
Petrologistics -una consultora que informa mensualmente sobre la produccidn- estimé al diario espafiol
Expansién que los 11 socios de la organizacién elevaron en septiembre su produccién hasta 30,5 millones
de barriles al dia, su nivel mas alto en 25 afos y alrededor de 600.000 barriles por encima del nivel de
agosto, gracias al aumento de las ventas de Irak.

La escalada amenaza con reflejarse en los datos de inflacién de las economias occidentales y en las
cuentas de resultados de las companias. El mayor pesimismo se centra en los valores de los sectores
aéreo y de transporte.

Asi las bolsas europeas abrieron en baja. El Ibex-35 cede un 0,30% , el Dax aleman cae un 0,54.%
y mercados de Londres y Paris ceden un 0,21% y 0,45%, respectivamente.Ayer, y de acuerdo al diario
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espafiol Cinco Dias, Morgan Stanley emitié un informe para sus clientes en el que no descartaba que
“supere los US$ 60 por barril en los contratos del mercado americano, antes de comenzar a bajar de
forma importante” y que “el patrén de precios a largo plazo apunta a una situacién aun peor”.En tanto, y
a nivel local, la suba que registra el crudo va en camino de amenazar la tregua del gobierno en torno del
precio de ese commodity.

Si bien la administracion de Kirhcner, ajustd en 2 oportunidades en los ultimos 4 meses las retenciones
que pagan las exportaciones de petréleo (se elevaron de 20 a 45%), las refinadoras tienen bajo el por-
centaje de retenciones (5%) que pagan por las ventas externas de naftas. Esa tregua -ahora amenazada
por la suba del crudo- solamente tiene chances de mantenerse en tanto el mercado mundial se mantenga
en calma en materia de precios.

En el encuentro que el titular de Repsol YPF, Alfonso Cortina, mantuvo la semana pasada con el
presidente Néstor Kirchner en Nueva York quedé flotando la idea de que en el 2005 el Gobierno aflojara
con las retenciones, con el fin de evitar que la produccién de liquidos siga en caida libre. ;Se adelantara
ese anuncio?.

u: Alerta - Economia

e 20 28/09/2004 - 16:23
El petréleo superé por primera vez en los Ultimos 21 afios la barrera
de los US$50

Impulsado por la posibilidad de que en poco tiempo mas la
oferta no logre abastecer a la demanda creciente de petréleo en
el mundo, el barril de crudo WTI, que cotiza en Nueva York y es
utilizado como referencia en la Argentina, superé este martes por
primera vez los US$50. El aumento de la violencia en Nigeria, junto
a la inestabilidad en Oriente Proximo,los huracanes en el Caribe y
la fuerte demanda de la economia china, son factores que estan
provocando una subida imparable del precio de la energia.

En la primera hora de cotizaciones, el barril tocé un maximo de US$50,47, para estabilizarse luego en
los US$50,02. En Londres, en tanto, el barril del crudo Brent -de referencia para Europa- se negociaba
a US$46,47, cifra que implica un aumento de 54 centavos respecto de su maximo histérico alcanzado
en la vispera.

Se trata de la octaba suba consecutiva de los precios internacionales del petréleo, que acumulan en
los ultimos doce meses una apreciacion del 70% y del 52% en lo que va del afo. Al respecto, informes
privados sefialan como probable que a fin de 2004 el petréleo se acerque a los 60 ddlares por barril. Los
analistas explican los niveles récord a partir de la mayor demanda por parte de USAm China, India y los
paises de Oriente en general gracias a su mayor actividad econémica. También, por la tensa situacion
que se vive en Nigeria e Irak, los efectos de los huracanes en Centroamérica y los problemas financieros
de la petrolera rusa Yukos.

El valor del WTI es utilizado como referencia en la Argentina, donde el Gobierno impone retenciones
a las exportaciones de las empresas privadas productoras de petréleo para que los precios de los com-
bustibles no se disparen en el mercado local.

Reservas almacenadas en USA

Las cifras sobre reservas almacenadas en USA de crudo y derivados y acerca de las importaciones,
que difundira manana el Departamento de Energia, seran cruciales para decidir la orientaciéon de los
precios en las proximas semanas, segun los analistas.

Las reservas de crudo bajaron en USA en 16,2 millones de barriles durante la primera quincena de
septiembre a consecuencia de los huracanes que afectaron al golfo de México, y los expertos no descar-
tan que la préxima oleada de datos reflejen un nuevo descenso durante la pasada semana. Entre el 13 y
el 27 de septiembre se han dejado de producir 11,2 millones de barriles de crudo en el golfo de México,
segun datos difundidos ayer por el Servicio Federal de Gestion de Minerales.

La produccién nacional es aun inferior en mas de 491.000 barriles, en relacién a los 1,7 millones de
barriles diarios que se alcanzan de forma regular en ese area.
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Grave situacion en Nigeria

Los operadores de los mercados de materias primas han recordado que anteriores enfrentamientos
en Nigeria entre grupos tribales y el Ejército ocasionaron que en el pasado afio se redujese la produccion
en un 40% durante semanas, lo que empu;jo a los precios al alza de inmediato.

Con una produccioén regular de unos 2,5 millones de barriles diarios, Nigeria esta considerado como
el séptimo exportador mundial y el quinto abastecedor de USA, por lo que cualquier agravamiento de la
situacion repercute en el valor del crudo.

El asesinato durante el fin de semana de un ciudadano francés en la localidad saudita de Jeda, tam-
bién ha avivado los temores a nuevos ataques contra extranjeros en Arabia Saudita, el primer productor
mundial de crudo y el Unico con capacidad de elevar sustancialmente la oferta.

Alerta - Mundo

lk4 01/10/2004 - 14:46
El petréleo en América Latina: ¢ Precio alto abona integracién
IWRAE T anergética?
POR HUMBERTO MARQUEZ (*)

El precio del petréleo ligero en torno a los US$ 50 por barril llena
los bolsillos de algunos paises en América Latina y el Caribe, obliga
a apretarse el cinturdn a otros y recuerda a todos que la integracion
energética de la regién todavia es un suefio muy lejano.

Venezuela, el quinto exportador mundial con ventas de entre
dos y 2,5 millones de barriles por dia, obtendra este afio al menos
5.500 millones de ddlares adicionales al despachar cada barril
de 159 litros a un promedio anual de 33 ddlares, 13 ddlares por
encima de lo calculado en su presupuesto de ingresos.

Pero en América Central, “el alto precio del petrdleo esta destrozando” las economias, dijo el presidente
salvadorefio Tony Saca. “Aunque se estabilice en la banda de los 30 ddlares es un aumento enorme,
porque hace cinco afios pagdbamos nueve”, agrego.

Son dos muestras del impacto diferente del aumento de los precios internacionales del crudo entre los
exportadores e importadores netos de energia, un desequilibrio que en el caso latinoamericano y caribefio
tiene mecanismos de compensacion muy pequefios o embrionarios.

Saca pidio a la Organizacion de Estados Americanos (OEA), a la Organizacién de las Naciones Uni-
das y a la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) “explorar vias que permitan a las
naciones pobres y pequenas de la region evitar que el incremento de los precios del crudo los lleve a la
quiebra financiera”.

Esta crisis “es una oportunidad para revitalizar acuerdos hacia la integracién energética, la que debe
comenzar por alianzas entre las empresas petroleras de la regidn y por revitalizar la alicaida Organizacion
Latinoamericana de Energia”, con sede en Quito, dijo a IPS Francisco Mieres, del posgrado en economia
petrolera de la Universidad Central.

En toda la regidn, las cuentas nacionales, la actividad bursatil, las expectativas de costos de produc-
cion, de inflacién, consumo, empleo y crecimiento del producto bruto son afectadas por precios petroleros
que duplican los de hace un afo, asi como incide en las politicas de los Estados con relacion al negocio
de los hidrocarburos.

México, el octavo productor mundial de petréleo y que obtiene por sus ventas un tercio del total de
ingresos por exportaciones, ya pudo trasladar a sus gobiernos estaduales 1.200 millones de dolares extras
por esta via, debido a que su crudo se vende a 40 ddlares el barril.

En cambio, sus importaciones de gas natural desde el vecino Estados Unidos son cada vez mas
costosas y las perspectivas son que su demanda del fluido se incremente de los actuales 1,2 millones
de pies cubicos diarios a 4,3 millones de esas unidades dentro de dos décadas, segun la Convencion
Panamericana de Ingenieria.

Esas preocupaciones para el largo plazo son un lujo que no pueden darse los gobiernos de sus peque-
fos vecinos centroamericanos y caribefios, bajo el imperio de la emergencia, que incluye racionamiento
eléctrico, cierre de oficinas y fabricas, aumento en los precios del carburante y uso restringido del aire
acondicionados y de vehiculos oficiales.

Los empresarios nicaragienses temen una caida del consumo, los hondurefios se angustian por los
costos para las empresas maquiladoras (industrias de zona franca) en su territorio y dominicanos por una
merma en la llegada de turistas desalentados por los apagones y los mayores costos del pasaje aéreo,
al aumentar el costo del combustible de las aerolineas.
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En Cuba, cuyas plantas termoeléctricas se alimentan con petréleo nacional muy pesado, el gobierno
dispuso apagones de hasta seis horas diarias en La Habana y otras ciudades, restricciones al uso del
aire acondicionado y el cierre temporal de 118 fabricas. En tanto, el precio de la gasolina en Panama
subi6 esta semana 13 centavos de délar por galén (3,8 litros), para ubicarse entre 2,27 y 2,33 ddlares,
tan costosa como la mas cara de Estados Unidos.

Diez paises de América Central y el Caribe se benefician desde 1980 del Pacto de San José, por el
que México y Venezuela se reparten a partes iguales el suministro de 160.000 barriles diarios de petréleo
con financiamiento de hasta 20 por ciento de la factura, si los Estados usan los recursos en proyectos de
desarrollo. Un acuerdo similar de suministro petrolero al que tienen Argelia y Libia, socios de Venezuela
en la OPEP, con sus vecinos africanos.

Venezuela, ademas, establecié hace tres afios el lamado Acuerdo de Caracas, por el que entrega con
financiamiento blando cerca de 80.000 barriles diarios de petréleo a vecinos caribefios, lo que beneficia
sobre todo a Cuba, con 53.000 unidades.

En América del Sur los mas afectados son Chile, Paraguay y Uruguay, que no producen petroleo.
El precio de la gasolina chilena, hoy a 90 centavos de dodlar por litro, aumenté tres por ciento la ultima
semana y sus economistas exponen que un barril de crudo sostenido en la banda de 40 a 50 ddlares el
barril puede agregar un punto a la inflacién, de dos a tres por ciento anual.

El valor promedio al publico de los distintos tipos de gasolina uruguaya se ubica arriba de un délar por
litro y el gobierno, que controla el precio de venta de este producto cuya producciéon es monopolio estatal,
estudia aplicar el cuarto aumento en lo que va del afno.

Paraguay busca con Venezuela, al igual que lo hizo Argentina, una negociacién de gobierno a gobierno
para importar 20.000 barriles diarios de gasodleo, con algunas facilidades de pago y a cambio de exportar
a Caracas 300 toneladas mensuales de carne, asi como aceite y soja.

El gigante de la region, Brasil, pasa esta crisis en sus mejores condiciones histéricas, pues produce
1,75 millones de barriles diarios de petroleo, que casi satisfacen su demanda de 1,85 millones de unida-
des. Ademas, como el grupo estatal Petrobras encuentra nuevos yacimientos en el subsuelo de su zona
econdmica del océano Atlantico, ese pais lograra el afio proximo su autoabastecimiento.

En tanto, en Argentina, que produce el doble del petréleo que consume, no hay inconvenientes de
suministro, pero en cambio, al igual que en Brasil, la economia sufre el impacto desde el frente bursatil,
con inversionistas atentos a las sefiales de la economia internacional antes de tomar nuevos riesgos.

Para los paises de la Comunidad Andina de Naciones (Bolivia, Colombia, Ecuador, Peru y Venezuela),
todos con importantes depdsitos de hidrocarburos, los altos precios son tanto una oportunidad de mas
ingresos como de tiempo para agilizar los proyectos de inversion.

La falta de inversion en la industria es una de las razones por las cuales la demanda global, que ha
crecido 1,3 millones de barriles diarios en los ultimos 15 anos, se ha acercado a la capacidad de produc-
cion mundial, apenas 1,5 o dos millones de barriles por encima de los 82 millones que el planeta devora
cada dia.

El ministro de Energia de Colombia, Luis Mejia, pidi6 a los inversionistas acudir tanto a tierra firme
como a nuevas concesiones demarcadas en la zona econdmica de su pais en el mar Caribe, “porque
necesitamos con urgencia revertir nuestra dificil situacion en hidrocarburos”. “Consumimos nuestras
reservas mas velozmente de lo que podemos reponerlas, y no nos podemos permitir la pérdida del au-
toabastecimiento”, sostuvo Mejia.

Colombia produce 520.000 barriles por dia y consume unos 300.000, pero quiere extraer hasta 700.000
unidades para mantener un soélido ingreso por exportaciones de crudo. Ecuador, que extrae 510.000 barri-
les diarios de petrdleo, elevd su meta de produccion para enero a 527.000 unidades y negocia proyectos
para agregar otros 43.000.

Por su parte, la firma estatal Petroecuador recogera por ventas al cierre de este afio unos 4.000
millones de ddlares, con un barril que se cotiza a casi 30 ddlares, 12 mas que lo presupuestado para el
ejercicio fiscal. En Peru, los transportistas se agitan ante las probables alzas en el precio del carburante
y exigen al presidente Alejandro Toledo que agilice las ventas de gas del yacimiento de Camisea, para
abaratar la obtencién de combustible, mientras que en Bolivia urgen al parlamento a legislar sobre los
hidrocarburos, incluyendo la creacién de una empresa estatal petrolera.

El nuevo cuadro entrega razones a la prédica del presidente venezolano Hugo Chavez, quien propone
una alianza entre las petroleras estatales de América del Sur para concretar acuerdos de exploracion,
produccion, comercializacion y suministro e hidrocarburos, por oposicién a las politicas casi exclusiva-
mente nacionales seguidas hasta ahora.

Petréleos de Venezuela (Pdvsa), estrenara este viernes una sede en Buenos Aires, para impulsar
Petrosur, la alianza favorecida por el ingreso de Venezuela como miembro asociado del Mercado Comun
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del Sur (Mercosur). “Pero todavia, en la estrategia petrolera, los paises productores, comenzando por
los de la OPEP, priva su relacion con los consumidores del Norte industrializado y miran poco hacia el
Sur”, deploré Mieres.

Elie Habalian, ex gobernador venezolano ante la OPEP, comenté a IPS que “un pais como Venezuela
debe tejer alianzas petroleras con los vecinos de América Latina y reservar una parte considerable de su
produccion para los mercados latinoamericanos”. “Cualquier proyecto de integracion que se adelante en
América Latina para superar la pobreza y marchar hacia el desarrollo requiere de energia. Y el autoabas-
tecimiento es perfectamente posible para la region”, insistio Habalian.

Segun estadisticas de la firma britédnica British Petroleum, los paises de América Latina y el Caribe
extrajeron el afio pasado 10,5 millones de barriles de crudo y consumieron 6,5 millones -lo cual dejé un
excedente exportado de cuatro millones de unidades- y produjo tanto gas natural como el que consumio,
155.000 millones de metros cubicos.

(*) IPS Noticias, 1 de octubre de 2004.

e :.1...{,1: 24/05/2005 - 10:56
Nueva normativa para la compra de gas: ;Resolvera las dificultades de

abastecimiento?

Alerta - Economia

Después de los conflictos del fin de semana, donde se restringié la
venta de gas a distintas expendedoras, la Secretaria de Energia activo un
nuevo esquema para la comercializacién y provision de gas natural para
usuarios industriales -incluidos los de Gas Natural Comprimido (GNC)-. La
norma fue publicada por el Boletin Oficial de la Nacion.

La Secretaria de Energia activé un nuevo esquema para la comercia-
lizacién y provisién de gas natural a usuarios industriales, en donde estan incluidos los compradores de
Gas Natural Comprimido (GNC). El flamante disefio establece que los usufructuarios adquieran el gas
de forma directa a los productores, a través del Mercado Electronico del Gas (MEG).

Esta nueva normativa, que fue publicada en el Boletin Oficial, establece que los usuarios industriales
puedan comprar gas -sin intermediarios-, en boca de pozo. Hasta el momento estos grandes consumi-
dores obtenian el gas por las empresas distribuidoras.

El Boletin dice que a partir del 1° de agosto del corriente, las distribuidoras dejaran de poder realizar
contratos, para la adquisiciéon de gas natural en boca de pozo para abastecer a los “Grandes Usuarios
Firmes o Interrumpibles”. Asimismo, a partir de la fecha establecida, las distribuidoras no podran utilizar
los volumenes de gas que poseian por contratos vigentes, para abastecer a los usuarios en cuestion.

La nueva norma insta a la Subsecretaria de Combustibles, para que en coordinacién con el MEG,
conformen un esquema de licitaciones de contratos de gas en boca de pozo, exclusivo para las estaciones
de servicio de GNC.De esta manera, el Gobierno Nacional quiere solucionar la falta de abastecimiento
que sufrieron distintas expendedoras de gas durante la ultima semana. Por otra parte, todavia habra que
esperar la reaccion de las distribuidoras, que pueden verse perjudicadas al ser excluirlas de la cadena
comercial.

Alerta - Economia

¥ ;....‘i 06/07/2005 - 18:24
Récord del petréleo: superd los US$ 60 por barril

Los precios del petrdleo registraron un nuevo récord hoy en el mer-
cado de Nueva York, al subir hasta US$61,10 por barril, impulsados por
el temor de que dos tormentas tropicales en el Golfo de México afecten
la produccion. Las lluvias obligaron a las empresas petroleras a evacuar
23 plataformas petroleras marinas y seis torres de perforacion, lo que in-
terrumpié mas del 3% de la produccién normal de crudo y gas natural.

El crudo para entrega a término superé el miércoles la barrera de los
US$60 por barril al persistir los temores de que surjan interrupciones en el suministro estadounidense, ya
que una tormenta tropical obligd a las empresas petroleras a evacuar las plataformas de extraccién en el
Golfo de México, segun informd6 AP.Aunque algunos sectores del mercado petrolero gozan de adecuados
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suministros, persisten las preocupaciones de que las entregas no sean efectuadas de forma regular o
en el momento requerido.

El crudo liviano de bajo contenido sulfuroso para entrega en agosto subio US$0,45 centavos a US$60.04
el barril en la contratacion electronica de la Bolsa de Materias Primas de Nueva York. El combustible de
calefaccion subié mas de US$0,01 mientras que la gasolina sin plomo subié casi US$0,03 centavos.En
la londinense Bolsa Internacional del Petréleo, la mezcla Brent del Mar del Norte para entrega en agosto
subié a US$58.62 el barril.

La tormenta tropical obligé a evacuar por lo menos 23 plataformas petrolera marinas y seis torres de
perforacion, lo que interrumpié mas del 3% de la producciéon normal de crudo y gas natural en el Golfo
de México.Los analistas dijeron que la tormenta tropical Cindy fue un aviso de la vulnerabilidad de las
refinerias estadounidenses, que operan ya casi al tope de su capacidad y que podrian sufrir interrupciones
en su funcionamiento en cualquier momento.

Los inversionistas recordaron el huracan Ivan del afio pasado, que obligd a paralizar las plataformas
extractoras del Golfo de México, lo que causé retenciones en la cadena de produccién, con el consiguiente
encarecimiento de los precios petroleros junto cuando el hemisferio norte se preparaba para la produccion
del combustible de calefaccion de cara al invierno en esa parte del mundo.

Este fue un servicio de Urgente24
http://www.urgente24.info

u: Alerta - Negocios
wwamm 2a 24/06/2005 - 09:41
Repsol, Total y BG piden un acuerdo internacional para proteger sus HEFJ“"‘
inversiones "'I" PF

Tras las crisis en Bolivia, la espafiola Repsol presenté una sugerente
propuesta para la Argentina, Bolivia y Brasil. En un coloquio internacional
sobre la industria gasifera planteé la adopcion de un tratado internacional '
para proteger sus inversiones de los conflictos internos de los paises.

La iniciativa fue secundada por otras dos companias: la francesa Total
y la britanica BG.

Tres empresas petroleras extranjeras que tienen contratos de operacién en Bolivia plantearon la adop-
cion de un tratado internacional que prevenga crisis capaces de interrumpir el suministro del producto.
La propuesta de la espafiola Repsol para la Argentina, Bolivia y Brasil, presentada en un coloquio inter-
nacional sobre la industria gasifera, fue endosada por la francesa Total y la britdnica BG, segun informé
el diario boliviano La Razon.

Las tres companfias operan importantes reservas de gas natural en Bolivia y vieron sus actividades
amenazadas por la convulsidon que sacudié al pais en las ultimas semanas y que desembocé en la re-
nuncia del mandatario boliviano Carlos Mesa y la asuncién de Eduardo Rodriguez. “El sector energético
requiere de grandes inversiones y no puede estar sujeto a cambios motivados por problemas econémicos
o ideoldgicos”, dijo Ernesto Lopez Anaddn en el coloquio que se celebra en Rio de Janeiro. “La integracion
latinoamericana es muy dificil.

Los gobiernos tienen que tener reglas claras y estables”, replicé el gerente general de la empresa
chilena ENAP, Enrique Alveal. El ejecutivo chileno sefialé que su pais era el mas perjudicado por la de-
bilidad de los suministros de gas natural, pues depende totalmente de las importaciones de la Argentina.
La propuesta de un tratado internacional se presenta en momentos en que Chile, Peru, Argentina y Brasil
discuten la posibilidad de instalar el lamado “anillo energético” basado en el gas natural, con el tendido
de un gasoducto para distribuir gas del campo peruano de Camisea.

Bolivia manifestd su interés en integrar el anillo con sus reservas, las mayores del continente sud-
americano después de las que tiene Venezuela. La iniciativa de Repsol parecia venir al encuentro de la
volatilidad social y politica boliviana para garantizar que las operaciones de las empresas que operan en
ese pais, sobre las que pesa la amenaza de nacionalizacion, no sean afectadas.

El ejecutivo de Repsol precisé que el tratado que proponia tenia un precedente en Europa oriental, en
base a los yacimientos de gas y petréleo del MarCarpio. El acuerdo garantiza el pasaje de ductos incluso
por areas afectadas por conflictos internos.
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Urgente 24 le brinda la noticia:

28/05/2005 - 10:54
Otra vez el fuel oil importado de ;Bahamas? (EDICION i)

Que Fernando Braga Menéndez siga afirmando que no hay crisis energética en la Argentina. La energia
se ha convertido en una desgracia argentina, que nos obliga a vivir pendientes de la meteorologia. Y de
que Hugo Chéavez no termine de enloquecer... EDICION i actualiz6 el tema en su ejemplar en circulacién
(una lastima que no pueda reproducirse en U24 el cuadro con los puertos de embarque que esta en la
revista):

POR RICARDO MOLINA

Durante el invierno y el otofio de 2004, en varios articulos publicados en EDICION i analicé la crisis
energética que el publicitario oficial Fernando Braga Menéndez dice que no existié pero el Presupuesto
Nacional 2004 dice que demando no menos de $ 3.000 millones, por la imprevision gubernamental frente
a hechos suficientemente evaluados por todo el sector -incluyendo al actual secretario de Energia-, que
se pretendieron ocultar o ignorar, al igual que los costos provocados al erario publico.

Hoy, hasta el mismo Presidente ha tenido el gesto de reconocerlo, aunque bien se podria suponer que
se debe a que ya no pueden ocultar las inevitables consecuencias -léase: restricciones al consumo- de sus
equivocadas decisiones. Mucho se podria seguir escribiendo acerca de las ampliaciones de gasoductos
anunciadas para este invierno (que no estaran disponibles), de los mayores costos de estas obras, del
gasoducto para importar gas boliviano que quedara para mejor oportunidad, de la elevacién de la cota
de Yacyreta por ahora postergada, de Atucha Il, de las nuevas centrales eléctricas impulsadas por el
Gobierno (que no tienen combustible para abastecerse), y acerca de muchos otros temas anunciados,
que solo quedaron en esa condicion.

Pero existe un tema que resulta absolutamente paradigmatico de la opacidad en el accionar de este
gobierno frente a la crisis energética: la importacion de fuel-oil. Algunos seguiran refiriéndose a este tema
como la importacioén de fuel-oil venezolano, otros recordaran las tapas de los principales medios cubriendo
la llegada del primer embarque en el buque venezolano General Zamora y la recepcién del ministro Julio
De Vido, y de su par venezolano, junto a las Madres de Plaza de Mayo, los discursos resaltando el gesto
solidario de la “hermana Republica Bolivariana de Venezuela”.

Sin embargo -y ya no es noticia para los lectores de EDICION i- aquel promocionado embarque pro-
vino de Freeport, Bahamas, tal como surge de la documentacion oficial aduanera. Tampoco llegaron de
Venezuela los siguientes embarques. Ellos tuvieron su origen en: Rusia, Noruega, Reino Unido, Antillas
Holandesas, USAy Brasil. Para enfatizar el concepto: hasta ahora, no se import6é una sola gota de fuel-
oil venezolano.

Aquel informe también incluia un andlisis del elevado precio contratado en forma directa (un 23%
superior al ofrecido por Petrobras) producto de la intermediacién de PDVSA, de la exportacién de fuel-oil
producido en la Argentina en forma simultanea con estas importaciones, de los costos de sobrestadias
de los buques y de los efectos derivados de cancelaciones de cargas cuando los buques estaban ya
fondeados en nuestras aguas.

La importancia de estas cuestiones justificaron que el senador nacional Ricardo Gémez Diez, y la
Comision de Energia de Recrear, se dirigieran al Jefe de Gabinete y al secretario de Energia, respecti-
vamente, para consultarles acerca de la exactitud de las informaciones que surgian de los documentos
oficiales analizados.

El Jefe de Gabinete, Alberto Fernandez, le respondié al senador Gémez Diez en su Informe N° 63,
Apéndice 2, de Septiembre de 2004, presentado ante la Camara de Senadores, donde sefialé lo siguiente:
Que las importaciones de fuel oil provinieron de paises distintos que Venezuela.Que no ha habido sobres-
tadias de los buques en la zona de fondeo imputables a CAMMESA.Que no ha habido cancelaciones de
embarques imputables a CAMMESA.

Por su parte, el Secretario de Energia, por intermedio de su subsecretario de Combustibles, por Nota
SSC N° 3258 del 2/11/2004, respondid sobre las mismas cuestiones, textualmente lo siguiente:Hasta la
fecha no se han recibido reclamos por sobrestadias. PDVSA requirié opinién sobre algunas demoras que
le fueron reclamadas, las que fueron respondidas sugiriendo la desestimacion de las mismas.No se han
devengado ni pagado multa alguna en concepto de cancelacién de embarque.

En el inicio de esta ultima respuesta, se acompafié un detalle muy completo de las procedencias de las
importaciones, confirmando lo ya comentado.Segun las estimaciones realizadas en Recrear, la sobrestadia
de los buques acumulé una extension superior a los 240 dias. El contrato firmado entre CAMMESA (en
representacion del Estado Nacional) y Pdvsa previé importantes cargos por la mayor estadia de los buques
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en la zona de fondeo. Al menos tres buques fueron cancelados luego de arribar a la zona de fondeo, de
acuerdo con las informaciones extraoficiales a las que se tuvo acceso. Antes de continuar, vale la pena
destacar que en el Puerto de Buenos Aires no existe la infraestructura necesaria para la descarga de
buques de porte significativo ni capacidad de almacenamiento para grandes cantidades de combustibles
y sin dudas, eso entorpecio la operacion. Pero era una restriccion conocida.

Sin embargo, y a pesar de tantas negativas oficiales, existe una informacién no confirmada de la exis-
tencia de un reclamo al Estado Nacional de mas de US$ 13.000.000 en concepto de sobrestadias y multas
por cancelaciones derivadas de esta escandalosa operacién realizada el afio pasado que se agregarian
a los ya elevados costos que todos los argentinos pagamos por esta “ayuda solidaria” de Venezuela.

La informacion extraoficial acaba de recibir una cierta confirmacion. En el Boletin Oficial de la Repu-
blica Argentina N° 30.655, de fecha 17/5/2005, se publicé la Resolucion N° 753/2005 de la Secretaria de
Energia, donde en forma resumida se dispone lo siguiente: "Instruyese a la Compafia Administradora
del Mercado Eléctrico Mayorista para que, actuando por cuenta y orden del Estado Nacional, proponga
procedimientos especiales alternativos a los previstos en el contrato firmado con la empresa estatal
Petroleos de Venezuela S.A., a fin de agilizar la resoluciéon de reclamos por supuestas cancelaciones y
demoras ocurridas durante la entrega del producto fuel oil durante el afio 2004.

"Su texto es lo suficientemente claro para eximir de mayores comentarios. Sélo habra que esperar
para conocer el monto que la Argentina pagara por estos conceptos y cudles seran esos procedimientos
especiales alternativos a los previstos en el contrato, ¢ tal vez, la mediacién del CIADI...?

Este afio, y al menos los dos préximos, la Argentina debera continuar importando fuel oil para consumir
en las centrales eléctricas durante el periodo invernal, debido a las restricciones en el abastecimiento de
gas natural. Por ello, es necesario considerar algunas cuestiones ya planteadas para este afio:El volumen
a importar sera superior, al menos en un 20%, al del afio pasado.

El Estado Nacional, a través de CAMMESA, licité en forma publica sélo un 10% de dicho volumen. El
precio contratado en estas licitaciones fue inferior al pagado el afio anterior a Pdvsa, con un precio del
barril de petréleo 30% por debajo del nivel actual.Aun no es publico el convenio que discutié el ministro
De Vido en su mas reciente viaje a Venezuela.

Si bien ya se han tomado algunos recaudos en materia logistica, la importacién de mayores volumenes
ocasionara nuevos inconvenientes.

Por ultimo, recordemos que los costos de todas estas imprevisiones e improvisaciones las pagamos
todos los argentinos, ya sea como consumidores de energia o como contribuyentes.

(*) RICARDO A. MOLINA: es Consultor y miembro de la Comision de Energia de Recrear.
Copyright by EDICION i, 2005.

Este fue un servicio de Urgente24

http://www.urgente24.info
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e 2 23/02/2005 - 09:22
El crudo OPEP vuelve a subir por encima de los US$44

La secretaria del cartel en Viena comunicé que el precio
del crudo de la OPEP volvié a subir por encima de los US$44.
Segun opinan algunos observadores, la subida se debe ante ' i
todo al actual tiempo frio de invierno en el hemisferio norte. ' s Sy

El precio del crudo de la Organizacion de Paises Expor- i
tadores de Petroleo (OPEP) volvié a subir por encima de la Wmm _"
marca de US$44, por primera vez desde finales de octubre, )
comunico hoy la secretaria del cartel en Viena.El precio de la cesta de siete tipo de crudo de la OPEP
ascendi6 el martes a US$44,28 (33,56 euros) por barril de 159 litros, mientras que el lunes habia costado
aun US$43,12. Durante el pasado mes de octubre, el precio subié incluso a mas de US$45 por barril.
Segun opinan algunos observadores, la subida se debe ante todo al actual tiempo frio de invierno en el
hemisferio norte. El precio del tipo de crudo estadounidense West Texas Intermediate (WTI) se elevo esta
mafana a US$51,22, 42 centavos de ddlar mas que el dia anterior, tras un ascenso en cerca de US$2 el
martes, y el petréleo del tipo Brent ascendié hoy a los US$48,59.

Este fue un servicio de Urgente24
http://www.urgente24.info
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17/06/2005 - 19:04
Peligro de petroleo a US$ 60

UREATE 24

Los precios del petréleo escalaron hoy a su maximo nivel
en mas de 2 meses, por encima de los US$ 58, impulsados
por la fuerte demanda de combustibles que también se
acercan a su récord.

El petrdleo crudo estadounidense del tipo ‘“Texas’ subio |
US$ 2,02 en la sesidn de hoy hasta los US$ 58,60 el barril,
mientras que el ‘Brent’ (el que se extrae en el Mar del Norte),
de referencia en Europa, ha alcanzado los US$ 57,90 en la
sesion del mercado de futuros de Londres, su maximo histérico.El precio del barril de Brent sube un 43%
desde comienzos de afo.

"La fuerte demanda se mantiene, pese a que el petrdleo es costoso”, dijo Sam Tilley, jefe de investigacion
del broker Sucden UK Ltd. “Si hay una demanda mayor a la actual, especialmente en los préximos meses
(...) ¢ Las refinerias podran manejarla?”, agregé.La demanda de combustible en las ultimas 4 semanas
creci6 3% con respecto al mismo periodo del afio pasado, mientras que el consumo de los destilados, que
incluyen el diesel, el combustible para calefaccion y el combustible para aviacion, ha aumentado 6,5%,
segun los datos del gobierno estadounidense.

Ala par, las refinerias operan casi a su maxima capacidad. En dias recientes, los precios del combus-
tible para calefaccion registraron una inusual diferencia de US$0, 11 sobre los de la gasolina.Pero esa
prima se redujo después de que los datos semanales de inventarios de USA reflejaran una reduccion
de las existencias de naftas, lo que volvié a concentrar el interés del mercado en el combustible para los
vehiculos, que supone mas del 10% de la demanda mundial de crudo.

Con los inventarios de petréleo crudo de USA por sobre el 9,0% respecto al afio pasado, los opera-
dores estan mas preocupados por la poca capacidad de produccién adicional que por los suministros de
crudo.La fuerte demanda de China y USA ha aumentado la tensidn por la limitada capacidad de refinacion
que hay en el mundo, y esto a su vez, incrementa los temores de que los suministros -especialmente los
destilados- no logren satisfacer la demanda del invierno boreal (diciembre-marzo).

La Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) acord6 esta semana aumentar en
500.000 de barriles por dia (bpd) su techo de produccion a partir del 1° de julio y otros 500.000 bpd en
en un futuro cercano, si los precios se mantienen altos.Arabia Saudita, el unico productor del grupo con
una capacidad de produccion adicional significativa, esta reacio ante la posibilidad de llevar mas crudo a
las refinerias porque considera que su capacidad de refinacion trabaja al limite.

A pesar de los altos niveles de los stocks de crudo, su refinacion resultan la gran preocupacion. Los
de naftas, por su parte, bajaron en 900.000 barriles, hasta 215,7 mb, nivel un 4,9% superior al del afio
pasado, pese a que las refinerias operaron al 96,7% de su capacidad, dos puntos porcentuales mas que
la semana precedente.

El stock esta en su tope en mas de un lustro y, en cambio, las reservas de naftas se encuentran en
niveles ajustados a los de ejercicios anteriores, cuando el tiron estacional del consumo de combustibles para
automoviles generd una corriente alcista en verano del Hemisferio Norte (julio-agosto-septiembre).

"El crecimiento de la demanda de crudo se esta acelerando. En lo que vade junio, la demanda de
naftas se ha incrementado en un 3%, mientras que en los destilados crece a un ritmo del 8,1%”, augura
Barclays Capital en su informe semanal sobre el mercado petrolero. El miércoles, el cartel que controla
el 40% de la produccién mundial elevé el techo oficial por 5ta. vez en el ultimo afo. La cuota de bombeo
oficial se coloca en 28 millones de barriles diarios (mbd), aunque la oferta real supera los 30 mbd.

Este fue un servicio de Urgente24
http://www.urgente24.info
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Alerta - Negocios

01/08/2005 - 13:21
AR M Tras la muerte del rey de Arabia, el petroleo supera los US$61

El precio del petréleo sobrepaso la marca de los US$61
por barril de crudo, luego de la muerte del rey Fahd de Ara-
bia Saudita. Sin embargo, las expectativas de que el nuevo
monarca deje sin cambios la politica petrolera del mayor
productor de crudo del mundo suavizd el incremento, segun
informa Reuters.

El crudo ligero estadounidense subia 52 centavos a
US$61,09 por barril tras la muerte del rey Fahd de Arabia Saudita. Esto ocurre después de haber llegado
cerca de su maximo en tres semanas de US$61,23, segln informa Reuters.

En Londres, el precio del marcado Brent ganaba 42 centavos a US$59,79 por barril. El precio ha
subido 40% este afio y esta apenas a un dolar del maximo histérico de US$62,10 por barril marcado el
7 de julio.

El rey Fahd murié en el hospital el lunes y sera sucedido en el trono por el principe Abdullah, su medio
hermano, quien ha sido el gobernante de facto de Arabia Saudita desde que Fahd sufrié una apoplejia
en 1995.

Abdullah se espera que mantenga la largamente estable politica petrolera de Arabia Saudita, lo que
ha ayudado a asegurar el suministro de los mercados mundiales, dijo una fuente Saudita el lunes. “Estoy
seguro que nada va a cambiar respecto a la politica petrolera de Arabia Saudita”, dijo a Reuters la fuente.
Analistas también esperan que no se produzcan cambios en la politica Saudita y prevén que el impacto
en el precio va a ser minimo.

“No vamos a tener grandes efectos porque el principe heredero del trono Abdullah ha estado efecti-
vamente gobernando el pais por varios afios”, dijo Geoff Pyne, consultor de energia de Standard Bank.
“Habra un efecto psicolégico en los mercados.

Cualquier cosa agrega incertidumbre a un mercado que infiere una tendencia alcista en el corto plazo”,
agrego. Antes de la noticia de la muerte del rey Fahd, los precios habian subido hoy luego de que una
serie de problemas en refinerias en USA reavivaron preocupaciones sobre los suministros de combustibles
para el cuarto trimestre cuando aumenta la demanda por el invierno en el Hemisferio Norte.

Alerta - Economia

El ministro de Planificacion Federal, Julio de Vido.
|FEHAIE 2 27/07/2005 - 21:01
Bolivia amplia el suministro diario de gas a la Argentina

La Argentina y Bolivia acordaron ampliar de 6,5 a 7,7 millones de metros
cubicos diarios el suministro de gas boliviano para la Republica Argentino, a
los mismos precios del actual convenio, que fue prorrogado hasta diciembre
de 2006. Asi lo anunciaron los ministros de Planificacién Federal, Julio De
Vido, y de Hidrocarburos boliviano, Jorge Dunn, durante la reunién que se
efectud en Santa Cruz de la Sierra.

La Argentina y Bolivia acordaron ampliar de 6,5 a 7,7 millones de metros
cubicos diarios el suministro de gas boliviano al territorio argentino, a los
mismos precios del actual convenio, que fue prorrogado hasta diciembre
de 2006.

Esta medida fue concretada por los ministros de Planificacion Federal, Julio De Vido, y de Hidrocar-
buros boliviano, Jorge Dunn, durante la reunién que mantuvieron hoy en Santa Cruz de la Sierra, donde
ambos paises retomaron las negociaciones interrumpidas por la crisis politico-institucional que atravesoé
Bolivia en los ultimos meses.

De Vido también avanzd en la discusién sobre la construccion del Gasoducto del Nordeste, que per-
mitiria ampliar el suministro de gas boliviano al territorio argentino. De ahora en mas ambos colegas se
reuniran cada quince dias. “Desde ahora nos reuniremos quincenalmente hasta que a fin de septiembre
se encuentren los ministros para hacer un balance de las actuaciones”, indico el subsecretario de Com-
bustibles, Cristian Folgar.
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El funcionario destaco que la ampliacion (1,2 millén de metros cubicos diarios) del nivel de gas que la
Argentina importa desde Bolivia tenga el mismo precio y la prérroga hasta diciembre del 2006 del conve-
nio, cuyo vencimiento operaba a fin de este afio.Folgar aclar6 que este nivel de gas “puede ser ampliado
si hay nuevos acuerdos entre los yacimientos bolivianos y nuevos compradores o si los actuales deciden
adquirir mayores cantidades”.

La Argentina se comprometio a realizar las gestiones para que el empresariado nacional brinde asis-
tencia técnica a Bolivia para la conversion de motores diesel a GNC.”Es un capitulo, yo diria, de principal
importancia en lo que hace al problema energético y especificamente del gas”, sefialé Jorge Dunn.
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Julio De Vido v Hugo Chavez, antes de Ia dagput,ﬂ por los uss 13 millones

Labonanza chimatica también  de mayo v junio redujeron esa
recorto dristicamente las previ-  expectativa a 1 millon. Para el
stones de emplee de fuel oil. A Gobiemo es una bendicion: se
[Til'll‘|1_;1|‘.-at|w de ano se estimo e salvara de mportar por entre
las eléctricas usarfande 1,3a 1,5 uSs 93 miHune:',) uSs 155 millo-
muillon de toneladas. “Las Huvias nes’, l‘Xpl.i(:un en el SeCcLor
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