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La negociacion del gas con Argentina: ¢que se gana, que se pierde?

Jorge Gumucio Camargo”

Causa una mezcla de curiosidad e inquietud las noticias referidas Segun el articulo de prensa ya mencionado, el precio que
a que Bolivia podria vender 16 Millones de metros cubico dia Argentina estaria dispuesta a pagar es de $9/MMBtu, lo que
(MMmcd) a la Argentina para cubrir la demanda energética de equivaldria a decir Henry Hub + 4.25; vale decir una mejora
este pais en los meses de invierno. Inicialmente, esto parecia ser del 88% con relacion a la 5ta adenda. Ahora bien, si
un compendio de ilusiones en las cuales YPFB trataba de cerrar, comparamos la oferta con el precio del LNG (Unica alternativa
contra reloj, una nueva adenda con volimenes y precios que para cubrir el déficit energético en Argentina) los $9/MMBtu
reflejen la real capacidad en produccion en Bolivia y precios significan un descuento de $25.66/MMBtu, o sea, LNG-
mejorados que reflejen la competencia Gas to Gas con el LNG y $25.66/MMBtu.
no con el indice Henry Hub (referencia de precio para volimenes
adicionales de la 5ta adenda), que hizo que Bolivia dejase de ganar El papel de Brasil en la ecuacion
$150 MM el 2021.

Bolivia tiene un contrato de exportacion de gas natural con
El 3 de abril, El Deber reporté que Bolivia venderia a la Argentina Brasil (GSA), que, segun la ultima Adenda, obliga a Bolivia a
un volumen de 16MMmcd a mediados de afio y que el precio seria enviar hasta 20 MMmcd (DOP), y a Brasil de pagar 14 MMmcd
de $9/MMBtu mas alglin “adicional””. Habra que suponer que el (TOP).
precio que se menciona se aplicaria Unicamente en los volimenes
adicionales que Bolivia podria enviar por encima del volumen En la actualidad, los volimenes de exportacion, asi como la
base (negociado en la 5ta adenda también) de 9 MMmcd. (Ver produccion de gas natural de Bolivia se detallan a continuacion?,
gréfico 1) (Ver cuadro 1)

Para poner en contexto el factor precio es importante aclarar que, Como se puede apreciar, la oferta de gas boliviano esta en
en la 4ta Adenda del contrato de exportacion de gas a la declinacion, el consumo del mercado interno en crecimiento y
Argentina, el precio de los volimenes adicionales estaba ligado al la capacidad de exportacion se va acomodando a la capacidad
precio de compra de LNG mas un plus de $0.80 /MMBtu. La real de produccion en el pais.
modificacion de este precio en la 5ta adenda pasé de ser, en
términos de indexacion promedio al LNG, de LNG+$0.80 La demanda en firme del mercado brasilero esta relacionada con
/MMBtu a LNG-$4.18 /IMMBtu? el sector industrial, vale decir que el compromiso de compra o

Take or Pay (TOP) de 14 MMmcd abastece a este sector. Todo
Pues bien, comparemos ahora estos precios con la realidad actual volumen por encima de esta cantidad (hasta los 20 MMmcd) se
de los precios de gas natural y LNG en el mundo. Segun el reporte estaria destinando a la generacion termoeléctrica eventual (peak
de EIA, el precio del Henry Hub estd en $5.34/MMBtu y el generation).
promedio semestral anterior (septiembre 2021 a febrero 2022 fue
de $4.75/MMBtu). Entonces, si se mantuviera la formula de la 5ta Sin embargo, el 2021 fue para Brasil un afio con un nivel
adenda, Argentina compraria a Bolivia gas adicional por $ extraordinario de precipitacion pluvial, y por lo cual se
7/MMBtu. Pero si vemos la cotizacion del LNG, este tiene un incrementd significativamente la capacidad de generacion
precio promedio a finales de marzo de $34.66/MMBtu, de manera hidrica en el pais vecino, como muestra el grafico a
que si se hubiese mantenido la formula de la 4ta adenda, Bolivia continuacién:
estaria vendiendo gas adicional a la Argentina en $ 35.46/MMBtu.

Reservas para Generacion Hidrica en Brasil
e Spot Prices: Natural gas spot prices rose at most locations this Commodity Insights: Brazilian Hydro Reserves

report week (Wednesday, March 23 to Wednesday, March 30). The
Henry Hub spot price rose from $5.26 per million British thermal
units (MMBtu) last Wednesday to $5.34/MMBtu yesterday.

« International Spot Prices: Bloomberg Finance, L.P. reports that E—

swap prices for liquefied natural gas (LNG) cargoes in East Asia 130,000

fell $1.14/MMBtu to a weekly average of $34.41/MMBtu. At the 120,000

Title Transfer Facility (TTF) in the Netherlands, the most liquid 110,000

natural gas spot market in Europe, the day-ahead prices rose = 100,000

$1.85 to a weekly average of $34.66/MMBtu. TTF prices averaged 5 90,000

higher than East Asia spot prices for the first time since early 80,000

March as concerns about natural gas imports from Russia resulted 70,000

in higher prices to attract flexible LNG cargoes_In the same week 0,000

last year (week ending March 31, 2021), prices in East Asia and at 50,000

TTF were $6.82/MMBtu and $6.38/MMBtu, respectively.

e Futures: The April 2022 NYMEX contract expired Tuesday at 40,000
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from last Wednesday to yesterday. The price of the 12-month strip

averaging May 2022 through April 2023 futures contracts climbed = SVerRenge —HN =2

32 cents to $5.561/MMBtu.
" Master en Economia Financiera, experto en Hidrocarburos. 2https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/petroleo-gas-natural-e-
L El costo promedio de las importaciones de LNG en la Terminal de Escobar en biocombustiveis/publicacoes-1/boletim-mensal-de-acompanhamento-da-
2021 fue de 8.5141 $/MMBtu, méas los 0.80 $/MMBtu es de 9.31 $/MMBtu. El industria-de-gas-natural/2021

precio promedio de gas adicional exportado por Bolivia fue de 5.13 $/MMBtu



Asi pues, y disponiendo de generacidn hidrica garantizada, Brasil
estaria dispuesto a negociar con Argentina (una suerte de “pacto
de caballeros™) no tomar volimenes de gas boliviano por encima
del nivel de TOP (14 MMmcd), de manera tal que no se tendria
que modificar el GSA ni la 6ta Adenda con Argentina estaria
centrada alrededor del precio.

Expectativas en la Argentina

Segun la revista Perfil® en su articulo titulado “Habré gas gracias
a Bolsonaro”, de 2 de abril, en sus partes sobresalientes dice:

Martin Guzman y Daniel Scioli. Al parecer han sido ellos los
ejecutores de un ruego a Bolsonaro para que le ceda a la
Argentina el gas que Bolivia se comprometi6 a entregarle este
afio a Brasil...informes privados y técnicos que advertian antes
de la guerra en Ucrania sobre el disloque energético argentino.

Luego, esos mismos informes acentuaron la inminencia de la

crisis

- El poderoso vecino, frente a la crisis mundial, procede con
generosidad: sus reservas hidroeléctricas son abundantes,
sostenibles las de petroleo, puede prescindir del gas
importado. Habra, por supuesto, compensaciones

- Ademads, pondrd en evidencia otro par de corazones rotos
del kirchnerismo: el amateur contrato de Néstor con Bolivia
por la compra de gas

- Bolivia, por limitaciones en la extraccion gasifera
(agotamiento terminal) no puede cumplir _con los envios
comprometidos con la Argentina. En ese sentido, esta en
default.

- Pero incluye en este ejercicio una picardia adicional del
Altiplano: cobra un precio excepcionalmente caro por lo
que habia prometido y no satisfizo, lo extiende ademas al
resto de las cantidades fuera del convenio. Ni los fondos
buitres se atreven a tanto

La percepcion de la opinion publica Argentina es que el contrato
de importacion de gas natural de Bolivia no constituye una
garantia de suministro y que, sin Brasil, Argentina no tendria gas
y Bolivia no recibiria un (“inmerecido”) precio mayor por su gas.

La situacion que se plantea es muy similar a un Swap energético
en el que ambos compradores toman ventaja de un vendedor
limitado en su capacidad de oferta y los compradores
intercambian energia a un precio acordado entre ambos.

Efectos de la guerra

La guerra de Rusia con Ucrania ha incrementado la demanda de
LNG en el mundo, lo cual ha determinado que no solamente el
precio se incremente, sino también que el mismo ya no tenga una
correlacion tan alta con el precio del crudo.

Dicho esto, y segin  los datos presentados al inicio de este
articulo, el costo de oportunidad de Argentina para importar LNG
es de $34.66/MMBtu, sin embargo, de acuerdo con las Gltimas
informaciones, Argentina le pagaria $19/MMBtu a Bolivia
(equivalente a LNG-15.66) por los volimenes adicionales, y la

3 (https://www.perfil.com/noticias/columnistas/habra-gas-gracias-a-bolsonaro-por-
roberto-garcia.phtml)

“compensacion” al Brasil estaria en torno a $10-12/MMBtu, con
un ahorro efectivo de $3 a 5/MMBtu.

¢ Qué logran los tres paises concernidos?

La situacion comentada tiene para Brasil dos efectos: por una
parte, primera, que recibiria una compensacion interesante que
le serviria para comprar esos mismos 5 MMmcd mas adelante,
cuando necesite de este volumen adicional a un precio menor; y
por otra, que se extenderia el plazo de venta del volumen
remanente del GSA.

Bolivia, por su lado, recibiria un premium sobre el precio
pactado en la 5ta adenda con Argentina. Sin embargo, si se
hubieran mantenido las condiciones del precio de la 4ta adenda,
Bolivia hubiera recibido $34.80/MMBtu, capturando el efecto
total del precio en la renta petrolera y por lo tanto mejorando los
montos destinados a los beneficiarios del IDH.

Argentina, a su turno, se asegura la provisién de gas natural, en
un momento critico de escasez mundial de LNG en los meses de
mayor demanda, y a un costo menor al que le significaria
conseguir dicha provision.

La coyuntura energética particular que vivimos determina que
el acuerdo que se anuncia pueda ser beneficioso para las tres
partes, pero no en la misma proporcion. Brasil es el gran
ganador, ya que recibira una “compensacion” sin sacrificar nada
a cambio; Argentina podra pasar el invierno sin racionar su
consumo de gas natural, mientras que Bolivia, que si bien podré
vender los volimenes adicionales a un precio mayor, lo hara sin
rentabilizar el extraordinario precio de su alternativa directa
(LNG) y la gran demanda mundial.

Un motivo real para el lamento boliviano

Es ahora cuando deberiamos preguntarnos ¢cuanto nuestro pais
habria podido ganar en caso de que a principios de los afios 2000
hubiese prosperado aquel proyecto de LNG para exportar el gas
boliviano desde un puerto chileno, inicialmente a Norteamérica?
Quiza no tengamos una respuesta precisa.

Lo que si es evidente es que habiendo sido abortado ese proyecto
por un movimiento politico demagogico, chauvinista y anti-
chileno, ello le ha significado a Bolivia quedar marginado del
mercado internacional de LNG vy sin posibilidad ninguna de
aprovechar una coyuntura excepcional de precios y demanda
gasifera como la actual.

En realidad, la factura que estamos pagando hoy en dia es haber
dilapidado la oportunidad Unica de hacer de Bolivia el centro
energético de Sudamérica y, a la postre, de haber destruido la
gallina de los huevos de oro. jAlgunos tendrian que rendir
cuentas por semejante dafio!
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Cuadro 1
Produccion Gas Natural Bolivia (2017 — 2021)
Media Media Media Media Media
Produccion Gas Natural Bolivial 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |ENE21 [FEB21 |MAR21 [ABR21 |[MAY 21 |JUN 21 [JUL 21 |AGO 21 [SEP 21 |OCT 21 [NOV 21 |DIC21 | 2021
Produccion Nacional 56.66| 53.00| 46.76| 44.65| 48.23| 46.61 50.3 46.6| 48.09| 48.15| 47.64| 45.91| 44.65| 43.95| 44.22( 41.71| 46.34
Norte 5.74| 5.73 5.82 5.69 5.10 4.97] 4.90 4.80] 4.86 4.73 4.70| 4.73] 5.15
Centro 3.38] 3.52 3.63 3.55 2.58 2.61| 2.55 2.52| 2.51 2.49 2.52| 1.49| 2.78
Sur 39.11( 37.36| 40.85| 37.36| 40.41| 40.57| 40.19( 38.59| 37.28| 36.73| 37.00| 35.49| 38.41
Disponible (OFERTA) 53.17( 49.35| 43.07| 41.57| 46.18( 4473| 48.24| 44.63| 46.01| 45.87| 45.59( 43.73| 41.43| 40.85( 40.27| 38.74| 43.86
CONSUMO INTERNO DE GAS 11.43( 6.34| 10.75| 8.68| 9.74( 10.81 11.05| 11.04| 11.46 10.9( 11.78| 11.27| 11.52( 11.86| 11.79| 11.19( 11.20
Generacion electrica 5.51| 5.07 4.41| 4.12 3.19] 3.50 3.66 3.44 4.07 3.70| 3.84 3.92] 4.18 4.40 4.54| 3.73| 3.85
Distribucion de Gas por Redes* 3.38] 4.70( 5.16 5.24 5.44 5.18 5.18| 5.68 5.24] 5.34 5.52 5.09] 5.45 5.27
Consumidores Directos** 0.13 1.411 1.71 1.70 1.67 1.71 1.59( 1.76 1.66( 1.56 1.49 1.74| 1.59| 1.63
Refinerias 0.36] 0.31] 0.26f 0.22| 0.22] 0.20 0.23 0.27 0.27 0.20| 0.27 0.23] 0.22 0.23 0.21| 0.23( 0.23
PSL's 0.47| 0.81| 0.83( 0.83| 0.22| 0.24 0.22 0.22 0.23 0.23| 0.23 0.22]| 0.22 0.22 0.21| 0.19( 0.22
EXPORTACION 41.74| 37.94| 33.32| 32.89| 36.44( 33.92 37.2 33.6 34.55( 3497| 33.82| 32.47| 29.9| 28.98| 28.48( 27.54| 32.66
BRASIL 23.65( 21.86| 17.59| 17.34| 18.53( 19.31 20.3| 18.17 19.64 20.2| 18.82| 20.04| 20.06| 20.15 19.71| 16.54| 19.29
ARGENTINA 17.74]| 16.09| 13.97| 14.88| 15.88| 13.6 16.79| 14.79 14.63| 13.96| 14.29( 12.39| 9.84 8.32 8.71| 10.38( 12.80
San Matias (nt) 0.00f 0.00) 0.00{ 0.59 2.01] 1.01 0.12] 0.64 0.28| 0.78] 0.70 0.04| 0.00] 0.49 0.06] 0.57| 0.56
Otros Mercados 0.00/ 0.00] 0.00( 0.08| 0.02] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01| 0.01 0.00] 0.00 0.02 0.00| 0.05( 0.01

*Gas Vehicular, Gas Residencial
**Industriales + Planta Urea




