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RESUMEN

Este trabajo propone un esquema de analisis de la crisis energética en los mercados
interrelacionados de gas natural y electricidad en Argentina, que lleva a definir medidas de
escasez de gas natural, brecha energética y déficit energético, y que permite descomponer los
determinantes de la escasez de gas natural en nueve componentes de oferta y demanda. Con esta
descomposicion, se analizan los factores que llevaron a la crisis del verano-otofio de 2004,
encontrandose efectos provenientes de las demandas de gas (principalmente industrial) y
electricidad, de la escasez de agua para generacion hidroeléctrica y de la evolucion de la oferta de
gas natural. Luego se identifican los factores que contribuyeron para que la crisis se atenuara o no
se agravara en el invierno, incluyendo las medidas tomadas por el gobierno para racionar las
exportaciones a Chile y las entregas de gas natural a la industria. El argumento oficial de asignar
la responsabilidad de la crisis a la oferta de gas no se sostiene con los datos observados. Mas bien
la conclusion es que la oferta de gas cumplié un rol atenuante mas que de causante de la crisis.
Por otro lado, a partir de un analisis econométrico de los determinantes de la demanda, se
identifica el papel del control de precios en la electricidad y el gas natural como responsable del
crecimiento en la demanda de estos servicios. El crecimiento en la economia durante el altimo
afio y medio cumple mas bien un rol secundario y de corto plazo. Finalmente la metodologia es
usada para simular bajo supuestos auxiliares la posible evolucion del desbalance energético,
concluyéndose que es probable que el mismo se mantendra hasta fines del invierno del 2006 y su
severidad estard sujeta a shocks o a la aparicion de restricciones no incorporadas en el analisis.

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 82 1



LA ANATOMIA SIMPLE DE LA CRISIS ENERGETICA EN LA ARGENTINA

1. INTRODUCCION

Hacia fines del afio 2003 existia en la Argentina poca preocupacion sobre la eventualidad de una
crisis energética, al margen de algunas opiniones que resaltaban el hecho de que la crisis
contractual —y en particular el congelamiento tarifario por debajo de costos econdmicos— en los
servicios publicos podia repercutir en la forma de cuellos de botella que podian conducir a
situaciones de escasez en el sector energético.” Sin embargo, en ambientes especializados y en el
mismo ambito oficial, empezaba a percibirse que el congelamiento del precio del gas en boca de
pozo podia conducir a una retraccion de la oferta (relativa al intenso crecimiento de la demanda).
El boceto de lo que después serian los Decretos 180 y 181 del Poder Ejecutivo Nacional (del mes
de febrero de 2004) ya estaba siendo considerado, pero sin apuros, en el mes de diciembre. Y
hacia fin de ese mes, el operador del mercado mayorista de electricidad (CAMMESA) produjo un
paper de crisis que concluia que no se percibian problemas de energia hasta 2005, si bien podian
ocurrir problemas de potencia localizados en el invierno y condicionales a la disponibilidad de
gas.

Estas dudas sobre el eventual faltante de gas en invierno y la necesidad de empezar a “ajustar” el
precio del gas en boca de pozo (y, en menor medida, el precio estacional de la electricidad para
grandes consumidores) fueron superadas por los acontecimientos en el transcurso del largo,
caluroso y seco verano de 2004, en el que se fue desarrollando un intenso y llamativo faltante de
gas natural. Que falte gas en verano, cuando la demanda estacional es baja (y existe capacidad
ociosa en los gasoductos) es un sintoma inesperado, similar a que un paciente empiece a tener
fiebre a la mafana temprano, cuando se suponia que el pico debia hacerlo por la tarde o noche. Es
un sintoma de alguna patologia en cuanto al equilibrio o balance de los mercados energéticos.

El gobierno reaccion6 en febrero del 2004 con los Decretos mencionados, sin tampoco apurarse
demasiado en cuanto su reglamentacion o puesta en practica. Pero para entonces empezaba a ser
evidente que mirar solamente el ajuste en el precio de gas en boca de pozo era demasiado poco y
demasiado tarde para enfrentar las sefales y la evidencia que se venian acumulando. Mientras
que la correccion del precio del gas en boca de pozo podia tomarse como la primera —en una lista
larga y todavia pendiente— de “remedios estructurales”, la crisis causada por la escaﬁlez de gas
comenzd a acercarse a los titulares cuando se empezo a trasladar al sector eléctrico.” Aqui, un
verano demasiado seco y calido implicaba baja oferta de base (hidraulica) y alta demanda,
requiriendo elevada respuesta del parque tégymico y —para una programacion con bajo fuel por
razones técnicas y en particular economicas— un mayor uso de gas natural. Mientras que algunas
usinas térmicas que no habian acumulado fuel-oil o no podian cambiar hacia fuel oil (algunas atin
localizadas cerca de yacimientos) sufrian racionamiento, la industria manufacturera enfrentaba

' Ver por ejemplo, Navajas (2003a,b).

> Ain asi, a mediados de marzo de 2004 un articulo alertando sobre el problema (Navajas, 2004) conseguia con
dificultad ser publicado porque no se percibia como relevante.

3 El congelamiento en el precio estacional de la energia eléctrica ocasionaba —y aun ocasiona— un déficit respecto
del precio de mercado mayorista y acreencias (sobre CAMMESA) de los generadores que debian usar combustibles
liquidos por falta de gas.
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cortes de gas y electricidad (puntuales) y buscaba soluciones contractuales para garantizar el
abastecimiento.

En la semana iniciada el 22 de marzo, CAMMESA intensificé un proceso de cortes selectivos a
la industria y anunci6 una profundizacion para una semana mas tarde de mantenerse las mismas
condiciones. Las medidas consistian en empezar a arbitrar importaciones de energia eléctrica de
Brasil y reducir exportaciones a Uruguay, reducir el voltaje en un 5% durante una semana,
elaborar un programa de cortes selectivos a 30 grandes usuarios industriales y demorar la parada
de mantenimiento de la central nuclear Embalse. En el ambiente del sector el faltante de gas fue
identificado en el entorno de los 5 millones de m3 dia (aproximadamente 5% del consumo)
mientras que los indicadores de calidad (cortes) que se reportan en la pagina web del ENARGAS
empezaban a registrar valores significativos. El 26 de marzo la Secretaria de Energia dio a
conocer la Resolucién 265 que reconocia que la situacion de abastecimiento de gas al parque
generador termo-eléctrico se transformd en ‘complicada’, dado que el mismo “no esta
plenamente en condiciones de operar fisica y financieramente sobre la base de combustibles
liquidos™.

La Resolucion hizo una interpretacion de la crisis basada en la debilidad de la oferta de gas (y en
las inversiones) y uso (con interpretaciones hechas de modo algo parcial y conveniente) aspectos
de la Ley de Hidrocarburos y de la Ley de Gas para instruir a la Subsecretaria de Combustibles a
elaborar un “programa de racionalizacion de exportaciones y del uso de la capacidad de
transporte” con la ayuda del ENARGAS, CAMMESA, los centros de despacho de las
licenciatarias del servicio de transporte y distribucion del gas y los despachos de los gasoductos
no vinculados al transporte troncal. En sintesis, la Resolucion suspendid la Resolucion 131/2001
de la Secretaria de Energia (que establecia condiciones de automaticidad de las exportaciones,
sujetas a determinadas condiciones) para prever un sistema de cortes a la exportacion y modificg
aspectos del reciente Decreto 181, poniendo a las exportaciones a la “cola” de todos los usuarios.
Con una Disposicion (N° 27) de la Subsecretaria de Combustibles, el 31 de marzo empezaron los
cortes de gas natural a Chile.

Las cosas no quedaron ahi. Mientras que el faltante de gas natural —y los cortes a las
exportaciones a Chile y la escasez para usuarios industriales— se profundizaban, el Gobierno puso
en marcha una bateria de medidas tendientes a evitar tener que declarar la emergencia energética,
en particular luego de un informe de invierno preparado por el ENARGAS (ver ENARGAS,
2004). De este modo se puso en marcha una seguidilla sin precedentes de Resoluciones emanadas
de la Secretaria de Energia y del Ministerio de Planificacion, que iban surgiendo a modo de
“trouble-shooting” en respuesta a la dinamica del desbalance que se enfrentaba. En abril se dio
curso al acuerdo de ajuste de precios del gas en boca de pozo con los productores a través de la
Resolucion 208 de la Secretaria de Energia y se crearon las condiciones para la constitucion de
fideicomisos para inversiones en transporte de gas natural a través de la Resolucion 185 del
Ministerio de Planificacion. Mayo fue un mes todavia mas activo en medidas que actuaban por el
lado de la oferta y la demanda de los mercados de electricidad y gas. Por un lado, se puso en

* El Art. 31 del Decreto 181 disponia que en caso de situaciones de crisis las medidas debian garantizar el
suministro a los consumidores residenciales y comercios (primeros dos tramos de la tarifa SGP). La Resolucion 265
incluye a todos los consumidores firmes (el tercer tramo de SGP, SGG, GNC firme, FT, FD) y a las centrales
eléctricas, dejando afuera a los interrumpibles y a las exportaciones.
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movimiento la operacion para importar fuel oil de Venezuela, gas natural de Bolivia y energia
eléctrica de Brasil. Por otro lado, se disefiaba un mecanismo para incentivar la reduccion en el
consumo de gas y electricidad (conocido como PURE, por Resolucion 415 de la Secretaria de
Energia). Al mismo tiempo, una nota (385) seguida de una Resolucion (503) de la Secretaria de
Energia amenazaba con intervenir en las transacciones de gas interrumpible para apropiarse de
gas y redireccionarlo a usuarios firmes, a modo de ejercer presiéon sobre la ausencia de
transacciones entre productores y distribuidoras de gas natural previstas por la Resolucion 208
mencionada arriba. En el mismo mes el gobierno anunciaba una suba en las retenciones a las
exportaciones de gas natural.

Frente a esta evidencia que se acumulaba el gobierno neg6 en todo momento la existencia de una
crisis y al mismo tiempo oscil6 entre dos explicaciones favoritas: baja respuesta de oferta porque
las empresas no hicieron las inversiones “requeridas” y fuerte crecimiento de la demanda de
energia por elevado crecimiento econdémico y por una politica de integracion (exportaciones)
equivocada. La “no-crisis” fue asi “explicada” con absoluta prescindencia de las sefiales de
precios emanadas de la intervencidon contractual iniciada en enero de 2002. En particular, el
crecimiento de la demanda se explicaba, y se explica hoy, con total independencia de los precios
directos y relativos, siguiendo una practica a veces coml'ntl entre no economistas, pero en este
caso, ademas, conveniente para deslindar responsabilidades.

La verdad es que los mercados energéticos son, desde un punto de vista econémico, un ejemplo
paradigmatico de mercados interrelacionados. Por un lado, existen fuertes relaciones de
sustituibilidad en la demanda de gas y combustibles liquidos, y por otro lado, existen relaciones
verticales debido a que el gas natural es un insumo importante en la generacion eléctrica.*Que las
elasticidades-precio de la demanda de energia no son cero o insignificantes es una evidencia
largamente documentada en la Argentina (ver, por ejemplo, Banco Mundial, 1990; FIEL, 1995a)
y, desde luego, a nivel mundial (Pindyick, 1979; Donnelly, 1987; Bacon, 1992). La Argentina
post 2002 hizo otra “pesificacion asimétrica” en el caso de los productos energéticos. Pesificod y
congeld los precios de los 3 segmentos de gas y electricidad (produccion, transmision y
distribucion), mientras que dejo ajustar —sujeto a un mecanismo de control del precio del crudo—
el precio de los combustibles liquidos, del GLP (supergas), de la lefia, etc.

Entre los mas importantes, los combustibles liquidos como el fuel oil/gas oil son los “referentes”
para la sustitucion y utilizacion del gas natural en la generacion eléctrica y la industria mientras
que el precio de la nafta en relacion con el gas natural comprimido define la magnitud y

> Esta vision del Gobierno fue endosada por el Banco Central. En su informe trimestral sobre inflacion del mes de
abril (BCRA, 2004) el Banco afirmaba que (sic, p. 24):

“Un importante cambio estructural desde fines de los 90 (explicado en gran medida por la irrupcion de los autos a
GNC), la inversion neta negativa durante la recesion de 1998-2002 y el cambio de precios relativos a la salida de la
crisis, sumado a un ciclo hidrico muy seco durante 2004, han coadyuvado en incipientes faltantes de gas que provee
el 48% de la energia del pais, ya sea para uso directo o como insumo para la produccién de energia eléctrica.
Comparando el precio actual del gas con sus sustitutos mas cercanos...se advierte que la demanda de gas es muy
insensible a potenciales aumentos de precios. Por lo tanto, cualquier soluciéon de mercado que intente resolver la
escasez relativa de gas, debera concentrarse en la oferta”.

S Las relaciones entre el gas y la energia eléctrica ha sido atendido con cuidado en la literatura sobre regulacion y
liberalizacion de los mercados en paises con integracion en ambos mercados como el Reino Unido. Ver por ejemplo,
Newbery (2000).
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velocidad de la conversion del parque automotor hacia GNC. Los niveles deprimidos de los
precios de la electricidad y el gas (en términos absolutos y relativos a los referentes) aportan de
este modo un elemento decisivo para que la expansion de demanda sea intensa. En sintesis, desde
un punto de vista econdmico, existen a priori sobradas razones para sospechar que el efecto de
demanda tiene detras el cambio de precios relativos post congelamiento tarifario.

El proposito de este trabajo es dilucidar cuantitativamente algunas cuestiones sobre las causas, el
manejo y las perspectivas del desbalance en los mercados de gas natural y electricidad que se
describi6 anteriormente. En la Seccion 2 hacemos una representacion de los mercados
interrelacionados de electricidad y gas natural que nos permite definir la “crisis” como la que
tuvo la Argentina a través de un desbalance entre los requerimientos de gas natural del sector
eléctrico y la disponibilidad de gas natural para el mismo. Este desbalance puede descomponerse
en efectos de demanda y de oferta en ambos mercados, incluyendo el intercambio comercial con
paises vecinos. Esto se lleva a cabo a través de un algebra simple en la Seccion 3. De este modo,
es posible delinear la anatomia de la crisis de verano-otono del afio 2004 y testear de un modo
simple los determinantes de la crisis y la validez de los argumentos mencionados antes. Al mismo
tiempo, permite evaluar los factores determinantes de la descompresion o no agravamiento de la
crisis durante el invierno de 2004. Las secciones 4 y 5 revisan los comportamientos del lado de la
oferta de gas y de las demandas de electricidad y gas. En este Gltimo caso se realizan ejercicios
econométricos para separar efectos precio e ingreso en la explicacion de la evolucion de la
demanda de energia. La seccion 6 muestra como el esquema de analisis propuesto puede —con
simples modificaciones y supuestos auxiliares— utilizarse para realizar simulaciones de escenarios
futuros, en particular mirando a los afios 2005 y 2006. Finalmente, la Seccion 7 extrae las
principales conclusiones y plantea algunas extensiones del analisis.
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2. REPRESENTACION, DEFINICIONES Y MODELO DE COMPUTO

En esta seccion se detalla el sistema de ecuaciones que definen los mercados de energia eléctrica
y gas natural, buscando representar el balance en dos mercados interrelacionados. Por un lado se
define, en el mercado de gas natural, un excedente disponible para ser usado por la generacioén
eléctrica que surge de restar a la produccion doméstica el intercambio comercial neto
(exportaciones menos importaciones) y la demanda para usos distintos a la generacion eléctrica.
Por otro lado, se define la demanda de gas natural del sector eléctrico como la diferencia entre la
demanda de energia eléctrica y la oferta no térmica incluyendo también el intercambio comercial
neto. Existen otras estricciones adicionales auxiliares que estan incluidas en la definicion, tales
como capacidad de transporte de gas y potencia de generacion. El “balance” entre ambos
mercados ocurre, en condiciones ‘“normales”, cuando ninguno de los componentes de las
demandas (de gas natural y energia eléctrica) sufre racionamiento (es decir las demandas
nominales son iguales a las efectivas) y la diferencia entre la demanda de gas natural y la
disponibilidad de gas natural para el sector eléctrico son cercanas a valores arbitrariamente bajos
o nulos en verano y a valores normalmente programados para hacer interrumpible el suministro a
usinas eléctricas y parte de la industria manufacturera en invierno (dadas las restricciones de
transporte y la temperatura).

Gas Natural Disponible para la Generacion Eléctrica como un ‘Exceso de Oferta’

Partiendo del mercado de gas natural se define a la demanda de gas, excluyendo a la demanda por
parte de las generadoras eléctricas, como X, resultante de las demandas residencial X, de la

industria X{, y para GNC X¢

e :Xg(pG,p,Y):Xg (%, p,, Y*, T)+ X, (pLp;, Y )+ XS, p, , YO, 89%) (1)

Todas las demandas se definen en funcion de precios e ingreso. Adicionalmente, la demanda de
gas natural por parte de usuarios regulados (principalmente residenciales) depende de la
temperatura (T) y, en el caso del GNC entra de modo explicito el stock de autos convertidos
(SN, En la expresion (1), P €s un vector de precios de gas natural formado con precios para

distintos usuarios (usuarios regulados residenciales y comerciales pg", usuarios industriales pg', y
. N . . . .
usuarios de GNC pg™©), p es un vector de precios que incorpora niveles generales de precios (el

indice de Precios al Consumidor y el Indice de Precios Internos al por Mayor, segn corresponda
por tipo de usuario) y precios de bienes relacionados (el precio del sustituto fuel oil para el caso
de la industria y el precio de las naftas para el caso del GNC).

La oferta de gas natural disponible, sujeta a la capacidad de transporte, se escribe como:
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XSéD :XZ(pGaKG)+IG —-Eg (2)

donde X es la produccién doméstica, que depende del precio del gas y de la inversiones
pasadas (Kg), Ig son las importaciones de gas natural (de Bolivia) y Eg son las exportaciones de
gas (a paises vecinos, principalmente Chile).

La diferencia entre la oferta total de gas disponible (2) y la demanda de gas para usos distintos a
la generacion eléctrica (1), define la disponibilidad de gas para generacion eléctrica X, . Esta

funcion viene, por construccion, determinada por los pardmetros determinantes de (1) y (2) y
puede verse que resulta ser una funcion creciente en el vector de precios del gas natural pg y
decreciente en el vector de efectos ingreso y de precios relacionados:

Xg(p_cwl?aY):XZ(pG)"'IG _EG _Xg(') (3)

De este modo, el volumen de gas natural disponible para generacion puede verse como una
funcién de exceso de oferta. En este segmento del modelo de mercados interrelacionados los
efectos de sustitucion, y por ende las distorsiones de precios directos relativos, aparecen
visiblemente tanto por el lado de la demanda como de la oferta. El exceso de oferta que
representa el gas natural disponible para generacién va a ser menor cuanto menor sea el precio
del gas natural en términos reales y en relacion a sustitutos relevantes, mayor sea el nivel de
ingreso que determina las demandas y menor el nivel de inversiones para sostener la oferta. A
esto se agregan obviamente los intercambios netos con el exterior.

Gas Natural Requerido para la Generacion Eléctrica como un ‘Exceso de Demanda’

En el mercado de energia eléctrica, se define a la demanda lﬂotal de electricidad (que incluye
usuarios residenciales, comerciales, industriales y otros) como:

Xy =Xg (P, Y) (4)

donde p, es el precio real de la energia eléctrica, se ignoran los sustitutos por simplicidad, e Y es
el ingreso relevante para determinar la demanda. La oferta de electricidad se divide en tres
grandes tipos: energia hidroeléctrica, nuclear y térmica (que es predominantemente a gas natural
y puede ser sustituida parcialmente por fuel oil y gas oil en el caso de los ciclos combinados). Los
requerimientos de electricidad por generacion térmica, sujetos a la capacidad de potencia en el
parque térmico, resultan, por definicion, como un exceso de demanda:

X%,T (pe, Y, H)= Xg (P, Y)— X;,H (H)- X;,N +Ep -1 (5)

7 En este bloque se especifica y luego estima la demanda agregada de electricidad dado que no se cuenta con datos
desagregados por tipo de usuario para las frecuencias utilizadas.
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donde X%)H es la generacion hidroeléctrica (que depende del ciclo hidrico H), X;N es la

generacion de energia nuclear, Eg esl;lla exportacion de electricidad (a Uruguay) e Ig es la
importacion de electricidad (de Brasil).” X ;T depende negativamente de precio de la electricidad

y de la disponibilidad de recursos hidricos (H) y positivamente del ingreso. Cuanto mas bajo es el
precio real de la electricidad mayor es el exceso de demanda que representa el requerimiento de
generacion eléctrica, para niveles dadosde He Y.

La generacion térmica definida en (5) utiliza combustibles segiin una programacion estacional
aprovechando la abundancia relativa de gas en verano y utilizando fuel oil en el invierno. Un
verano normal, definido para condiciones normales de hidraulicidad, implican un muy bajo o
nulo uso de fuel oil. Entonces (5) menos el fuel oil programado es el requerimiento de gas para
generacion térmica.

Suponiendo que la “tecnologia” agregada de generacion térmica esta definida para funcionar con
gas natural (por cuestiones de costo y eficiencia relativa) pero puede cambiar hacia fuel oil a un

costo mayor y creciente (que incluye costos de logistica) se define OCE,G al coeficiente técnico que

determina cuantos metros ctbicos de gas se requieren para generar un MWh de electricidad. Asi,
el requerimiento de gas natural para generacion es

XE,T = OLE,GX]SE,T (6)
Escasez, Brecha y Déficit de Energia

La representacion de los mercados interrelacionados de gas natural y energia eléctrica se
completa combinando las ecuaciones (6) y (3) que definen la existencia de escasez de gas para
generacion eléctrica Shg (en MMm3):

XD —XE  siXPE —XE >0
ShG — E, T G E,T G (7)
0 si XPE —XE <0

Esta variable es un indicador del desbalance que puede sufrir la programacion eléctrica y los
mercados interrelacionados de electricidad y gas, al hacer que el exceso de oferta de gas
representado en la ecuacion (3) no coincida —por razones coyunturales o estructurales- con el
exceso de demanda de gas representado por la ecuacion (6).. La variable Shg indica si ( ain
utilizando a plena capacidad la importacion de gas y electricidad) es necesario recurrir a
combustibles liquidos (fuel oil y gas oil) para cerrar el déficit térmico. Dada la posibilidad de
descomponer Shg en diferentes componentes de demanda y oferta, utilizamos este concepto para

8 Esta importacion, por la naturaleza de la matriz energética brasileiia, va a ser también dependiente en cierto
sentido del ciclo hidrico de la cuenca del Plata.
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representar la anatomﬁ del faltante de gas sufrido por la Argentina en el verano-otoiio de 2004 y
su evolucion ulterior.

Cuando Shg se mide a partir de variables “observables” como el consumo registrado y no a partir
de variables ‘“nocionales” como las demandas que se definen conceptualmente antes, es
necesario tener en cuenta discrepancias debidas al racionamiento. En este caso, observar la
escasez de gas para generacion como desbalance en los mercados puede no ser suficiente y se
requiere una medicidon mas amplia que incluya el racionamiento de la demanda, debido a que Shg
—medido sobre los consumos observados- puede ser llevado arbitrariamente a cero o a un valor
“normal” con un racionamiento fuerte de la demanda de gas y de electricidad.

Siguiendo esta definicidon mas amplia, nos referiremos a la existencia de una crisis energética
cuando existe un desbalanCﬁ]en los mercados de gas y electricidad tal que Shg excede un valor de
referencia predeterminado,“y al mismo tiempo se producen racionamientos en la demanda de
electricidad y en la demanda no eléctrica de gas natural, incluyendo el racionamiento de los
contratos de exportaciones. En notacion el desbalance o brecha energética resulta ser:

Brecha Energética = Sh, + (XgN —=X0) + (B —E, )+ (XpN = XP)+(Ef —E;) (8)

El segundo término, del lado derecho representa los cortes de gas natural a los usuarios no-
eléctricos y es la diferencia entre la demanda nocional de gas y el consumo efectivo. Este corte es

por faltante de gas (o de transporte) si X" es mayor (o igual) a la capacidad de transporte. En el

verano-otonio (y en parte del invierno) de 2004 la restriccion fue por faltante de gas. El tercer
término del lado derecho representa los cortes a las exportaciones y es la diferencia entre los

voltimenes (firmes) contratados —E_— y los efectivamente despachados. Los ultimos dos
términos se refieren a racionamiento en la demanda doméstica de electricidad, definido como la
diferencia entre la demanda nacional de electricidad (Xp™) y el consumo efectivo, —que no

ocurrio en el caso argentino, excepto en un breve lapso y para usuarios industriales como se dijo
en la Introduccion— y a las exportaciones de electricidad —que se concentraron en contratos sin

respaldo al Uruguay— (E{)).

Finalmente, el déficit del sector, que aproxima cuantos metros cubicos de gas faltan para que el
sistema energético integrado gas natural-electricidad sea autosuficiente, adiciona las
importaciones de gas natural de Bolivia (Ig, dado que no se estuvo importando gas en los ultimos
anos) y los acuerdos de importaciones de electricidad de Brasil (Ig) a la Brecha Energética:

® Un andlisis de equilibrio en mercados interrelacionados implica endogeneizar los precios del gas y la generacién
eléctrica —incluyendo el impacto del precio del gas en el costo de generacion- en las definiciones anteriores. Ver
por ejemplo FIEL (1995b). Sin embargo, este procedimiento no es relevante para los propositos de este trabajo, que
se focaliza en evaluar el nivel y los determinantes del desbalance en mercados en donde los precios son
exogenamente determinados por un control de precios.

' Dependiendo del periodo estacional (verano, invierno) y con referencia a algun ario normal. A los efectos de la
medicion, una alternativa puede ser el requerimiento de combustibles liquidos en un anio previo a la crisis (por
ejemplo, el ario 2000 o el 2001).
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Déficit=Sh, +(XO" = XD)+(E§ —E )+ (XPN = XD)+(ES —E )+, +1,  (9)

Los conceptos de escasez, brecha o desbalance y déficit no son necesariamente equivalentes y
pueden representar estados diferentes de los mercados energéticos. Normalmente, una crisis
coyuntural puede llevar a una escasez o a una brecha leve debida a shocks transitorios de oferta
(como H en la ecuacion (5) ) o demanda (como T en la ecuacion (1)). Por el contrario, una crisis
estructural refleja inconsistencias mas profundas entre los precios, la oferta y la demanda.
Finalmente, pueden haber casos o paises (Chile en el pasado) que pueden resolver su problema de
escasez energética con importaciones y tener déficit segiin la definicion (9) pero no escasez o
brecha.
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3. LA ANATOMIA DE LA CRISIS ENERGETICA: ARTIMETICA SIMPLE

Reemplazando las definiciones (1) a (6) en la ecuacién (7) y sacando diferencias (A) se obtiene
una ecuacion con los nueve componentes que determinan el cambio positivo en la escasez:

AShg = 0 GAXY — 0l AXG | — 0 GAXG  + 0 GAE L — 0 AL

10
—AX} — Al + AE + AX? (19
Estos nueve efectos son
(1) un crecimiento en la demanda de electricidad,
(i1) una disminucién en la generacion hidroeléctrica,
(i11))  una disminucidn en la generacion de energia nuclear,
(iv)  un aumento en las exportaciones de electricidad,
(v) una disminucion en las importaciones de electricidad,
(vi)  una disminucion en la produccion doméstica de gas natural,
(vil)  una disminucién en las importaciones de gas,
(viii) un aumento en las exportaciones de gas, y
(ix)  un aumento en la demanda gas (neta de la demanda de generadoras eléctricas).

Los efectos (i) y (ix) son cambios en la demanda de electricidad y gas natural para usuarios
distintos de la generacion eléctrica. Ambos efectos responden a su vez a cambios en los
determinantes de las funciones de demanda ((1) y (4)). Los efectos (ii), (ii1) y (vi) son efectos de
oferta (shocks propiamente dichos o efectos controlados, por ejemplo, por salidas programadas).
Por ultimo los efectos (iv), (v), (vii) y (viii) pueden depender de las acciones del Gobierno
Nacional (por ejemplo, acueﬁf)s de provision de energia o imposicion de restricciones a las
exportaciones de gas natural).“"En la Tabla 3.1 se presentan los resultados de la descomposicion
de los efectos anteriores durante ellﬁlrimer semestre de 2004 (que incluyen el ultimo mes para el
que existe informacion disponible).

Los datos de la Tabla 3.1 muestran la anatomia de la crisis en cuanto a los factores que operaron
para crear subas en el faltante de gas para generacion ShG respecto a condiciones normales, que
para el periodo verano-otofio deberia ser bajo o casi nulo. Entre marzo y abril se observa un

ASh ; cercano a los 5 millones de m3 por dia en consonancia con el nimero que circulaba en los
medios. Sin embargo, como se ilustré al final de la Seccion 2, el nivel de la escasez de gas para

generacion es solo una parte del déficit que define la crisis energética, dado que al mismo tiempo
se estaba racionando la demanda de gas (y s6lo esporadicamente la de electricidad) y se estaban

Y El efecto (vii) también puede deberse a condiciones de mercado. Dado que las exportaciones de gas natural se
realizan principalmente por contratos y dada la situacion de crisis actual, dejamos de lado la posibilidad de realizar
nuevos contratos de exportaciones de gas natural en el corto plazo (por ejemplo, los proximos dos aiios) mientras la
situacion de crisis no se resuelva.

12 Ver Anexo A para una descomposicion de estos resultados en verano-otoiio (enero-abril) e invierno (meses mayo y
Jjunio), y también para una comparacion de los balances de gas natural y energia eléctrica con los de los arios 2000
a 2002.
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restringiendo exportaciones fundamentalmente de gas a Chile. Cuando se agrega a Shg los cortes
a la industria por faltante de gas y los cortes de los contratos de exportacion, el desbalance en el
mercado de gas en el momento mas duro de la crisis, que constituye la mejor aproximacién a la
crisis energética, llega a los 12 millones de m3 por dia en abril y 23 millones de m3 en mayo,
reduciéndose levemente a 22 millones de m3 por dia en junio.

Tabla 3.1: Descomposicion de la Crisis Energética entre el Primer Semestre del Afio 2004 y
el Primer Semestre del Ao 2003.

Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo Junio

A Sh (ecuacion (7)) MMm3 5 2 152 124 297 343

IMMm3/dia| 5 4 10 11
Brecha (ecuacion (8)) MMm3 276 354 703 647

MMm3/dia| 9 12 23 22
Restriccion Industria MMm3/dia 4 5.9 8.3 6.8
Restriccion Exportaciones MMm3/dia 0 1.8 4.8 3.3
Déficit (ecuacion (9)) MMm3 276 354 739 746

MMm3/dia| 9 12 24 25
Descomposicion de A Sh
A XPp MMm3 |(D) 193 88 164 56 205 291
A X5 N MMm3  |(O) -60 -43 -42 18 83 6
A X u MMm3  |(O) 219 223 240 278 -22 7
A T MMm3  |(G) 26 7 53 2 -37 -46
A Xg MMm3  |(G) 4 39 35 37 62 36
A X5 MMm3  |(O) -630 -610) -452 -408 -29 115
A I MMm3  |(G) 0 0 0 0 0 -53
A Eg MMm3  |(G) 158 161 50 -4 -85 -33
A X MMm3 |(D) 167 224 162 31 159 100
A XR, MMm3 (D) 3 16| 7 -9 187 60)
A X MMm3 | 12 159 108 2 -69 1
A XONC MMm3 (D) 41 49 47 37 4 31
Resto
Pérdidas Eléctricas y BombeoGWh -13 -15 -12 -5 23 13
Pérdidas y Consumo Gas IMMm3 =77 -85 -58 118 -59 -90)
Balance Gas MEM-SP MMm3 15 14 15 3 -3 -4

(D) Factor de Demanda, (O) Factor de Oferta, (G) Factor de Control del Gobierno.
Elaborado en base a datos del ENARGAS, CAMMESA y Secretaria de Energia.

(Qué llevo a la crisis del verano-otofio de 2004? La descomposicion de los efectos permite
identificar cuatro grandes efectos que se neutralizan y que son el crecimiento de las demandas de
gas (principalmente industrial) y electricidad, el shock hidrico y la oferta de gas. Las
exportaciones y el crecimiento de GNC juegan un rol importante pero de segundo nivel. Los
datos del Anexo A confirman estos resultados, desde una medicion temporal més agregada y
comparandola con afios anteriores.
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La descomposicion de la Tabla 3.1 permite observar que existieron efectos de demanda a través
del consumo de gas y electricidad, si bien debe tenerse presente que existieron restricciones de
demanda en gas natural. Ambos consumos de gas y electricidad produjeron adiciones importantes
al desbalance. La demanda de electricidad fue intensa durante enero y marzo y volvio a elevarse
en mayo y junio. El consumo de gas para usuarios distintos de generacion eléctrica fue también
intensa pero describiendo una patrén afectado por una dindmica de demanda que respondio a los
cortes. La industria tuvo un comportamiento intenso en el primer trimestre para luego sufrir
cortes a partir de marzo y que se observan en la Tabla 3.1 al revertirse su presion sobre el
desbalance. El consumo residencial aumentd en mayo debido a la temperatura (lo que se revirtio
en junio), mientras que el GNC crecié de modo constante.

Por su parte, las exportaciones de gas contribuyeron al desbalance de los meses de enero y
febrero por encima de la demanda de gas o de electricidad, pero se descomprimieron en marzo y
luego fueron racionadas a partir de abril. Al ritmo que venian creciendo en el primer bimestre las
exportaciones, resultaban un elemento desestabilizador en los mercados domésticos y sufrieron
por lo tanto las consecuencias de las decisiones de racionamiento.

Al mismo tiempo, los datos de la Tabla 3.1 desmienten de modo contundente el argumento de
faltante de oferta de gas doméstica y el “problema” de oferta que ha sido tan mencionado. Al
momento de realizarse las acusaciones contra la industria, en los meses de marzo y abril de 2004,
la evidencia muestra exactamente lo contrario. Durante todo el primer cuatrimestre la oferta de
gas natural contribuy6 a descomprimir el desbalance energético, aportando entre mas de 400 y
mas de 600 millones de m3 adicionales por mes respecto del afio anterior, una cifra superior a las
adiciones de demanda y de exportaciones. Luego este efecto se atenua en mayo y cambia de
signo en junio. En contraposicion, el verdadero shock de oferta existio en la generacion eléctrica
de base. En efecto, la baja hidraulicidad que venia sufriendo la Argentina restd entre 200 y casi
300 millones de m3 (equivalentes de gas natural) por mes durante en el primer cuatrimestre,
alcanzando su pico en abril y luego revirtiéndose.

[ Qué contribuy6 para que la crisis se atenuara o no se agravara en el invierno? Los datos de la
Tabla 3.1 y del Anexo A indican un rol importante de las medidas tomadas por el gobierno para
racionar las exportaciones a Chile y una reversion del shock hidrico.

Como se describié en la Introduccién, a fines del mes de marzo comenzd a operar un
management o administracion de la crisis que buscoé actuar en varios frentes. Dicha
administracion se centro en los cortes a las exportaciones, pero incluy6 también la incorporacion
de importaciones de energia eléctrica de Brasil y el retraso de la parada de mantenimiento de la
central nuclear. Los datos muestran como estos efectos empezaron a operar desde abril.

(Cuan serio fue el faltante de gas para la industria? La referencia al faltante de gas para la
industria se ilustra normalmente a través de los cortes efectivos. Sin embargo, éstos pueden no
reflejar adecuadamente el exceso de demanda o el faltante de gas en el sector industrial. En
contraposicion, los indicadores de calidad de la pagina del ENARGAS dan una idea sélo
aproximada e imperfecta de este fendmeno.
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La Figura 3.1 reproduce una reconstruccion a partir de microdatos de los cortes registrados (en
millones de m3 dia) en la pagina del ENARGAS durante los anos 2000 y 2004 (teniendo en
cuenta que desde el afio 2001 practicamente no existieron cortes en invierno). En verano-otofio
nunca se registraron cortes. Estos cortes son a partir de volimenes requeridos y no corresponden
con cortes efectivos, pero dan una idea de la estrechez del mercado de gas y del agravamiento y
la descompresion ulterior de la crisis energética.~"En marzo los cortes se elevan a valores medios
en el entorno de los 6.5 millones de m3 dia hasta fines de abril cuando saltan a una media de 20
millones. Es decir que en marzo, aun cuando todavia no se habian realizado cortes a las
exportaciones, el déficit o desbalance de gas superaba los 10 millones de m3, la mitad con cortes
a la industria y la otra mitad en un faltante de gas para la generacion eléctrica. Entre abril y
comienzos de mayo, esta cifra mas que se duplica cuando se agregan los cortes de gas a Chile
(que llegaron a picos de 8 millones de m3 dia) y mayores cortes a la industria.

Figura 3.1: Cortes (Nominales) de Gas Natural.
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(Cuanto del manejo de la crisis puede atribuirse a los incentivos al ahorro de energia? El efecto
del programa para el uso racional (PURE) sobre el consumo residencial no se puede detectar en
los datos presentados para el caso de la energia eléctrica. Para el caso del gas natural aparece un
crecimiento en la demanda de gas regulado (comercial y residencial) mayor en los meses de
mayo y junio que en los cuatro meses previos.“"El aumento constante en el consumo de GNC
refleja un patron esperable dada la ausencia de manejo de demanda en ese segmento, si bien los
datos de conversiones registran una disminucion.

3 Los cortes implicitos en la Tabla 3.1 aproximan a los cortes efectivos dado que estin computados con respecto al
crecimiento en las entregas de gas a la industria en los meses anteriores a la crisis.

1 Este resultado puede explicarse en parte por la caida en dos puntos de la temperatura en mayo del 2004 respecto
de mayo del 2003. La temperatura de junio es similar a la del mismo mes del aiio anterior.
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4. ANALISIS DE LOS FACTORES DE OFERTA

A partir de la informacion detallada en la tabla de la seccidon anterior se observa un freno en la
produccion de gas en el invierno del afio 2004. Esto es llamativo porque es justamente el acuerdo
detras de la Resolucion 208 la que deberia haber mostrado una intensificacion de la contribucion
de la oferta de gas. ;Podra haber sido el proceso de negociacion con los productores un ambito
para un comportamiento coordinado para mover mas lentamente la oferta? Esta pregunta es de
dificil respuesta con los datos disponibles.

La Figura 4.1 presenta informacion disponible de la evolucion de la oferta de gas natural.

Figura 4.1: Producciéon de Gas Natural (afios 2000 a 2004).
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En los afios 1999, 2000 y 2001 la produccion de gas natural venia creciendo a tasas del 10%, 6%
y 3% (promedios anuales), respectivamente. El contexto inmediato anterior a la crisis
macroecondémica es un “slowdown’ en el crecimiento de la produccion. En el afio 2002 la tasa de
crecimiento de la produccion fue nula, mostrando tasas positivas en invierno y negativas en el
resto del afio. En el afo 2003 la produccion se recupera un 11% respecto del afio anterior (y
llegando a picos de 25% en los ultimos tres meses del afio). Este crecimiento se frena levemente
durante el primer cuatrimestre del afio 2004 y se hace nulo o negativo en mayo y junio del 2004.

Por otro lado, la Figura 4.2 muestra el proceso de acumulacion temporaria o estacional de
reservas (medido como la reinyeccién en formacion como proporcion de la produccion de gas
natural) en verano para tener mayor disponibilidad en invierno. Contrastando la informacion de
esta Figura con la de la Figura 4.1 puede verse que el crecimiento en la produccion durante la
segunda mitad del 2003 viene acompanado de una reduccion importante en la acumulacion de
reservas en el verano 2003-2004, por lo que no es sorprendente que la oferta doméstica de gas
natural no se recupere en invierno, dado que parte de lo que define la oferta en esta estacion del
afo (la acumulacion de gas durante la estacion de abundancia de gas natural) se gastd en verano.
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Figura 4.2: Reinyeccion en Formacién
(como Porcentaje de la Produccion)

14%

12% Acumulacion de Reservas en Verano *
®

10% Verano 2003-2004
% \ —e— Reinyeccion
8% *\

—#— Promedio Mayo-
4% Septiembre / Resto
2% g

0 % T T T T T T T T T T T T T

S & QQ QQ Q\ N Q\ Q\ Q'\' NS @* 6" Q“’ g 6’ 6’ & &

¢ T T S T S T

%

Mes-Ano

Si bien la informacién es muy preliminar, no existen indicios para argumentar que haya habido
una contraccion individual o colusiva de la oferta de gas natural. En primer lugar, durante el afio
2003 la oferta crecid significativamente (cuando no tenia por qué hacerlo en un escenario de
precios deprimidos, a menos que fuese rentable). En segundo lugar, argumentar que “justamente”
se realizaron recortes en la oferta de gas natural en el mes en el que se realiz6 el acuerdo con el
gobierno y el mes siguiente, con precios mas favorables, parece poco sostenible. En tercer lugar,
explicar dicho freno en la produccidon como respuesta a la introduccion de retenciones a las
exportaciones de gas (realizada por el gobierno nacional luego del acuerdo con los productores),
resulta poco creible, méxime teniendo en cuenta el crecimiento observado en el afio 2003 con los
precios congelados (medida mucho mas agresiva que una retencién a las exportaciones con
alicuota del 5%), y que se desaceler6 la reinyeccion de gas en el verano 2003-2004 para ser
inyectado en el sistema.

En conclusion, no da la impresion que la oferta se hubiera comportado colusivamente o que algun
productor importante haya contraido individualmente su oferta, con un efecto significativo en la
oferta total como para presionar sobre el precio en el mercado de gas. Queda, sin embargo,
pendiente un andlisis mas detallado de estos aspectos, en partlcﬁr respecto del rol de los
oferentes en la redeterminacion de los contratos en el segmento libre.

'S Aqui no se analizan las condiciones competitivas del segmento upstream de gas natural. Ver un andlisis detallado
en Cont y Urbiztondo (2002) para el periodo 1993-2001.
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5. ANALISIS DE LOS FACTORES DE DEMANDA

En la Seccion 3 se realizdé una descomposicion de los factores que determinaron la crisis en
verano e invierno del afio 2004. Un factor comin en ambos casos es el aumento en la demanda
total de electricidad y en la demanda de gas natural para usuarios distintos de la generacion
eléctrica.

En el cuatrimestre enero-abril, la demanda de ambos servicios aumenté 1,076 MMm3
(equivalentes) respecto del mismo cuatrimestre del afio anterior, al tiempo que el déficit de gas
natural aument6 280 MMm3. Comparando con el mismo cuatrimestre del afio 2001, el aumento
en la demanda fue de 1,180 MMm3 frente a un aumento en el déficit de 187 MMm3. Por otro
lado, en el bimestre mayo-junio, la demanda aumentdé 748 MMm3 respecto del mismo
cuatrimestre del afio anterior, frente a un aumento en el déficit de 638 MMm3. Comparando con
el mismo bimestre del afio 2001, el aumento en la demanda fue de 494 MMm3, frente a un
aumento en el déficit de 410 MMm3.

Dada la importancia de este factor en las medidas de escasez y desbalance o brecha de la seccion
3, resulta importante analizar los determinantes del aumento en la demanda. En particular,
interesa reconocer si dicho aumento se debe al crecimiento en la economia que lleva a un
aumento en la demanda de energia (efecto ingreso) o si existieron otros factores (como el control
efectuado sobre precios y tarifas de gas natural y electricidad) que pueden ayudar a explicar el
aumento en la demanda.

A modo descriptivo, la Tabla 5.1 presenta un resumen de la variacion en la demanda de
electricidad y de gas (residencial-comercial,Ei_.rndustrial y GNC) entre el ano 2004 y el afio
inmediato anterior a la crisis macroeconémica.

Tabla 5.1: Variaciones de Demanda vs. Variaciones en Precios Reales e Ingreso.
Trimestre 2004 contra Trimestre 2001

Electricidad Gas Natural Gas Natural GNC
Residencial y Industrial
Comercial
1-2004 | I1-2004 | 1-2004 | I1-2004 | 1-2004 |11-2004 | 1-2004 | 11-2004
Demanda 9.1% 12.0% 6.6% 4.1%| 23.6%  9.4%| 065.6% 61.8%
\Precio Real -39.7%|  -40.3%| -46.1%| -48.4%| -49.8%| -36.3%)| -27.7% -26.6%)
Ingreso -0.3% 0.3% -1.9% -0.7% 6.7%  4.7%| -1.9% -0.7%

Fuente: CAMMESA, Secretaria de Energia, ENRE, ENARGAS y Cuentas Nacionales.

Al comparar los cambios en cantidades, con los cambios en precios € ingreso entre un trimestre
del afo 2004 y el mismo trimestre del afio 2001 resulta claro para los tres primeros grupos

16 - . .
Ver Anexo B para definiciones de precios e ingreso.
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(electricidad, gas natural residencial-comercial y gas natural industrial) que el aumento en la
demanda no puede explicarse por el crecimiento de la economia, ya que comparado con el afio
2001 el efecto es desdenable. Con poca variacion en el ingreso y mucha variacion en las
cantidades la explicacion intuitiva debe buscarse en los precios.

Este resultado muestra la debilidad de adjudicar la responsabilidad de la crisis energética a un
“shock de demanda”. Si bien esta afirmacién seria correcta si la comparacion de la Tabla 5.1 se
realizara contra informacion del afio 2003, las conclusiones y recomendaciones serian erroneas.
Primero, argumentar que el aumento en el ingreso durante el ultimo afio es el causante del
aumento en la demanda no explica por qué la demanda no cayé o cayé muy poco durante los dos
afnos posteriores de la crisis. Las explicaciones “mecanicas” de un aumento en la intensidad
energética en medio de una recesion no resultan plausibles. Segundo, este argumento (de corto
plazo) esconde la dindmica de ajuste que arrancé a principios del afio 2002, cuando se produjo un
quiebre perceptible (ver por ejemplo, Navajas y Urbiztondo, 2004, y la Figura 5.1 para el caso de
GNCO). Por ultimo, la Tabla 5.1 muestra “prima facie” I]jla relacion importante entre el aumento
en las cantidades demandadas y la caida real en precios.” El rezago en precios de la electricidad y
gas natural ha cumplido un rol importante en el aumento de las demandas mencionado en la
seccion anterior.

Mas alla de estas observaciones utiles, debe dejarsele espacio al andlisis econométrico para
dilucidar estos interrogantes. Con la informacion disponible (resumida en el Anexo B) de las
demandas de gas y electricidad se realizaron una serie de estimaciones de ecuaciones de demanda
de electricidad, gas natural residencial-comercial y gas natural industrial. La Tabla 5.2 presenta la
informacion de elasticidades pecio e ingreso que pueden ser utilizadas para cugntificar cuanto del
cambio en la cantidad demandada se debe a cambios en el ingreso o en precios.

Tabla 5.2 : Elasticidades Ingreso y Precio de la Demanda de
Electricidad y Gas Natural.

Elasticidad Elasticidad AX/X AY/Y AP/P
Ingreso Precio

CP LP CP LP | 1° Semestre 2004 vs 1° Semestre 2001
Electricidad | 0.37 2.30 0.11 0.67 11% 0% -40%
Gas Natural
Res. y Com.| 0.38 1.03 0.10 | 0.25 5% -1% -47%
Gas Natural
Industrial 0.32 0.53 0.15 0.25 16% 5.7% -43%

El segundo bloque de esta Tabla vuelca la informacion de la Tabla 5.1 para los consumos de
electricidad, gas natural residencial y comercial, y gas natural industrial. Utilizando las

7 Por supuesto, otros factores pueden haber afectado la demanda de servicios energéticos, como la temperatura en
invierno (para gas) o verano (para electricidad), los cortes forzados en las entregas de gas natural a usuarios
industriales, etc.

'8 Las regresiones se presentan en el Anexo B. Los resultados obtenidos estan en linea con antecedentes de otras
mediciones realizadas en la Argentina (por ejemplo, Banco Mundial, 1990, p.137 y FIEL, 1995a).
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elasticidades precio e ingreso calculadas de un andlisis de regresion puede verse como queda
perfectamente explicada la variacion en las cantidades consumidas (X) con los efectos precio (P)
e ingreso (Y).

En el caso de GNC no quedan dudas que el factor determinante del crecimiento en la demanda de
gas se debe a la conversion de automoviles a GNC (como muestra la Figura 5.1).

Figura 5.1: Automéviles Convertidos a GNC y Precio Relativo GNC/Nafta. Afio 1993 a Primer
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La conversion del parque automotor a GNC muestra tres etapas marcadas. La primera etapa
corresponde a un timido crecimiento hasta fines del afio 1995 (2,800 automdviles por mes). En la
segunda etapa, que va desde el afio 1996 hasta el afio 2001, la tasa de conversion cambid a un
promedio de 11,700 automoéviles por mes. Hasta el final del periodo de Convertibilidad, los
precios relativos eran oscilantes, mostrando una leve tendencia decreciente.

En la tercera etapa a partir del afio 2002, marcada por la fuerte caida en el precio relativo del
GNC respecto de la nafta (del 29% comparando el precio relativo promedio 2002 y el promedio
2001, y del 45% entre promedios 2003 y 2001), producto principalmente del congelamiento del
precio mayorista del gas natural, la conversion de automoviles de nafta a GNC pasé a tener
niveles sin precedentes, creciendo a una tasa de 25,300 por mes (y llegando a promediar 34,600
automoviles por mes en el segundo semestre del afio 2003).

Si bien un andlisis de regresion no logra captar las variaciones del parque automotor con las
variaciones de precios relativos, por haber mostrado la primera un crecimiento sostenido, la
Figura 5.1 muestra claramente un quiebre en la tasa de conversion de automodviles a GNC con el
cambio en precios relativos observado a inicios del afio 2002. El mismo quiebre se detecta en el
consumo de GNC (ver Figura 5.2), pero el aumento en el mismo no es tan marcado como en el
numero de conversiones por la mejora en la eficiencia de consumo de GNC.
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Figura 5.2: Consumo de GNC por Automévil.
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6. SIMULACION DEL DESBALANCE ENERGETICO PARA 2005-2006

El esquema de andlisis presentado en las secciones anteriores puede ser utilizado para realizar
simulaciones de la magnitud potencial de la brecha o desbalance energético, en particular
mirando a los afios 2005 y 2006. El andlisis presentado tiene efectos ilustrativos de la
metodologia y es por lo tanto necesariamente parcial, al no incorporar todas las restricciones y
efectos posibles. Por ejemplo, se deja de lado la dimension fiscal de la crisis (costo fiscal de las
importaciones, costo del desbalance de precios regulados y a pagar a generadores, etc.).

La variable central utilizada es la brecha energética que surge de la ecuacion (8) de la seccion 2.
Esta medida corresponde al desbalance en el mercado de gas natural una vez descontadas las
importaciones de gas natural de Bolivia y de electricidad de Brasil.

A continuacioén se detalla el método de estimacion. Primero, se proyectaron las demandas de gas
natural de usuarios residenciales, comerciales, industriales (para estos usuarios, se estimaron las
demandas “nocionales”, es decir sin incluir restricciones sobre el consumo) y GNC, y por otro
lado, la demanda total de electricidad. Para ello, se utilizaron los resultados de las regresiones de
demanda del Anexo B, las proyecciones de FIEL Macroeconomic Forecast (para las variables de
ingreso y precios) y las secuencias de precios de gas natural y electricidad resultantes de los
ajustes realizados durante el ano 2004. Para los dos afios siguientes, se utilizaron las proyecciones
previstas en el Acuerdo entre el Gobierno y los productores de gas natural (Resolucion 208) y se
realizaron supuestos relativamente conservadores de aumentos de precios mayoristas de
electricidad (siguiendo los aumentos de precios de gas natural, los que supone que la maquina
marginal en la oferta eléctrica es una generadora con gas natural). Se realizaron también
supuestos conservadores de aumentos de margenes de transporte de distribucion para ambos
sectores (aumentos de 15%-20% aplicables a principios del afio 2005).

Por el lado de la oferta, se supuso que se mantiene constante la produccioén de gas natural hasta
agosto del 2004 y una tasa de crecimiento de 2% en la produccion a partir del mes siguiente. Se
supuso un nivel de hidraulicidad, y por ende de generacion hidroeléctrica, similar al promedio
histérico (ajustando los niveles de la segunda mitad del afio en funcion de los desvios observados
en la primera mitad del afio 2004 respecto del promedio). Se mantuvo constante la generacion
nuclear, incluyendo las paradas programadas. Finalmente, se tuvieron en cuenta restricciones de
capacidad de transporte de gas natural (incluyendo los aumentos de capacidad previstos para los
afnos 2005 y 200% y se considerd que no existen restricciones en la capacidad de transmision de
energia eléctrica.

Al estar proyectando la variable definida de brecha en (8) como una medida de la crisis, se
requieren supuestos sobre la evolucion de las importaciones y exportaciones de gas natural y
electricidad. En particular, se suponen importaciones de gas natural desde Bolivia por 3.7 MMm3
diarios durante el resto del afo 2004, que aumentan a 4.7 MMm3 en los afios 2005 y 2006.
Adicionalmente, se asume que el gasoducto GasNea estard disponible a partir de mayo del 2006

¥ Ver CAMMESA (2003).
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transportando s6lo 15 MMm3 diarios. Para simular la crisis, se supone que las exportaciones de
gas natural a Chile no sufren cortes y que los contratos “nocionales” crecen un 10% en el afio
2006. Finalmente, se supone una disponibilidad de 500 MW de electricidad de Brasil (lo que
implica unos 360 GWh mensuales durante los meses de invierno), reduciéndose a la mitad en los
meses de otofio y primavera.

Los resultados para el escenario Base, y tomando como referencia al afio 2003, son una brecha
energética equivalente a 2,953 MMm3 para el afio 2004 (1,979 MMm3, un 67%, corresponden al
primer semestre, de acuerdo con la Tabla 3.1), que equivale a 8.1 MMm3 diarios. Este volumen
equivale a un 5.6% de la produccion anual de gas natural, que debe “cerrarse” con restricciones al
consumo, a las exportaciones o con generacion eléctrica con combustibles liquidos. La brecha
asciende a 3,912 MMm3 en el afio 2005 (la brecha nominal es de 4,121 MMm3) y a 2,839
MMm3 en el afio 2006 (la brecha nominal es de 3,048 MMm3), lo que equivalen a 10.7 y 7.78
MMm3 diarios, respectivamente.

La Figura 6.1 presenta la evolucion mensual de la brecha energética para el afio 2005 y la Figura
6.2 corresponde al afio 2006. La linea azul gruesa corresponde al escenario base. En la Figura 6.1
se puede observar la necesidad de tomar medidas (uso de fuel oil o restricciones a la demanda de
gas industrial o a las exportaciones a Chile) en todos los meses del afio para paliar la crisis. En la
Figura 6.3 se puede observar que la crisis, aunque no el problema de autoabastecimiento (déficit)
de energia, estaria terminando a fin del invierno del 2006.

6.1. Cuestiones Especificas al Afio 2005

Utilizando estos resultados como base, se realizaron una serie de ejercicios, a partir de supuestos
sobre shocks en el afio 2005, que se detallan a continuacién.

1. Nivel de hidraulicidad del afio 2005 es 10% inferior al promedio historico

Un 10% menos de oferta de las generadoras hidroeléctricas, ceteris paribus, implica satisfacer la
demanda de electricidad con generacion térmica y entonces un friccion en el mercado de gas
natural o un cierre de la brecha con combustibles liquidos. La brecha para el afio 2005 es de
4,714 MMm3 (usando como referencia al ano 2003), aumentando el requerimiento diario de gas
natural o equivalente en 2.2 MMm3. La linea “Hidro 2005 en la Figura 6.1 muestra la evolucion
mensual de la brecha energética.
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Figura 6.1: Perspectivas de la Crisis Energética en el Afio 2005.
Brecha 2005 - Brecha 2003.
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2. Se corta la provision de gas natural de Bolivia

En caso de existir algiin conflicto en la provision de gas de Bolivia que impida el envio de gas
natural hacia la Argentina, la brecha para el afio 2005 cambia a 5,627 MMm3 (usando como
referencia al afio 2003), aumentando el requerimiento diario de gas natural o equivalente en 4.7
MMm3. La linea “Importaciones Bolivia 2005” en la Figura 6.1 muestra la evolucion mensual de
la brecha energética.

3. Oferta de gas aumenta un 1% o 3% adicionales

Este ejercicio tiene por objeto mostrar la importancia, dados los tamafos relativos del sector de
gas natural y de electricidad, de lograr aumentar un punto porcentual la oferta de gas natural. Con
un aumento de la oferta del 2% al 3% solamente, la brecha para el ano 2005 se reduce a 3,205
MMm3 (usando como referencia al aflo 2003), reduciendo el requerimiento diario de gas natural
o equivalente en 2 MMm3. Un aumento en la oferta de gas natural del 2% al 5% reduce dicho
requerimiento en 5 MMm3. Las lineas “Oferta Sep-04 en adelante (+1%)” y “Oferta Sep-04 en
adelante (+3%)” en la Figura 6.1 muestran la evolucion mensual de la brecha energética para
cada caso.

Es importante resaltar que en caso de lograr un crecimiento del 5% en la oferta de gas natural la
crisis desapareceria en los meses de primavera y verano, para concentrarse solamente en el
invierno del 2005. (En julio y agosto del 2005 estaria operando fuertemente una restriccion en la
capacidad de transporte de gas natural.)
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6.2. Cuestiones Especificas al Aiio 2006

En esta sub-seccion se realizan dos ejercicios para el afio 2006, que tienen que ver con la oferta
de gas natural de Bolivia.

Figura 6.2: Perspectivas de la Crisis Energética en el Afio 2006.
Brecha 2006 - Brecha 2003.
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1. Dos meses de retraso en la puesta en operacion del gasoducto GasNea

En el primer caso, se indaga el impacto sobre la crisis energética de un retraso en la construccion
del gasoducto GasNea, que lo hace operativo en julio del 2006, esto es, con un retraso de dos
meses de la fecha supuesta en el escenario base (mayo de 2006). La brecha para el afio 2006
cambia de 2,839 MMm3 a 3,754 MMm3 (usando como referencia al afio 2003), aumentando el
requerimiento diario de gas natural en 15 MMm3 durante esos dos meses (0 un equivalente a un
promedio de 2.5 MMm3 diarios en el afio). La linea “Retraso 2 meses GasNea” en la Figura 6.2
muestra la evolucion mensual de la brecha energética.

2. Disminucién a la mitad de la oferta desde Bolivia para el gas natural transportado por
GasNea

En caso de reducirse la oferta de gas natural de Bolivia de 15 MMm3 a 7.5 MMm3, por ejemplo,
por un desacuerdo en el nuevo contrato, y suponiendo que el contrato por los anteriores 4.7
MMm3 diarios no es afectado, la brecha para el afio 2006 cambia a 4,508 MMm3 (usando como
referencia al afio 2003). La linea “Acuerdo Gas Bolivia” en la Figura 6.2 muestra la evolucion
mensual de la brecha energética.
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7. CONCLUSIONES

Este trabajo realiza una representacion de los mercados interrelacionados de gas y energia
eléctrica a los efectos de proponer un esquema de andlisis de la crisis energética en Argentina.
Luego de definir tres variables que resumen la magnitud del desequilibrio, Escasez, Desbalance o
Brecha Energética y Déficit, se analizan los factores que llevaron a la crisis del verano-otofio de
2004, y los que contribuyeron para que la crisis se atenuara o no se agravara en el invierno.

En el caso de la crisis del verano-otofio de 2004 se identificaron tres grandes efectos que
afectaron negativamente a la brecha y que son el crecimiento de las demandas de gas
(principalmente industrial) y electricidad y el shock hidrico. Por otra parte, se identifico a la
oferta de gas como un cuarto efecto de gran magnitud, que —contra las referencias del gobierno en
las responsabilidades- actu6 contrarrestando en buena parte a los tres efectos anteriores. Las
exportaciones y el crecimiento de GNC jugaron un rol importante pero de segundo nivel o
magnitud. En cuanto al manejo de la crisis en mayo y junio del 2004 se cuantificd el rol
importante de las medidas tomadas por el gobierno para racionar las exportaciones a Chile y las
entregas de gas natural a la industria. La reversion del shock hidrico resulté muy importante para
que dichos racionamientos no fueran tan traumaticos.

En la Seccion 4 se indagd en particular sobre la responsabilidad de la oferta de gas en la crisis.
Aunque las conclusiones son preliminares dada la escasez de informacion para realizar un
analisis mas detallado, la dindmica de la oferta de gas natural no parece haber tenido un rol activo
en el desarrollo de la crisis. En un primer momento fue un factor esencial para evitar su
profundizacion. Mas tarde, la reduccion en la oferta observada en los meses de mayo y junio es
consistente con la desaceleracion en la acumulacion de reservas temporarias durante el ultimo
verano, las cuales, como recién se menciono, se volcaron al mercado interno. Es decir que, al
margen de comportamientos contractuales que hayan estado surgiendo a partir del
“derretimiento” del mercado de gas natural puesto en cabeza de las distribuidoras y transferido a
un segmento libre, la dindmica de la oferta podria obedecer a la sobreutilizacion del gas
reinyectado en verano.

En la Seccién 5 se analizaron los factores determinantes del crecimiento de las demandas de
energia eléctrica y gas natural. A diferencia de la visién convencional, los resultados resaltan la
importancia del congelamiento de precios, y el consecuente abaratamiento del gas natural y la
electricidad, y no tanto el crecimiento de la economia (factor relevante solamente para el ultimo
afo).

La Seccién 6 realiza algunas simulaciones a partir de un conjunto de supuestos auxiliares para
ilustrar el uso de la metodologia para aproximar la magnitud potencial del desbalance energético
para los afios 2005 y 2006. De acuerdo con los resultados el desbalance que enfrenta la Argentina
se mantiene hasta fines del invierno del 2006, cuando entra en operacion el gasoducto GasNea, y
es sensible a shocks que pueden hacerlo mas o menos severo. En particular, se cuantifica el
agravamiento de la crisis con una reduccion en el nivel de hidraulicidad o en las exportaciones de
gas natural de Bolivia. Por otro lado, lograr un crecimiento en la oferta de gas natural a un ritmo
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de 5% anual tendria un impacto importante sobre la crisis: la haria desaparecer en los meses de
primavera y verano, para concentrarse solamente en el invierno del 2005.Mas alla del 2006 la
Argentina queda con problemas de déficit energético dependiendo de fuentes importadas para
cerrar la brecha.

Varias cuestiones quedan pendientes para extender el andlisis y aproximar mejor los datos
observados. Por un lado, la escasez de informacion impide evaluar si, en caso de cerrar la brecha
energética con fuel oil, la capacidad de generacion eléctrica con este combustible es suficiente
para dicha mision u operara una restriccion que irremediablemente lleve a nuevos racionamientos
de la demanda interna y externa de gas natural. Por otro lado, tampoco se incorpord al analisis la
restriccion de capacidad de generacion térmica para satisfacer la demanda de electricidad, en
cuyo caso el desbalance se hace mas severo ya que puede conducir a racionamientos en la
demanda de electricidad (tal como ha ocurrido con el gas a la industria). Este parece ser un factor
de riesgo importante en el desarrollo del desbalance energético.

Otros temas relevantes no fueron directamente tratados en este trabajo y quedan pendientes en
nuestro programa de investigacion. Entre ellos, cuantificar la magnitud del efecto en términos de
recursos de la crisis (costo fiscal de las importaciones, costo del desbalance de precios regulados
y a pagar a generadores, etc.) y la vuelta a la normalidad de los mercados de electricidad y gas
natural, en particular, a la ley de un solo precio y la recuperacion del traslado del precio
mayorista del gas natural al usuario final y al sector eléctrico.
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ANEXO A

Tabla A.1: Descomposicion de la Crisis Energética en el Cuatrimestre
Enero-Abril 2004 (en MM m3 de gas equivalente)

2004-2003 | 2003-2002 | 2002-2001 | 2004-2000 | 2004-2001 | 2004-2002
A Sh MMm3 280 -21 -72 152 187 259
A X MMm3 |(D) 493 408 -805 -39 96 901
A X5en MMm3 |(O) -129 80 -114 6 -163 -49
A X5en MMm3 [(O) 968 -849 660 58 779 119
A Ig MMm3 |(G) 87 -74 -33 -38 -21 13
A Xg MMm3 |(G) 116 -219 17 -164 -86 -103
A X5 MMm3 [(O) -2,100 -315 91 -2,911 -2,506 -2,415
A Ig MMm3 |(G) 0 0 0 0 0 0
A Eg MMm3 |(G) 366 71 -9 810 427 437
A X% MMm3 [(D) 583 547 -46 1,215 1,084 1,129
Pérdidas Eléctricas y BombeoMMm3 -46 61 -35 -12 -21 15
Pérdidas y Consumo Gas MMm3 -104 280 407 1,238 584 176
Balance Gas MEM-SP MMm3 47 -10 -26 -12 11 36

(D) Factor de Demanda, (O) Factor de Oferta, (G) Factor de Control del Gobierno. Elaborado en base a datos del
ENARGAS, CAMMESA y Secretaria de Energia.
La conversion para cada periodo se realiza en funcion a la energia generada con gas natural por las maquinas
térmicas en operacion y el consumo de gas natural por dichas maquinas.
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Mayo-Junio 2004 (en MM m3 de gas equivalente)

Tabla A.2: Descomposicion de la Evolucion de la Crisis en el Bimestre

2004-2003 | 2003-2002 | 2002-2001 | 2004-2000 | 2004-2001 | 2004-2002
A Sh MMm3 638 -44 -184 397 410 594
A XPp MMm3 [(D) 489 3 -441 214 51 492
A X5En MMm3 [(O) 92 -176 139 82 54 -84
A X5en MMm3 [(O) -14 203 425 -84 614 189
A T MMm3 [(G) -83 69 -5 -107 -19 -14
A Xg MMm3 [(G) 99 -13 -403 -54 -317 86
A X5 MMm3 [(O) 86 -644 44 =700 -514 -558
A 1 MMm3 [(G) -53 0 0 -53 -53 -53
A Eg MMm3 [(G) -118 96 22 184 -1 -22
A X MMm3 [(D) 259 142 43 492 443 401
Pérdidas Eléctricas y Bombeo [MMm3 36 -8 -30 38 -2 28
Pérdidas y Consumo Gas MMm3 -149 267 45 412 163 119
Balance Gas MEM-SP MMm3 -7 16 -20 -27 -10 10

(D) Factor de Demanda, (O) Factor de Oferta, (G) Factor de Control del Gobierno. Elaborado en base a datos del
ENARGAS, CAMMESA y Secretaria de Energia.
La conversion para cada periodo se realiza en funcion a la energia generada con gas natural por las maquinas
térmicas en operacion y el consumo de gas natural por dichas maquinas.
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ANEXO B

En las siguientes secciones del Anexo se estima una ecuacion de demanda para los servicios de
(1) electricidad, que incluye a todos los usuarios, (2) gas natural residencial y comercial, y (3) gas
natural industrial.

De acuerdo con la teoria econdémica clasica, la cantidad demandada de un bien o servicio —por
ejemplo, electricidad— se ve afectada, entre otros factores, por el precio del bien o servicio, la
capacidad de pago (“ingreso”) del consumidor, el precio de otros bienes o servicios relacionados
(sustitutos o complementarios), etc. Como en todo comportamiento esperado por parte de los
usuarios y consumidores, se presume que cambios en el precio de la electricidad afectan
negativamente la cantidad consumida del servicio. Por otro lado, para aislar el efecto precio debe
controlarse por cambios en la capacidad de pago, ya que un aumento en la misma (efecto ingreso
positivo) permite un mayor consumo del bien (si éste no es un bien inferior) para un determinado
precio del mismo.

Los dos efectos principales —precio e ingreso— son estimados utilizando técnicas de regresion
estandar de minimos cuadrados ordinarios. En todos los casos, la frecuencia de los datos
utilizados es trimestral.

Definiendo al consumo de un bien x por el usuario j en el momento t como Xj;, al precio del bien
como pj; y a la capacidad de pago del consumidor como yj, se supone la siguiente forma
funcional

X, =0 +Mp;, +ey; +3x,, +Az; +u, (B1)

donde uj; son los errores de la regresion que se consideran con media nula, homocedasticos y no
correlacionados entre ellos ni con las variables explicativas. Cuando las variables de consumo,
precio e ingreso estan medidas en logaritmos los coeficientesm y € corresponden a elasticidades
(esto es, cambios porcentuales en el consumo ante cambios porcentuales en la variable en
cuestion). En otras palabras, se estima una funcion de demanda de electricidad con elasticidades
precio e ingreso constantes. En todos los casos, se incluye la variable rezagada un afo (Xji.4). El
vector z;; incluye variables ficticias estacionales (por trimestre) cuando son significativas, la
temperatura en el caso de la demanda de gas natural residencial-comercial.

1) Demanda de Electricidad
Para la estimacion de la ecuacion de demanda de electricidad (B1), se utilizo6 como cantidades a

las ventas realizadas en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), con frecuencia Tﬁnsual,
agregadas trimestralmente (los datos estan disponibles en la pagina web de CAMMESA).

2 El MEM-Sur Patagonico tiene una demanda mas estable, y poco significativa respecto del MEM.
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La variable de ingreso utilizada es el PBI en valores constantes, de cuentas nacionales, corregido
de modo de mantener la misma relacion entre PBI industrial y el PBI que la que se mantiene
entre la demanda industrial de electricidad y la demanda total. El cociente real PBI industrial/PBI
fue 17% durante la tltima década, mientras que el cociente demanda industrial/demanda total fue
aproximadamente un 42% en el mismo periodo. El PBI corregido incluye un mayor peso del PBI
industrial, que puede ayudar a explicar mejor las variaciones en la demanda total de electricidad.

El precio real de la electricidad se construy6 de la siguiente manera. Primero se construyeron tres
precios promedio, para usuarios residenciales, comerciales e industriales, utilizando el cuadro
tarifario de la empresa distribuidora Edenor (disponible en la pagina web del ENRE), siguiendo
la metodologia de FIEL (1999). Estos precios se deflactaron por precios al consumidor
(residencial) y mayoristas (comercial e industrial). Luego, con la informacion de consumo anual
por tipo de usuarios se estimé un precio promedio ponderado al usuario final. Finalmente, se
incluy6 una variable ficticia para el primer trimestre.

El resultado de la regresion se presenta en la columna (I) de la Tabla B.1.

Tabla B.1: Resultados de las Regresiones de Demandas

Variable (X) Electricidad Gas Natural Residencial Gas Natural Industrial
y Comercial
(1)) dn (I1I)
Coeficiente | Estadistico t | Coeficiente | Estadistico t | Coeficiente | Estadistico t
C -5.0726 -5.75 0.0035 0.0013 2.9555 2.2615
LN(X(-4)) 0.8409 30.28 0.6313 9.0838 0.3986 6.1234
LN(Y) 0.3656 7.32 0.3802 3.3503 0.3211 5.2848
LN(P) -0.1061 -6.42 -0.0936 -2.4972 -0.1529 -7.4352
DO1 0.0466 6.40
D02 0.0273 1.9950
D03 0.0323 2.2636
LN(TEMP) -0.7591 -5.0949
R’ Ajustado 0.984 0.992 0.814

Se realizaron los tests de errores disponibles en el paquete de Eviews: Autocorrelacion de Breusch y
Godfery, de ARCH (Autoregressive Condicional Heteroscedasticity), y de heterocedasticidad de White. En
todos los casos no se rechaza la hipotesis nula de ausencia del problema en los errores.

DO1: es una variable ficticia que toma valor 1 en el primer trimestre de cada afio y 0 en el resto (D02 toma
valor 1 en el segundo trimestre y D03 toma valor 1 en el tercer trimestre).

2) Demanda de Gas Natural Residencial y Comercial

Para la estimacion de la ecuacion de demanda de gas natural por parte de usuarios residenciales y
comerciales (B1), se utilizd como cantidades a las entregas realizadas a los usuarios residenciales
y comerciales, con frecuencia mensual, agregadas trimestralmente (los datos estan disponibles en
la pagina web del ENARGAS).

La variable de ingreso utilizada es el PBI en valores constantes. El precio real del gas natural para
este grupo de usuarios se construyo de la siguiente manera. Primero se construyeron dos precios
promedio, para usuarios residenciales y comerciales, utilizando el cuadro tarifario de la empresa
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distribuidora Metrogas (disponible en la pagina web del ENRE), siguiendo la metodologia de
FIEL (1999). Estos precios se deflactaron por precios al consumidor (residencial) y mayoristas
(comercial). Luego, con la informacién de consumo mensual por tipo de usuarios se estimé un
precio promedio ponderado al usuario final. También se incluyo la temperatura como variable
explicativa.

El resultado de la regresion se presenta en la columna (II) de la Tabla B.1.

3) Gas Natural Industrial

Para la estimacion de la ecuacion de demanda de gas natural industrial (B1), se utiliz6 como
cantidades a las entregas realizadas a los usuarios industriales, con frecuencia mensual, agregadas
trimestralmente (los datos estdn disponibles en la pagina web del ENARGANS).

La variable de ingreso utilizada es el PBI Industrial en valores constantes. El precio real del gas
natural para este grupo de usuarios se construy6 utilizando el cuadro tarifario de la empresa
distribuidora Gas Natural BAN (disponible en la pagina web del ENRE), siguiendo la
metodologia de FIEL (1999). Para obtener precios en valores constantes, se utilizd como
deflactor el indice de precios mayoristas. Luego, con la informacién de consumo mensual se
estimo un precio precio promedio trimestral.

El resultado de la regresion se presenta en la columna (III) de la Tabla B.1.
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American Express Argentina S.A.

Aseg.
Aseg.
Asoc.
Asoc.
Asoc.

de Cauciones S.A. Cia. Seg.

de Créditos y Garantias

Argentina de Cias. de Seguros
Bancos de la Argentina —ABA

de Concesionarios de Automotores de

la Rep. Arg.
Automavil Club Argentino

Banca Nazionale del Lavoro S.A.

Banco CMF S.A.

Banco COMAFI

Banco Galicia

Banco de Inversion y Comercio Exterior -

BICE

Banco Europeo para América Latina
Banco Patagonia-Sudameris S.A.
Banco Rio

Banco Saenz S.A.

Banco Societe Generale
BankBoston

Banco Macro-Bansud S.A.

Bayer S.A.

BBV Banco Francés

BNP Paribas

Bodegas Chandon S.A.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires
Bolsa de Comercio de Bs.As.

Booz Allen & Hamilton de Arg. S.A.
Bunge Argentina S.A.

C&A Argentina SCS

Cablevision S.A.

Caja de Seguro S.A.

Camara Argentina de Comercio
Camara Argentina de Supermercados
Camara de Frigorificos de Argentina
Camuzzi Argentina

Cargill S.A.C.1.

Carrefour Argentina S.A.

Central Puerto S.A.

Cepas Argentinas S.A.

Cerveceria y Malteria Quilmes
Citibank, N.A.

CMS Operating S.A.

Coca Cola de Argentina S.A.

Coca Cola FEMSA de Buenos Aires
Compafiia de Radio Comunicaciones
Moviles

COPAL

Corsiglia y Cia. Soc. de Bolsa S.A.
CTI Compania de Teléfonos del Interior S.A.

Daimler Chrysler
Direct TV

Drogueria Del Sud

Du Pont Argentina S.A.

EDENOR S.A.

Editorial Atlantida S.A.

Esso S.A. Petrolera Argentina
Estudio Glibota Mac Loughlin y Asoc.

F.V.S.A.

Falabella S.A.

Farmanet S.A.

Ford Argentina S.A.

Fratelli Branca Dest. S.A.

Fund. Camara Espafola de Comercio de la
Rep. Arg.

Gas Natural Ban S.A.
Grupo Danone
Grimoldi S.A.

Hewlett Packard Argentina S.A.

IBM Argentina S.A.
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Industrias Metalurgicas Pescarmona
IRSA

Javicho S.A.

Johnson Diversey de Argenitna S.A.
José Cartellone Const. Civiles S.A.
JP Morgan Chase

La Holando Sudamericana
Loma Negra C.I.LA.S.A.
Luncheon Tickets S.A.
Lloyds Bank (BLSA) Limited

Marby S.A.

Massalin Particulares S.A.
Mastellone Hnos. S..

Medicus A. de Asistencia Médica y
Cientifica

Mercado Abierto Electronico S.A.
Mercado de Valores de Bs. As.
Merchant Bankers Asociados
Metrogas S.A.

Molinos Rio de la Plata S.A.
Murchison S.A. Estib. y Cargas

Nike Argentina S.A:
Nobleza Piccardo S.A.l.C.F.
Novartis

Nuevo Banco Bisel S.A.

OCA S.A.

Organizacién Techint

Origenes AFJP S.A.

Orlando y Cia. Sociedad de Bolsa

Pan American Energy LLC
PBBPolisur S.A.
Petrobras Energia S.A.

Philips Argentina S.A.
Pirelli Argentina S.A.

Repsol-YPF S.A.
Roggio S.A.

S.A.C.E.I.F. Louis Dreyfus y Cia. Ltda.
San Jorge Emprendimientos S.A.
SC Johnson & Son de Arg. S.A.
SanCor Coop. Unidas Ltda.
Sealed Air Argentina S.A.

Shell C.A.P.S.A.

Siembra AFJP

Siemens S.A.

Sociedad Comercial del Plata S.A.
Sociedad Rural Argentina

Swift Armour S.A. Argentina

Telecom Argentina

Telecom Italia S.P.A. Sucursal Argentina
Telefénica de Argentina

Total Austral

Transportadora de Gas del Norte SA

Unicenter Shopping

Unilever de Argentina S.A.

Union de Administradoras de Fondos,
Jubilaciones y Pensiones

Vidrieria Argentina S.A.
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