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Introduccion

Esta tesis se inscribe en el marco del Programa para el Desarrollo y Utilizacion del
Recurso Gasifero de la Provincia de Santa Cruz cuyo principal objetivo es identificar,
analizar y emitir recomendaciones para que la provincia impulse en forma temprana
alternativas posibles y competitivas de incorporacion de valor agregado al gas

natural.

El gas natural es un recurso escaso no renovable que puede utilizarse en la
generacion directa de energia y/o como materia prima para la produccién de
diversos productos petroquimicos tales como fertilizantes, metanol, olefinas, dimetil

éter, conversioén de gas a combustibles liquidos (GTL), entre otros.

En los dltimos afios la preocupacion de los paises por la seguridad energética y el
impacto ambiental renovd el interés por la quimica de Fischer-Tropsch y otras
tecnologias asociadas a la conversidon de gas a liquidos. Estos procesos permiten
por un lado, valorizar reservas de gas natural localizadas en regiones remotas para
los principales centros de consumo y por otro, alcanzar las especificaciones
vigentes para los combustibles en lo que respecta a emisiones de particulados y
azufre. De este modo, las tecnologias GTL pueden jugar un rol fundamental en los
préximos afios ya que permitirian utilizar un recurso alternativo para la produccién

de combustibles de alta calidad, en un contexto de demanda creciente.

En Argentina, en particular, existen problemas estructurales que limitan la oferta de
combustibles. Luego de la recuperacion de la economia argentina tras la crisis de
los afios 1999-2003 y del afio 2009, la demanda de gas oil ha mostrado una
tendencia creciente. Sin embargo, la capacidad de refinacién local no ha sufrido
variaciones significativas en los ultimos afios, teniendo por tanto que recurrirse a la

importacion de este combustible para garantizar su provision.

Es por ello que el objetivo de la tesis consiste en analizar, a nivel prefactibilidad
privada y social, la viabilidad de la radicacién de una planta de produccion de

combustibles GTL en el Puerto Punta Loyola.

En este sentido, en una primera parte se realiza el analisis de rentabilidad privado,
comenzando con una breve resefa de la literatura econdmica acerca de las teorias

de la inversidon y de la metodologia propuesta para la evaluaciéon de proyectos

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



industriales por la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI).

Luego, se estudia el mercado mundial y nacional de combustibles liquidos,
prestando especial atencion a la situacion de la industria de refinacion y a la
experiencia internacional con tecnologias GTL. También, se analiza el impacto de
los cambios en las especificaciones de calidad sobre la demanda de combustibles en

los préximos afios.

En el capitulo siguiente se realiza el estudio de localizacién, considerando los
principales factores que justifican la elecciéon y una descripcidén de las caracteristicas
socioculturales de la ciudad de Rio Gallegos.

Luego se realiza el estudio técnico, en el cual se describe el proceso de produccion
y se elabora el balance de materia para determinar los insumos y materias primas
criticos. Cabe mencionar que, la capacidad de produccion de la planta esta

determinada por la cantidad de materia prima disponible.

En un cuarto capitulo se incluye un detalle de la legislacidon aplicable al proyecto en

materia fiscal, impositiva, aduanera, ambiental.

Seguidamente, en el estudio econdémico se estiman los costos, ingresos y la
inversion requerida, para determinar la rentabilidad intrinseca del proyecto.
También se realiza un analisis de sensibilidad para definir los factores que tienen

mayor incidencia en la rentabilidad.

Luego en una segunda parte se evalla el proyecto de radicacion de la planta en
términos econdmicos y sociales. Para ello en primer término se realizard una breve
resefia de la literatura acerca del tema y posteriormente se presentara en forma
preliminar un analisis de los impactos que sobre el bienestar de la poblacion pueda

ocasionar el proyecto.
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Capitulo I - Marco Teorico

Introduccion

Este capitulo comienza con una breve resefia de la literatura acerca de la decisién
de inversidon de una empresa que opera en un mercado de competencia perfecta,
en condiciones de certidumbre y sin tener en cuenta el aspecto intertemporal de

dicha decision.

Cabe mencionar que se consideran Unicamente las decisiones de inversiéon en un
mercado de competencia perfecta debido a que si bien el mercado en el cual se
insertara el proyecto en estudio es de competencia imperfecta, la empresa actuara
como precio aceptante ya que su participacion relativa en el total producido es bajo
(aproximadamente 3%) por lo tanto no tiene capacidad operativa para determinar

el precio.

Luego se presenta un resumen acerca de la teoria propuesta por I. Fisher (1930)
sobre la decisién ahorro-inversion de un individuo/empresa en dos periodos, segun
la cual el objetivo de la individuo/empresa es la maximizacion del valor presente de
la inversién. De esta forma se introducen los indicadores de rentabilidad (Valor
actual neto y Tasa de Rendimiento interno) utilizados luego en el estudio econdmico

para examinar la viabilidad del proyecto.

Por ultimo se incorpora a este analisis la incertidumbre mediante el analisis de los
desarrollos tedricos propuestos por Markowitz (1952, 1959) y Sharpe (1964)
prestando especial atencién al Modelo de Valoracidon de Activos (CAPM!) que
permite estimar la tasa de rendimiento exigida a los activos de capital utilizada en

los criterios de decision comentados anteriormente
Los desarrollos modernos acerca de la demanda de recursos para inversion
plantean el problema de una empresa que maximiza sus beneficios, existiendo dos

interpretaciones (Argandofia Ramiz, Gamez Amian y Mochdén Morcillo, 1996).

Algunas consideraciones acerca de la Teoria de la Inversion

! Capital Asset Pricing Model

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



Por un lado se encuentran los modelos de tipo neocladsico cuyo objetivo consiste en
determinar el nivel éptimo de capital deseado por las empresas. Es decir, aquel
stock de capital que permite maximizar sus beneficios, interviniendo en dicha
optimizacion tanto factores de demanda como de oferta. Desde la Optica de la
demanda, el modelo del acelerador® sostiene que el nivel deseado del stock de
capital depende de la demanda esperada. Mientras que desde el lado de la oferta,
el principal determinante de la inversion es el costo de uso del capital (Camara
Izquierdo, 2008).

Por otro lado, estan los modelos de inversion del ratio g en los que la tasa de
inversién 6ptima depende del valor de dicho ratio, definido como el cociente entre
el valor de mercado de la empresa y el costo de reposicion del capital instalado.
Para Argandofia Ramiz et al (1996), esta teoria resume toda la informacion

relevante para la toma de decisiones de inversién de la empresa.

El modelo del acelerador, supone que el nivel éptimo de capital (K*) en un
determinado periodo t es proporcional al nivel de produccidon (Yt). En sentido
estricto no constituye una teoria formalizada, sino simplemente un anélisis
comparativo entre demanda y produccion (Bustamante Amaya, 2009; Criséstomo,
2009).

Kt* =a *Yt

Donde a es equivalente a la relacidn capital-produccion y se denomina constante de

aceleracion.

Para completar la formulaciéon del modelo del acelerador simple se debe definir la
inversion como el cambio en el nivel actual del capital con relacién al periodo
anterior (Criséstomo, 2009). De esta forma la inversién se define segun la siguiente

expresion:

I= AKt = AKt* = K*t_ K*t—l = gAYt

Uno de los aspectos clave de este modelo es el supuesto que establece que el valor

a debe mantenerse constante, siendo éste uno de los problemas del modelo. En

2 Este modelo desarrollado por Eisner en el afio 1967 constituye la teoria mas antigua todavia en uso
(Larrain, 2002)
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efecto, segln el modelo, la inversién se realizard con el objetivo de mantener esa
relacidon constante, por lo tanto, para llevar a cabo la inversién es necesario que el
nivel de produccién aumente. Es a partir de ésta limitante que se planted la teoria
del acelerador flexible en la que la inversién (It) depende del capital deseado (K¢*)
mas precisamente, de una fraccién (B) de la diferencia entre este ultimo y el capital

actual (Bustamante Amaya, 2009).

It = K= Keg = B (Ke* = Key)

Si se considera que parte de la inversion se destina a reponer el capital depreciado
entonces la inversién total neta (I,") serd igual a la diferencia entre el cambio del
nivel de capital de un periodo a otro y la inversion de reposicion (I;") (Criséstomo,
2009).

I"= K- Key=1-0 Ky

donde & es una constante relativa a la tasa de depreciacion del capital y 8 Ki.; es la
inversion de reposicion. La combinacion de esta expresidén y la correspondiente al
cambio en el nivel de capital permite obtener una ecuacién representativa del

modelo de inversion,

I =B (K*- K1) + 0 Ky

En este modelo, el empresario para tomar la decisidon de invertir tiene en cuenta
tanto los cambios pasados en la produccién como los presentes. De este modo, se
incorpora la estructura temporal del proceso de inversion (Bustamante, 2009;
Cris6stomo, 2009).

La idea subyacente en las teorias del costo de uso del capital es la sustituibilidad de
los factores de produccién. Si el costo del capital es relativamente bajo el empleo
de tecnologia intensiva en capital serd incentivado, incrementdndose el stock de

capital deseado (Camara Izquierdo, 2008).
Los beneficios de la empresa son equivalentes a la diferencia entre los ingresos por
ventas y los costos de produccién. Formalmente se definen por la siguiente

ecuacion:

PN = P * f(K,L,T) - (WL + RK)

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



donde P representa los beneficios de la empresa; P el precio del producto; f(K,L,T)
es la funciéon de produccién de la empresa que depende de la cantidad de capital
(K) y de trabajo (L) empleados y del estado de la tecnologia (T); por lo tanto,
P*f(K,L,T) indica los ingresos por ventas; y (WL + RK) expresa los costos de
produccidn, ya que W y R corresponden a la remuneracidon del factor trabajo y
capital respectivamente. El stock de capital optimo, es decir el que maximice los

beneficios, sera el que cumpla la siguiente condicién:

fk=R
o]

Es decir, el que iguale la productividad marginal del capital (fy) con el costo real de
utilizar una unidad mas de capital (R/P). Las empresas emplearan unidades
adicionales de capital si el valor de la produccién obtenida con dicha unidad es
mayor que el costo de uso de la misma. El equilibrio se establecerd cuando ambas

magnitudes se igualen, siendo el stock de capital equivalente al deseado (Roca).

El costo de uso del capital se determina a partir de la tasa de interés, la
depreciacién del capital, el precio relativo de los bienes de capital y la politica
impositiva que enfrentan las empresas. La tasa de interés es el principal
componente de este costo y mide el costo de financiar la compra de los bienes de
capital o alternativamente, el costo de oportunidad de utilizar una suma de dinero
en dicha compra, resignando un interés a cambio. Dado que es necesario corregir la
tasa de interés nominal por la inflacién esperada, se debe considerar la tasa real.
Por otra parte, el precio relativo de los bienes de capital permite identificar el
encarecimiento o abaratamiento de estos bienes respecto del resto de los bienes de
la economia. Por ultimo, cabe mencionar que un impuesto sobre los beneficios
incrementa el costo de uso del capital, mientras que un incentivo fiscal a la
inversion lo reduce. Por lo anterior el costo de uso del capital (C) se puede expresar

de la siguiente manera:
C=P [i(1-t)-n-3](1-h-tz)
P 1-t

Donde PY/P es el precio relativo del capital, i es la tasa nominal de interés, t es el

tipo impositivo, n es la inflacion esperada, 0 es la tasa de depreciacién, h es la
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desgravacion por inversion y z es el valor actual descontado de las deducciones por

amortizacion del capital (Hall y Jorgenson, 1967).

De esta forma, si se incrementa la tasa de interés real crece el costo marginal real
de usar cada maquina, reduciéndose la cantidad éptima de capital y por lo tanto, la
inversion. Es decir, que existe una relacion inversa entre la tasa de interés real y la

inversion.

Cabe mencionar que la teoria neoclasica es una teoria de la demanda de inversion a
nivel microeconémico, ya que considera un modelo en el que se incluyen
explicitamente los objetivos de la empresa y que, como se menciond
anteriormente, supone que la empresa maximiza sus beneficios (Azofra Palenzuela

y Lopez Iturriaga, 1997).

Por otra parte, las variables financieras no intervienen en la decisidén de invertir, es
decir, la teoria supone implicitamente que las empresas pueden financiar todos sus

proyectos de inversion (Hernando y Valles, 1992).

Irving Fisher en la Teoria del Capital y la Inversién® (1930) introduce el anélisis
intertemporal de las decisiones de inversidon. Para esto supone que los individuos
toman sus decisiones con el objetivo de maximizar su consumo a lo largo del
tiempo, teniendo en cuenta su riqueza (los ingresos recibidos en el pasado), sus
preferencias respecto al consumo actual y futuro y el conjunto de posibilidades de
consumo, que especifica las posibilidades de transformar su dotacion original en
otras combinaciones de consumo presente-futuro. También considera que el

mercado de capitales es perfecto®.

En la Figura N° 1 el eje horizontal representa el monto de ingreso real o potencial
presente (el monto consumido o disponible para ser consumido) y el eje vertical
muestra el monto del ingreso real o potencial futuro. La situacién de partida puede
ser un punto en cualquier eje, consumiendo todo su ingreso en el periodo actual
(punto Wy) o todo en el futuro (punto W;). Alternativamente, puede ser un punto

en el cuadrante positivo, por ejemplo A o B, en el cual parte del ingreso inicial

3 El desarrollo de esta teoria se realiza en base a Hirshleifer (1958)
4 El mercado de capitales se considera perfecto si:

« En el mercado existen un elevado nimero de participantes con un tamafio relativo pequefio de
manera que ninguno de ellos en forma individual tiene suficiente poder como para afectar la tasa
de interés.

« Existe informacion perfecta.

» No hay impuestos ni costos de transaccion derivados de operaciones de emisiéon, compra o venta
de titulos.
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corresponde al periodo 0 y parte al periodo 1. Las curvas de indiferencia® del

individuo tienen la forma convencional (curvas U, y U,).

Figura N° 1. Solucién de Fisher

momento 1

P

X,

0 P, C, X W Wy
momento 0
Elaboracién propia a partir de Hirshleifer (1985)

Ademas es preciso considerar las oportunidades de inversién del individuo. Fisher
distingue entre oportunidades de inversidn y oportunidades de mercado. Las
primeras son transferencias productivas® de ingreso entre los periodos
considerados, representando un sacrificio de consumo presente por consumo futuro
a través de una oportunidad de producciéon. Mientras que las segundas son
transferencias a través de créditos y préstamos, es decir un sacrificio de ingreso
presente por ingreso futuro a través de una oportunidad financiera’, estas se

representan graficamente mediante la curva de arreglos financieros Wy-, W, -.

La curva WyW;, denominada curva de oportunidades productivas o curva de
transformacién productiva muestra el rango de oportunidades productivas
disponibles, es decir las cantidades alcanzables de consumo fututo (C;) a medida

que sacrifica consumo presente (Co)®2.

Suponiendo que el individuo posee una riqueza inicial Wy. Para maximizar su
consumo intertemporal el individuo enfrenta como restriccion sus posibilidades
productivas. Graficamente la optimizacién se logra cuando la canasta de consumo

presente y consumo futuro es tal que la curva (WoW;) es tangente a la curva de

5 Estas representan gréaficamente las preferencias del consumidor.

8 Corresponde a la inversidn fisica.

7 Se podria hablar en forma equivalente de compra y venta de activos de capital en lugar de préstamos y
créditos al describir las oportunidades financieras.

8 La concavidad al origen de la curva revela la existencia de rendimientos decrecientes a la inversion.
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arreglos financieros (Wyp-,W;). Esto ocurre en el punto B, donde el individuo
consume (0,X,) e invierte la cantidad (Wy,Xp), la cual en el siguiente momento de
tiempo le posibilita obtener un volumen de produccion equivalente a 0Xy, el cual a

su vez es igual al consumo futuro (no hay otra opcién futura).

Sin embargo, al existir en el mercado de capitales la posibilidad de prestar o pedir
prestado fondos a la tasa de interés del mercado en los términos que lo sefala la
linea de arreglos financieros, la persona puede alcanzar una curva de indiferencia
mas alejada del origen que la que pasa por el punto B, por ejemplo, el punto N. En
esta nueva situacién, el individuo via el otorgamiento de un préstamo de fondos
equivalente a PyX, en el momento cero puede obtener en el inicio del periodo uno la
cantidad X;P;. Entonces, el consumo en dicho periodo es igual a la canasta (Py, P;)

y no la canasta (Xp, X1).

El inversor tiene, pues, una solucién en dos etapas. La solucién productiva, es decir
aquel punto en el cual deja de hacer inversiones productivas (B). Luego opera en el
mercado hasta lograr una combinacion de consumo presente y consumo futuro que
le permita maximizar su utilidad (N). De esta forma, hace la mejor inversion desde
el punto de vista productivo y luego la financia en el mercado financiero. Es decir,
que la decision de invertir es independiente de las preferencias y de la financiacidn.

Este proceso de dos etapas se denomina Teorema de Separacién de Fischer.

Esta teoria introduce el concepto del valor actual neto (VAN) como criterio de
evaluacion de la inversion y, por lo tanto, de decision acerca de la conveniencia de
llevar o no a cabo la inversion. El VAN se define como la suma de los ingresos netos
futuros (Z:) descontados menos la inversion inicial (Iy), siendo la tasa de descuento

(r) el costo de obtener los fondos de inversién (Hirshleifer, 1985).

VAN = -, + X Z
1+ "

Si la empresa desea maximizar sus beneficios debe aceptar la inversidon propuesta
si la suma de los ingresos netos futuros descontados es igual o superior al monto
de la inversion original, es decir cuando el VAN es mayor o igual a cero. Por el
contrario, se rechaza un proyecto de inversion si la suma de los rendimientos netos
descontados es menor que el monto de la inversién original, esto es, el VAN es

negativo. Si la decision de invertir se debe adoptar entre mas de un proyecto, este
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criterio de decisidon establece que se debe realizar aquel cuyo VAN sea el mayor
positivo (Blank y Tarquin, 2006; Brealey y Myers, 2006; Hirshleifer, 1985).

El VAN indica cuanto valor creara o destruird la empresa al emplear sus recursos en
el proyecto estudiado. Si el VAN es positivo significa que el proyecto luego de cubrir
la inversion inicial y el retorno exigido por la empresa (r), generara una ganancia.
Si el VAN es igual a cero, el proyecto solo reporta el retorno esperado. Por ultimo,
si el resultado es negativo el proyecto no alcanza el retorno exigido por la empresa
(Sapag Chain N. y Sapag Chain R, 2007).

Esta regla de decision presenta algunas limitaciones que deben considerarse en el
momento de la eleccion del criterio mas adecuado para seleccionar y jerarquizar
proyectos. La primera, reside en que la forma de calcular el VAN de un proyecto de
inversion supone que los flujos de caja futuros del proyecto se reinvertiran a la tasa
de descuento. Esto no seria un problema si dichos flujos de caja fueran reinvertidos
en proyectos con igual riesgo (y suponiendo que el costo de oportunidad del capital
se mantiene constante). Sin embargo, si estos supuestos no se cumplen, el VAN
estimado diferird del calculado previamente®. Es decir, el VAN supone que la
estructura temporal de las tasas de interés es plana e invariable. Generalmente, el
inversor desconoce las tasas de reinversion por lo que debe calcular el VAN
teniendo en cuenta que éste no reflejard el verdadero rendimiento de la inversion

analizada (Mascarefias, 2008b).

Por Gltimo cabe mencionar que la suma de los ingresos netos descontados varia si

el costo de obtener el capital se modifica (Sapag Chain N. y Sapag Chain R, 2007).

Otro criterio utilizado para evaluar la factibilidad de una inversion es la denominada
tasa interna de retorno o rendimiento (TIR), definida como aquella tasa de
descuento para la cual el VAN de un proyecto de inversién es igual a cero. Es decir,
que es aquella tasa que iguala los rendimientos netos descontados y la inversién
inicial (Blank y Tarquin, 2006; Brealey y Myers, 2006; Hirshleifer, 1985).

Segun este criterio, para decidir si una inversion es rentable o no, se debe
comparar la TIR con el costo de obtener capital o con alguna tasa de rentabilidad

estimada por el inversor. En este sentido, el proyecto debe llevarse a cabo si la TIR

° Siendo mayor si la tasa de reinversién supera al costo del capital o menor en caso contrario.
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resulta mayor o igual que dichas tasas (Blank y Tarquin, 2006; Brealey y Myers,
2006; Hirshleifer, 1985).

La TIR es una medida de la rentabilidad relativa de la inversién, presentando como
criterio de decision la ventaja de que su valor, bajo el supuesto de certidumbre, no

depende del costo de obtener el capital. (Mascarefias, 2008b).

Este criterio de decisiéon ha sido criticado principalmente por dos motivos. El
primero de ellos radica en que en ocasiones no existe una unica TIR y, por lo tanto,
este indicador resulta ambiguo. Suponiendo que uno de los valores de esta tasa es
mayor que el costo de obtener los fondos, en tanto que el otro es menor, no hay
forma de decidir si conviene o no invertir. El segundo apunta al supuesto de la
reinversién de los flujos de fondos a lo largo del horizonte de evaluacion (Blank y

Tarquin, 2006; Brealey y Myers, 2006; Naylor y Vernon, 1973).

Cuando se evalla un proyecto de inversidon ambos criterios de decisién suelen
coincidir sobre su viabilidad. Sin embargo, cuando se intenta priorizar varios
proyectos se producen algunas discrepancias entre estos dos criterios. Ello se debe,
principalmente, a que si bien ambos suponen que los flujos de caja se reinvierten,
cada uno lo hace a una tasa de interés distinta: el VAN lo hace a la tasa de
descuento mientras que la TIR a la tasa de rendimiento intrinseca (Brealey y Myers,
2006).

En el analisis anterior se trabajé bajo el supuesto de que existia total certidumbre
acerca del contexto econdmico, a continuacién se estudiardn algunos de los
enfoques mas importantes de la inversion en condiciones de riesgo e incertidumbre.
En este sentido en primer lugar se analizaran algunos modelos practicos para el
manejo de la incertidumbre en los proyectos de inversién y luego se examinara el
enfoque propuesto por Markowitz para la determinacion de carteras eficientes de

inversion.

El primero de los modelos practicos que es necesario mencionar es el Modelo de
horizonte de planeamiento finito, segun el cual la incertidumbre se puede manejar
reduciendo el horizonte de evaluacién. Suponiendo que la duraciéon del mismo se
prevé en 40 anos, el directivo puede arbitrariamente considerar sélo los primeros
30 afios. Si se estima que los flujos de caja omitidos seran positivos, el cambio en
el horizonte de planeamiento reduce el VAN del proyecto en un monto igual al valor

actual de dichos rendimientos (Naylor y Vernon, 1973).
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La aplicacion de este método presenta el problema de determinar cudl es el criterio
para definir la cantidad de afios en que se reducird el horizonte de evaluacion.
Ademads, seglin Baumol citado por Naylor y Vernon (1973) “Un horizonte finito y
arbitrario, pues, no es en realidad un método defendible para el tratamiento de la
prevision imperfecta. No toma en consideracidon nuestra limitada capacidad de
predecir eventos, en el futuro mas inmediato (que puede a veces abarcar 25 afios a
partir de la fecha) y nos fuerza a ignorar en su totalidad lo poco que podemos

pronosticar el futuro mas distante con algin grado de confianza”.

Otro de los modelos practicos es el denominado Modelo de correccion por riesgo, el
cual propone incorporarle a la tasa de descuento utilizada para el céalculo del VAN
un factor por riesgo, siendo su valor proporcional al grado de incertidumbre o
riesgo. Al igual que el modelo del horizonte de planeamiento finito se plantea el
problema tedrico de determinar el valor de ese factor de riesgo para proyectos
concretos. Segun Baumol, el mismo debe estimarse sobre la base de alguna suerte

de discernimiento o intuiciéon (Naylor y Vernon, 1973).

Por ultimo, corresponde mencionar el Analisis de sensibilidad. Este consiste en
estudiar cual es el impacto sobre la rentabilidad del proyecto si cambia alguna de
las variables dejando las demas constantes, permitiendo determinar cuales tienen
mayor incidencia y, por lo tanto, deberan ser estimadas con mayor precision
porque un error en su calculo podria tener graves consecuencias. La principal
ventaja del analisis de sensibilidad es su simplicidad (Sapag Chain N. y Sapag
Chain R, 2007; Semyraz, 2007).

Un modelo mas complejo es el de Markowitz (1952, 1959) que considera que las
decisiones de inversion se realizan sobre carteras de inversiones y no sobre un
Unico proyecto. En este sentido, plantea que el inversor es racional al momento de
elegir la composicion de su cartera de inversién, es decir, que desea la rentabilidad
y rechaza el riesgo. Asimismo supone que el riesgo y la rentabilidad de cada activo
de la cartera estd correlacionado con el riesgo y la rentabilidad del resto de los

activos seleccionados (Mendizabal Zubeldia, Miera Zabala y Zubia Zubiaurre, 2002).

Por lo tanto, es necesario identificar primero cuales son las carteras que
proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado, al mismo tiempo que

soportan el minimo riesgo para un rendimiento conocido. A estas carteras se las
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denomina eficientes. El conjunto de carteras eficientes puede calcularse resolviendo

el siguiente algoritmo

Min o*(R)= Y ¥ x X0,

i=l j=1

sujeto a:
E(R,) = Nx,-E(R)=TV
i=1

i=l
=20 (=1, ..n)

donde x; es la proporcidon del presupuesto del inversor destinado a cada uno de los
activos financieros que formaran parte de la cartera de inversién; o(Rp) es la
varianza de la cartera p; y oj; la covarianza (o correlacion) entre los rendimientos
de los activos que componen la cartera'®; E(Rp), es la rentabilidad o rendimiento
esperado de la cartera p, de tal forma que al variar el parametro V* se obtiene en
cada caso el conjunto de proporciones x; que minimizan el riesgo de la cartera asi
como su correspondiente valor. El conjunto de combinaciones que presenten igual
rentabilidad-riesgo [E(Rp), 6*(Rp)] o de todas las carteras eficientes es denominado
“frontera eficiente” (Mendizdbal Zubeldia et al, 2002). En la Figura N° 2 esta

frontera se representa mediante el 4rea sombreada?.

Para determinar la cartera Optima de un inversor es necesario conocer también
funcién de utilidad que indica la sensibilidad del inversor a las variaciones de la
rigueza y el riesgo. Si suponemos que el individuo es adverso al riesgo, es decir,
por cada unidad de riesgo adicional hay que prometerle un rendimiento marginal
cada vez mas grande, las curvas de indiferencia entre riesgo y rendimiento tendran

la forma ilustrada en la Figura N° 2.

10 Sj los retornos estan fuertemente correlacionados, en efecto, el portafolio no se podréa diversificar, y si
la correlacidn es baja, se podra diversificar y el riesgo sera mucho menor.
11 El analisis del modelo de Markowitz se desarrollo a partir de Mascarefias (2008c).
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Figura N° 2. Modelo de Markowitz.
Determinacion de la cartera 6ptima

»

2

v G,
Fuente: Mascarefias, 2008c

La cartera optima del individuo queda determinada por el punto de tangencia de
una de las lineas de indiferencia con la frontera eficiente. Obsérvese que las curvas
de indiferencia de los adversos al riesgo son convexas mientras que la frontera
eficiente tiene forma cdéncava. Sustituyendo ahora E, y V, en el algoritmo
anteriormente mencionado se obtiene las proporciones en las que se debe distribuir

el presupuesto de inversion para obtener la cartera éptima del inversor.

Para poder utilizar este modelo es necesario realizar una gran cantidad de célculos
matematicos por lo cual para salvar este problema W Sharpe (1964) supone la
existencia de una relacién lineal entre el rendimiento del titulo y el de la cartera de
mercado (Mendizabal Zubeldia et al, 2002).

En base al planteo de Markowitz, Litner (1965) y Sharpe (1964) desarrollaron el
Modelo de Valoracion de Activos (CAPM!?) que permite estimar la tasa de
rendimiento exigida a los activos de capital utilizada en los criterios de decision
comentados anteriormente (Mascarefias, 2008a; Sapag Chain N. y Sapag Chain R,
2007; Semyraz, 2007).

En este sentido, el modelo supone que la tasa de rendimiento requerida por un
individuo para sus inversiones es igual a la suma de la tasa de rendimiento sin

riesgo y una prima de riesgo. El riesgo puede ser:

12 Capital Asset Pricing Model
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« Riesgo sistematico o de mercado: no se puede eliminar y surge de las
fluctuaciones de la economia y del mercado que afectan a todas las
empresas, por ejemplo: incertidumbre acerca del PBI, tasa de interés, entre
otros. Indica cdmo responde el rendimiento de la accién ante las variaciones
sufridas en el rendimiento del mercado de valores. Se mide a través del
coeficiente de volatilidad beta®® (B)

« Riesgo no sistematico o Unico: fraccién del riesgo que surge de causas
particulares del activo y se puede reducir diversificando las inversiones entre

distintos tipos de activos (Mascarefas, 2008a; Semyraz, 2007).

Cuando se calcula la tasa de rentabilidad exigida al proyecto sélo debe considerarse
el riesgo sistematico. De esta forma, dicha tasa se calcula de la siguiente manera:

ke=R¢+ (Ev-Rf) B

donde R; expresa el rendimiento de un activo sin riesgo; Ey indica el rendimiento
esperado del mercado durante el periodo de tiempo considerado; (Eyv - R¢ ) indica el

valor de la prima de riesgo (Mascarefias, 2008a; Semyraz, 2007).

Con respecto a la estimacion de R;, Mascarefias (2008a) recomienda utilizar las
Obligaciones del Estado a diez afios, debido a que la duracion de estos bonos es
semejante a la del horizonte de planeamiento; suele ser menos volatil y tiene una
mayor liquidez que las obligaciones del Estado de mayor plazo; ademas, la duracion
de dicho activo es semejante a la del indice del mercado de valores utilizado para

calcular el rendimiento del mercado y el coeficiente beta.

El valor del coeficiente de volatilidad beta depende de (Mascarefias, 2008a):
« El tipo de negocio: Cuanto mas sensible sea el tipo de negocio de la empresa
a la situaciéon general del mercado, mayor serd beta. Por otra parte, una
empresa que tenga varios negocios diferentes tendrd una beta igual a la
media ponderada de las de sus negocios considerando el valor de mercado de
cada uno.
» El apalancamiento operativo de la empresa: Este se define como la relacion

existente entre los costos fijos y los costos totales. Cuanto mayor sea esta

13 Beta mide la variacién del rendimiento de un titulo con respecto a la variacién del rendimiento del
mercado. Por lo tanto:
» si B es igual a uno el rendimiento del titulo varia en la misma proporcidon que el del mercado de
valores,
» si dicho valor es menor a uno la variacién del rendimiento del titulo sera menor que la del
rendimiento del mercado. Ocurriendo lo contrario si B es mayor que uno.
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relacién, mayor sera la variabilidad de los beneficios antes de intereses e
impuestos y, por lo tanto, mayor sera beta.
« El apalancamiento financiero: Cuanto mayor sea el grado de endeudamiento

de la empresa mayor sera el riesgo financiero y, por tanto, mayor sera beta.

En las economias emergentes, esta forma de calcular la tasa de rentabilidad es
criticada. Por un lado, debido a que los gobiernos de dichos paises suelen
declararse en default, los bonos emitidos por ellos no pueden definirse como libres
de riesgo. Por otro lado, la falta de informacion y transparencia sobre los datos de
la mayoria de las empresas de estos paises, dificulta el cdlculo del diferencial de
rendimiento entre el mercado y el activo libre de riesgo y hace que el coeficiente

de algunas empresas no esté disponible (Semyraz, 2007).

Para resolver este problema se suele utilizar informacién referida a una economia
desarrollada, generalmente Estados Unidos. Se considera como activo libre de
riesgo un bono del Tesoro de Estados Unidos mas la prima por riesgo del sector de
actividad vigente y se le adiciona una prima por el riesgo especifico de llevar a cabo
una inversién en una economia emergente. Para esto se suele utilizar el Indice de
Riesgo Pais calculado por J.P. Morgan. De este modo, la ecuacion original se
reescribe como sigue:
ke = R¢+ (Ev- Rf)B + RP

donde RP es el riesgo pais del pais emergente expresado en términos porcentuales
(Semyraz, 2007).

Sin embargo, esta solucibn también enfrenta algunos cuestionamientos
conceptuales derivados de suponer que son comparables las estructuras
empresariales e industriales de la economia de un pais desarrollado y de uno
emergente o, que la economia estadounidense se encuentra libre de riesgo
(Semyraz, 2007).
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Capitulo II - Metodologia

La evaluacion de proyectos de inversion es una técnica que permite la medicion y
comparacién de los beneficios y costos, constituyendo un instrumento que provee
informacién al proceso decisorio. En este sentido, recopila, crea y analiza
sistematicamente  antecedentes econdmicos para juzgar cualitativa vy
cuantitativamente las ventajas y desventajas de una inversién, concluyendo sobre
la conveniencia o no de llevarla a cabo (Behrens y Hawranek, 1994; Sapag Chain
N. y Sapag Chain R, 2007; Semyraz, 2007).

Cabe mencionar que, si bien cada proyecto de inversién es Unico y presenta
particularidades que lo diferencia del resto: las condiciones econdmicas y sociales
varian ampliamente de un pais a otro y en cada sector surgen problemas
diferentes, esta metodologia es adaptable a cualquier tipo de proyecto (Hansen,
1978; Semyraz, 2007).

Por otra parte, el grado de extension y profundidad de la evaluaciéon generalmente
esta determinado por el tamafio del proyecto, la experiencia reciente en proyectos
similares, el grado de incertidumbre involucrado y el costo de realizar el andlisis
(Hansen, 1978).

Una inversién implica inmovilizar recursos con el objetivo de obtener un beneficio
futuro. Por lo tanto, las decisiones sobre su ejecucion se deben adoptar
considerando hipotesis y escenarios probables acerca de la evolucion de las
variables involucradas y el contexto econdmico. Esto hace que los proyectos
presenten un ciclo de vida compuesto por la fase de preinversion, la de inversion y
la operacional (Figura N° 3) (Behrens y Hawranek, 1994; Sapag Chain N. y Sapag
Chain R, 2007; Semyraz, 2007).
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Fuente: Behrens, W. y P. Hawranek, 1994

La fase de preinversion estd compuesta por las siguientes etapas:

+ Identificacién de oportunidades de inversion (estudios de oportunidades);

« Analisis de alternativas y seleccion preliminar del proyecto, y formulacién del
proyecto, que comprende la realizacion de los estudios de previabilidad y de
viabilidad. En esta etapa también se llevan a cabo diversos estudios de apoyo
o funcionales, y

« Apreciacion previa del proyecto y decisiones de inversion (informes de

apreciaciéon previa).

El analisis de los proyectos se realiza en etapas debido a que esto permite lograr un
avance progresivo en el conocimiento del proyecto y de las circunstancias que
condicionaran su desarrollo futuro, ademas permite identificar las mejores
alternativas de realizacién y prever los riesgos e incertidumbres que pudieran
presentarse. Asimismo, el trabajo en etapas posibilita dosificar la inversién en
estudios ya que implica analizar cuidadosamente los resultados parciales obtenidos
para continuar examinando sélo aquellas ideas para las cuales se tenga una mayor
certeza de su factibilidad. Es decir, de este modo se eliminan algunos proyectos en
etapa de viabilidad cuyas posibilidades de alcanzar la fase de inversion serian

probablemente nulas.
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Los estudios de oportunidades surgen de un proceso de busqueda permanente
tanto de problemas, necesidades insatisfechas e ineficiencias que podrian ser
mejoradas, como de oportunidades de negocios que pueden aprovecharse. Cada
problema u oportunidad de negocio da origen a varias opciones de solucion, siendo
cada una de estas un proyecto a evaluar. Mientras mas proyectos se identifiquen,
mas posibilidades habra de encontrar la inversion mas conveniente (Sapag Chain N.
y Sapag Chain R, 2007).

En este sentido el estudio de oportunidades es un instrumento utilizado para
cuantificar los parametros, la informacion y los datos necesarios para convertir una
idea de proyecto en una propuesta. Algunos aspectos que se deben investigar son
los siguientes:

+ La disponibilidad de las materias primas claves para la elaboracion del
producto final.

» La estructura de los distintos mercados aguas arriba y aguas abajo del
producto.

« Estimaciones preliminares de la demanda y oferta futura, tanto interna como
externa, del bien analizado y de otros bienes relacionados.

« El marco institucional.

« El estado del arte de la tecnologia cominmente utilizada en la produccién del
bien.

+ La posible ampliacion de lineas de fabricacion existentes mediante la
integracion hacia atrds o hacia delante, o con el objetivo de alcanzar
economias de escala.

« Las posibilidades de diversificacion.

« El clima general de inversion.

« Las politicas industriales.

Los estudios de oportunidades son superficiales y consisten en la agregacion de
estimaciones mas que en un analisis detallado. Los costos se calculan a partir de

informacién existente, de la experiencia y del juicio comun.

La idea del proyecto debe ampliarse y examinarse mas detalladamente. Sin
embargo, dado que llevar a cabo un estudio de viabilidad que permita adoptar una
decision definitiva respecto del proyecto insume tiempo y recursos, primero se
suele realizar un analisis de previabilidad, cuyos principales objetivos consisten en
determinar si:

+ Se han examinado todas las alternativas posibles;
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+ Se justifica continuar evaluando el proyecto y elaborar un estudio de
viabilidad;

« En funcidon de la informacion revisada el proyecto no es viable o no resulta
suficientemente atractivo;

« La situacién ambiental en la localizacion seleccionada y el posible impacto se

ajustan a la normativa nacional.

Estos estudios constituyen una etapa intermedia entre el analisis de oportunidades
y el de viabilidad del proyecto, siendo la informacién, los objetivos y su estructura
similares. Sélo se diferencian en el grado de detalle de la informacién que contienen

y la intensidad con que se examinan las alternativas del proyecto.

En esta etapa se analizan todas las alternativas disponibles, de manera de poder
descartar aquellas que no sean viables y profundizar el analisis solo de las factibles.
Para cada una de estas alternativas deben estudiarse los siguientes items, cada uno

de los cuales constituye un estudio de apoyo:

Mercado y forma de comercializacion;

e Materias primas e insumos;

e Localizacion y medio ambiente;

¢ Ingenieria y tecnologia;

e Organizacion y gastos generales;

e Recursos humanos necesarios para el funcionamiento del proyecto;

¢ Calendario de ejecucién y presupuestacion del proyecto.

Esta instancia debe concluir con una recomendacidn acerca de implementar
inmediatamente, postergar, profundizar parte o todo el estudio de viabilidad o

abandonar el proyecto (Sapag Chain N. y Sapag Chain R, 2007; Semyraz, 2007).

En ocasiones, si el inversionista conoce acabadamente el negocio, un estudio de
oportunidades amplio y completo puede reemplazar al de previabilidad, el cual se

lleva a cabo si existen dudas acerca de los fundamentos econémicos del proyecto.

Los estudios de apoyo o funcionales abarcan aspectos concretos variando su
contenido y profundizacion en funcién del proyecto. No obstante esto, sus
conclusiones deben ser lo suficientemente claras y precisas de manera de servir de
guia para la préxima etapa del ciclo del proyecto. Estos son: estudio de mercado,

técnico, legal, econémico, ambiental y de riesgo.
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Es necesario mencionar la importancia de la fase de preinversidon ya que el éxito de
la inversiéon depende de las conclusiones técnicas, financieras, econdmicas y de
comercializacion, y de su interpretacién en el estudio de viabilidad. Asimismo, los
costos incurridos en esta etapa no deberian considerarse un obstaculo para que el
proyecto sea evaluado, ya que los mismos pueden representar considerables

ahorros en caso de no llevar a cabo una inversion desacertada.

La inversion o ejecucion corresponde al proceso de implementaciéon del proyecto, en
el cual se llevan a cabo todas las inversiones necesarias para su puesta en marcha.
Es una etapa de movilizacion de recursos tanto humanos, como financieros y
fisicos, con el objetivo de garantizar el funcionamiento de la empresa. Esta fase
puede dividirse en las siguientes etapas:
« Creacidn de la base juridica, financiera y organica necesaria para ejecutar el
proyecto.
« Disefo de la ingenieria de detalle.
« Adquisicion de terrenos, obras de construccién, instalaciones, materias
primas e insumos
« Contratacion y capacitacion del personal.

» Puesta en marcha de la planta.

El disefio de ingenieria de detalle comprende la seleccion de la tecnologia y el
equipo, las tareas necesarias para la preparacion de la localizacion, la planificacion
de la construccién y el cronograma de construccion de la planta y las obras civiles.
También se debe realizar el montaje y la instalacion de equipos, ademas de
contratar los consultores, los arquitectos y los proveedores de las materias primas

€ insumos necesarios.

Asimismo, se deben comenzar las tareas de comercializacion del producto con el

objetivo de preparar el mercado para el mismo.

Por ultimo, si bien la puesta en marcha de la planta suele demorar un plazo breve,
desde el punto de vista técnico, es un momento critico en la ejecucién del proyecto.
Esta fase relaciona las tareas previas de construccion con la fase de operacion,
siendo el éxito alcanzado en la puesta en marcha un indicador de la eficacia de su

realizacion.

A continuacién se realizard una breve descripcidon de cada uno de los estudios de

apoyo a realizar.
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Estudio de mercado

El objetivo es realizar un analisis de los factores que intervienen en el mercado, los
cuales determinan el comportamiento de los consumidores* y productores
reflejandose en la demanda y oferta del bien. Sintetiza y ordena la informacion
histdrica, actual y proyectada de todas aquellas variables que influyen en la oferta y
la demanda del producto (Behrens y Hawranek, 1994; Semyraz, 2007). El fin Ultimo

es determinar la cantidad de bienes y/o servicios a vender (Miranda, 2005).

Se debe determinar también a que mercado esta orientado el bien o servicio
producido, es decir, mercado local o externo. Asimismo, se debe definir si se
intentard competir con productores locales ya establecidos o con importaciones;
introducir en el mercado un producto nuevo; colocar la produccion en nuevos

mercados externos o cualquier otra alternativa (Miranda, 2005).

En cuanto a los factores que afectan la oferta, se debe analizar el comportamiento
de los productores actuales y potenciales, tanto locales como externos. Es
necesario conocer la forma de produccién y distribucién utilizada, el precio de

mercado y la estrategia comercial (Behrens y Hawranek, 1994).

Por ultimo es necesario realizar un balance entre la demanda y la oferta esperadas
que permitird establecer las posibilidades del proyecto. Si la demanda es mayor que
la oferta, existe una demanda insatisfecha, es decir una oportunidad de negocio. En
cambio, si la demanda proyectada es inferior a la oferta estimada el proyecto sera

rechazado, salvo que el objetivo sea desplazar a algunos de los oferentes actuales.
Este estudio también debe comprender un plan de negocios que indique las
cantidades a colocar en cada mercado seleccionado y el precio de venta. Ademas,
es necesario definir la forma en que se realizara la comercializacién.

Estudio técnico

El principal objetivo de éste consiste en verificar la viabilidad técnica de producir el

bien y determinar la factibilidad de funcionamiento y operatividad del proyecto.

14 Gustos, preferencias y habitos de consumo, motivaciones de compra, sus niveles de ingresos, su
propensidn a consumir, entre otros.
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Asimismo, el estudio define una funcidon de produccion optima que permita la
utilizacion eficiente y eficaz de los recursos disponibles. Una vez seleccionado dicho
proceso productivo, se puede estimar el tamafio Optimo, los equipos, las
instalaciones y la cantidad de mano de obra necesarios para llevar a cabo la
produccidn. En la seleccion del tamano se debe considerar la demanda esperada, la
disponibilidad de materias primas e insumos y el valor de los equipos, entre otros.
Ademads se debe establecer el layout de la planta y las necesidades de espacio
fisico. Es decir que, el tamano del proyecto determina el nivel de inversiones y
costos asi como el nivel de ingresos por ventas (Sapag Chain N. y Sapag Chain R,
2007; Semyraz, 2007).

También se describen las materias primas e insumos necesarios para el
funcionamiento de la planta y se analiza su disponibilidad y oferta para asegurar la
provision de los mismos, considerando costos, calidad, cantidad, entrega y
condiciones de venta (Sapag Chain N. y Sapag Chain R, 2007; Semyraz, 2007).

Es necesario mencionar que la construccion de la planta también esta influenciada
por algunos aspectos del proceso de comercializacion tales como el almacenaje y el
transporte, determinado en el estudio de mercado. Dichos aspectos permiten
prever la inversidn en construcciones y equipos y ademas deben considerarse en la
estimacion de costos de operacion y distribucidon (Sapag Chain N. y Sapag Chain R,
2007; Semyraz, 2007).

Por ultimo, este analisis puede concluir con la realizacién de un cronograma de
actividades en donde se determinen las principales fechas del proyecto, tales como
compra de terrenos y equipos, construcciones, instalacion y montaje, hasta el

momento de la puesta en marcha (Miranda, 2005).

Estudio de localizacién

Examina diferentes variables que determinan el lugar donde se ubicara la empresa.
La seleccion de la localizacion puede hacerse en tres etapas principales, primero se
debe seleccionar una regién, luego una localidad dentro de dicha region, y por

ultimo, un sitio exacto dentro de la localidad (Miranda, 2005).

La localizacion repercute principalmente sobre las formas de comercializacion y la

distribucion de la produccién y, por lo tanto, los costos de operacion. Las variables
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analizadas se denominan factores locacionales y se pueden clasificar de la siguiente
manera (Behrens y Hawranek, 1994; Semyraz, 2007):
+ Los costos de transporte tanto de materias primas e insumos como de
productos.
+ La disponibilidad de materias primas, insumos y mano de obra y sus
condiciones de precio.
» Otros factores, como por ejemplo:
= existencia de normas fiscales y tributarias favorables.
= existencia suficiente y adecuada de infraestructura (vias, energia,
comunicaciones, educacion, salud, etc.)
= politicas de desarrollo urbano o rural.
= condiciones generales de vida.

= condiciones meteoroldgicas (temperatura, humedad, etc.)

En consecuencia, la determinacion de la ubicacion de la planta surge de analizar y
comparar las distintas alternativas considerando los costos de instalacion y
operacion. Para algunos proyectos esta decisién puede estar predeterminada, ya
gue el mismo se genera a partir de una ubicacién ventajosa como por ejemplo, las
explotaciones de gas natural o carbdn. En estos casos no es preciso hacer estudio

alguno en este sentido (Miranda, 2005).

Estudio Legal

Todas las empresas enfrentan un conjunto de normas juridicas e institucionales que
regulan los derechos y las obligaciones en las relaciones establecidas entre sus
miembros y con otras organizaciones. Estas normas se encuentran comprendidas
en la Constitucion, las leyes, los decretos, las ordenanzas, los acuerdos, los
reglamentos y las resoluciones. En la etapa de preinversion es necesario identificar
el ambito legal en el cual operarda el proyecto, considerando las regulaciones
referidas al producto, al mercado, a la comercializacion tanto de materias primas
como de la produccién, a la localizacidn, al marco fiscal, al empleo de la tecnologia
y al medio ambiente, entre otras (Miranda, 2005; Sapag Chain N. y Sapag Chain R,
2007; Semyraz, 2007).

Estudio ambiental®®

15 Este apartado se realizé en base a Novara, 1994.
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La evaluacién de impacto ambiental consiste en la identificacion de los impactos
ambientales de un proyecto de inversion. La direccién y magnitud de los impactos

son desconocidos, por lo que se deben predecir, estimar vy, si es posible, cuantificar.

Es necesario mencionar que el ambiente incluye todas las relaciones entre el medio
natural y los organismos vivos, principalmente el hombre. Asimismo, los impactos
son recibidos también por el ambiente construido, no sélo por el ambiente natural.
En este sentido, es importante considerar los impactos sobre la cultura de la

poblacién en la cual se insertara el proyecto.
Por dltimo, se estudian cuales son las medidas o acciones que se podrian llevar a
cabo con el objetivo de evitar, corregir, atenuar o compensar los impactos

negativos del proyecto.

Estudio econdmico

El objetivo de este estudio consiste en estimar la rentabilidad del proyecto
utilizando la regla del valor actual neto y la tasa interna de retorno. En esta etapa
se debe organizar y sistematizar la informacion de caracter monetario que
proporcionan los estudios de apoyo con el fin de elaborar el flujo de caja del

proyecto.

En este estudio se debe realizar un detalle de las inversiones y un cronograma
considerando la posibilidad de realizar reinversiones como consecuencia de

ampliaciones, mayores necesidad de equipamiento, etc. (Semyraz, 2007).

Los ingresos se obtienen a partir de la informacién referida a precio y cantidad de
producto a colocar en cada mercado estimados en la estrategia comercial delineada
en el estudio de mercado. Los costos de operacion en funcidon de la informacién
recabada en el estudio técnico (Sapag Chain N. y Sapag Chain R, 2007; Semyraz,
2007).

Debido a la incertidumbre acerca del comportamiento de las distintas variables del
proyecto se incluye también un Andlisis de Sensibilidad. Este permite estimar el
efecto sobre la rentabilidad de la inversion de cambios en algunas de las variables,
particularmente se deben analizar los ingresos, los costos de las materias primas
principales y los costos de inversidon (Sapag Chain N. y Sapag Chain R, 2007;
Semyraz, 2007).
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Estudio de riesgo

En el estudio econdmico, para la estimacion de los ingresos y costos del proyecto se
supone que existe total certeza acerca del contexto econémico futuro. Sin embargo,
dicha estimacién es en realidad incierta y puede presentar un amplio rango de
variacién, por este motivo la evaluacién de proyectos mediante un indicador con
resultado Unico puede inducir a que se tomen decisiones equivocadas. Es decir, que

el proyecto se enfrenta a una situacion de riesgo excesivo.

Este estudio es la instancia de analisis en la cual, por un lado se identifican,
analizan, miden y evallan los riesgos a partir de la aplicacién de metodologias
cualitativas y cuantitativas y por otro, se analiza la vulnerabilidad del proyecto

simulando diversos escenarios probables (Semyraz, 2007).
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Capitulo III - Marco de Referencia Fisico y Tecnolégico

1. Provincia de Santa Cruz

En 2008 las reservas comprobadas de gas natural de la Provincia de Santa Cruz
ascendian a 43.836 millones de m*, un 12% inferiores a las del afio anterior. Del
total aproximadamente el 70% (26.826 millones de m?) corresponden a la Cuenca

Austral y el resto!® a la Cuenca Golfo San Jorge.

Es necesario mencionar que una parte importante (28%) de estas reservas se
encuentran off-shore y son operadas por ENAP SIPETROL. El mayor operador de las

reservas on-shore es Petrobras.

En ese mismo afio, la extracciéon de gas natural totalizé 4.338 millones de m?, un
5% inferior al afio 2007. El horizonte temporal de reservas es de 9 afos.
Ascendiendo a 10 afios si en el calculo se considera el 50% de las reservas

probables de gas natural.

Petrobras, YPF, Occidental Exploration of Argentina Inc. y Chevron Argentina S.R.L.,

son responsables de alrededor del 90% de la produccién (Cuadro N° 1).

Cuadro N° 1. Provincia de Santa Cruz.
Produccion de gas natural por operador en 2008

Empresa Millones de m3 % % acumulado
Petrobras Energia S.A. 2.182 50,3 50,3
YPF S.A. 934 21,5 71,8
Occidental Exploration of Arg. Inc. 551 12,7 84,5
Chevron Argentina S.R.L. 404 9,3 93,8
ENAP SIPETROL S.A. 178 4,1 97,9
Pan American Energy LLC 82 1,9 99,8
Otras 7 0,2 100,0
Total 4.339 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base datos de la Secretaria de Energia.

La localizacion de los principales yacimientos de la Provincia se muestra en el Mapa
Ne 1.

El gas producido en cada yacimiento es transportado por distintos gasoductos hacia
el Gasoducto Troncal San Martin. Este fue construido en el afio 1960 y cuenta con

una capacidad de transporte de 29,4 millones de m? por dia. Por otra parte, en el

1612.271 millones de m>.
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ano 2010 finalizd la construccidn del gasoducto Tansmagallanico, que corre paralelo
al ya existente, bajo el Estrecho de Magallanes entre Cabo Espiritu Santo (Tierra del
Fuego) y Cabo Virgenes (Santa Cruz). A partir de su inauguracion se inyectaron 5
millones de m? por dia. Sin embargo se prevé que el suministro adicional con gas
natural fueguino al continente llegue hasta los 18 millones de m? diarios, en la
medida en que se completen los trabajos de ampliacion de la capacidad instalada
que se desarrollan en la red troncal del gasoducto San Martin.
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Mapa N° 1. Santa Cruz. Principales Yacimientos vy Gasoductos
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Con respecto a la contratacién del gas natural, la Ley Nacional N° 24.076/92
establece que, sin perjuicio de los derechos otorgados a los distribuidores, cualquier
consumidor puede convenir la compra de gas natural directamente con los
productores o comercializadores, pactando libremente las condiciones de

transaccion.

Asimismo, dicha ley dispone que aquellos consumidores que adquieran el gas
directamente del productor y que utilicen las instalaciones del distribuidor deberan
abonar la tarifa de distribucion que corresponda. Ademds, habilita a estos

consumidores a construir sus propios gasoductos.

Por otra parte, la ley estipula que la tarifa de gas a los consumidores sera el
resultado de adicionar al precio del gas en el punto de ingreso al sistema de
transporte, las tarifas correspondientes al transporte y a la distribucion. El Ente
Nacional Regulador del Gas (Enargas) revisara cada cinco afios la tarifa de gas a los

consumidores.

En cuanto a las tarifas por los servicios prestados por los transportistas
distribuidores deben ajustarse a los siguientes principios:

a) Proveer a los transportistas y distribuidores que operen en forma econdmica y
prudente, la oportunidad de obtener ingresos suficientes para satisfacer todos los
costos operativos razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones y una
rentabilidad razonable;

b) Deberan tomar en cuenta las diferencias que puedan existir entre los distintos
tipos de servicios en cuanto a la forma de prestacién, ubicacién geografica,
distancia relativa a los yacimientos y cualquier otra modalidad que el ente califique
como relevante;

c) El precio de venta del gas por parte de los distribuidores a los consumidores,
incluird los costos de su adquisicion. Cuando dichos costos resulten de contratos
celebrados con posterioridad a la fecha de entrada en vigencia de esta ley, el Ente
Nacional Regulador del Gas podra limitar el traslado de dichos costos a los
consumidores si determinase que los precios acordados exceden de los negociados
por otros distribuidores en situaciones que el ente considere equivalentes;

d) Sujetas al cumplimiento de los requisitos establecidos en los incisos precedentes,
aseguraran el minimo costo para los consumidores compatible con la seguridad del

abastecimiento.

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



Con el objetivo de ampliar las redes de transporte y distribucion para adecuar las
instalaciones existentes a la creciente demanda, el Decreto del Poder Ejecutivo N°
180/04 instituye un fondo fiduciario. Este fondo estd integrado por los siguientes
recursos:

a) cargos tarifarios a pagar por los usuarios de los servicios regulados de transporte
y/o distribucion;

b) los recursos que se obtengan en el marco de programas especiales de crédito
que se acuerden con los organismos o instituciones pertinentes, nacionales e
internacionales; y a través de sistemas de aportes especificos a realizar por los

beneficiarios directos.

Ademads, dicho Decreto dispone la creacion del Mercado Electrénico del Gas cuyas
funciones fundamentales seran transparentar el funcionamiento fisico y comercial
de la industria del gas natural y coordinar en forma centralizada y exclusiva todas
las transacciones vinculadas al mercado spot y a los mercados secundarios de
transporte y de distribucion de gas natural. Las reglamentaciones, acuerdos vy
disposiciones que se implementen en este mercado tienen como objetivo propender
a la conformacion de precios de equilibrio eficientes dados por la libre interaccion
entre oferta y demanda, en las mejores condiciones de informacion y transparencia
que se puedan proporcionar. Esto en beneficio de las partes (oferentes vy

demandantes) y de todos los demas interesados.

De esta forma las industrias podran seguir comprando el gas directamente a las
petroleras en boca de pozo y firmar contratos a mediano o largo plazo de
transporte y distribucidn. Sin embargo este nuevo Mercado le brinda la posibilidad
de comprar una cantidad adicional de gas spot. Esta transaccion la puede realizar
directamente con las empresas petroleras o puede comprar el gas que le sobr6 a
otra empresa a través de un intermediario, generalmente a un precio tres veces

mayor (Portal Energético Internacional, 2004).

El precio promedio en boca de pozo de la cuenca Austral informado por Enargas
para el invierno del afio 2002 fue de $0,970 por MMbtu'’. La tarifa de transporte!®
dentro de la provincia de Santa Cruz es de $0,077 por m® transportado. Mientras
que el cargo por fideicomiso creado por el decreto N° 180/2004 asciende a $0,29

por m? por dia. Actualmente, de acuerdo a lo manifestado por informantes clave la

17 Millén BTU (British thermal unit)
18 Esta tarifa esta vigente a partir del 1° de enero de 2002 seglin la Resolucién N° 2.496/02 del Enargas.
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industria contrata, en promedio, el gas natural a 3 U$S/MMbtu. Este valor puede

incrementarse hasta en un 50% en las contrataciones spot.

Por otra parte, la Resolucidn N° 24/2008 de la Secretaria de Energia implementé el
sistema Gas Plus con el objetivo de incentivar el aumento de la producciéon de gas
natural, como asi también los niveles de reserva, mediante el incremento de las
inversiones necesarias en exploracion y desarrollo de nuevos prospectos gasiferos.
Para poder acceder a estos incentivos debe tratarse de gas natural producido en:

a) una Concesion de Explotacién otorgada como consecuencia de un
descubrimiento posterior a la entrada en vigencia de esta Resolucion; o

b) una Concesidén de Explotacidon otorgada con anterioridad a la entrada en vigencia
de esta Resolucién mientras provenga del desarrollo de yacimientos caracterizados
como de Tight Gas'?; o

c) una Concesion de Explotacion otorgada con anterioridad a la entrada en vigencia
de la presente Resoluciéon, que haya producido gas en el pasado y que, por
agotamiento de los reservorios existentes a ese momento, no haya entregado gas
natural al sistema de transporte y distribucidon para su comercializacion, ni haya
sido utilizado la generacion de electricidad "en boca de pozo" con destino a su
comercializacion, desde el 1° de enero de 2004 a la fecha de entrada en vigencia
de la Resolucion.

d) una Concesion de Explotacién otorgada con anterioridad a la vigencia de la
presente Resolucidn mientras provenga del desarrollo de "Yacimientos Nuevos"
como consecuencia de la actividad exploratoria exitosa posterior a la entrada en
vigencia de esta Resolucién, y que no han tenido hasta el presente produccién

comercial.

Estos incentivos se traducen en mayores precios en los acuerdos celebrados entre
proveedores y productores. Si bien esta Resoluciéon no establece cuales son esos
precios determina que deben contemplar los costos asociados y una rentabilidad
razonable. Algunos expertos en el mercado del gas natural estiman que triplicarian

las tarifas vigentes en la actualidad.

19 Reservorios de gas caracterizados por la presencia de areniscas o arcillas muy compactadas de baja
permeabilidad y porosidad, que impiden que el fluido migre naturalmente y por lo cual la produccién
comercial resulta posible Unicamente mediante utilizacién de tecnologias de avanzada
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2. Tecnologia GTL?*®

Los combustibles fésiles a nivel mundial seguirdn siendo por mucho tiempo la
principal fuente de energia del planeta. Las proyecciones de reservas de petrdleo no
son muy optimistas, debido a la disminuciéon de las mismas y a la necesidad de

fuentes de energias mas limpias.

En cuanto al gas natural las reservas probadas ascendian en el afio 2007 a 177,36
billones de m*® (10'?), sin embargo, aproximadamente el 80% de las mismas se
encuentran muy lejos de los mercados de consumo, por ejemplo en Qatar, Iran, los
Emiratos Arabes, Arabia Saudita, entre otros. Como consecuencia de ello su
transporte via gasoductos se torna inviable, siendo necesarios el desarrollo y la

implementacion de nuevas tecnologias.

Algunas de estas reservas se convierten en gas natural licuado (GNL) y de esa
forma es transportado, generalmente en barcos especialmente equipados. La
viabilidad de este método depende del precio del gas natural tanto en boca de pozo
como en los centros de consumo y de la instalacidon y operacion a bajo costo de la
infraestructura necesaria para la produccion y la carga/descarga del GNL en los

puertos.

En los ultimos anos, debido a que las tecnologias convencionales de transporte de
gas natural y el GNL suelen resultar costosas, las tecnologias que permiten
convertir el gas natural en combustibles liquidos (GTL) han recibido especial
atencién. Estas tecnologias presentan la ventaja de que al mismo tiempo que
permiten obtener combustibles limpios revalorizan las reservas remotas de gas

natural.

Las tecnologias GTL fueron desarrolladas en Alemania por Franz Fischer y Hans
Tropsch. Luego de la Primera Guerra Mundial las sanciones econdmicas impuestas a
este pais incentivaron a los cientificos a desarrollar algdn mecanismo que les
permita obtener combustibles liquidos a partir de las abundantes reservas de
carbon. Para el afio 1945 existian en el pais nueve plantas de este tipo que
posteriormente, al finalizar la Segunda Guerra Mundial, fueron desmontadas y

trasladadas a Rusia.

20 Esta seccion se realiz a partir de la lectura de Perez Angulo, Cabarcas Simancas, Archila Castro y
Tobias (2005) y Schlumberger (2003,2004)
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Asimismo, a partir de la preocupacion acerca del futuro abastecimiento de
combustibles, en varios paises se comenzé a analizar la eficacia de la tecnologia
Fischer-Tropsch y a intentar adaptarla a las distintas caracteristicas de operacion de
cada pais (variando la presidon y temperatura de operacion, el catalizador empleado,

entre otros).

En este sentido, en el afio 1953 comenzd a operar una planta en Sudafrica,
impulsada principalmente por las restricciones a la importacion de petrdleo,
cubriendo aproximadamente el 35% de las necesidades de combustibles liquidos
del pais. Actualmente Sudafrica es el lider mundial en la produccion de
combustibles GTL, funcionando en el pais dos plantas, una perteneciente a Sasol
que elabora aproximadamente 130.000 barriles por dia (b/d) y la otra, operada por
PetroSA y Statoil con una capacidad de produccion de alrededor de 22.500 b/d.

Posteriormente, en 1993, Shell construyé en Bintulu (Malasia) la primera planta
comercial de combustibles GTL Fischer-Tropsch de baja temperatura, con una
capacidad de produccion de 14.700 b/d.

Por ultimo, en 2006, comenz6 a producir la planta de GTL Fischer-Tropsch de baja

temperatura perteneciente a Sasol/ Chevron y Qatar Petroleum (QP) en Ras Laffan.

Asimismo es necesario mencionar que existen numerosos proyectos de instalacion
de plantas de este tipo que se encuentran en distinto grado de avance. Algunos de
estos ubican en Qatar, Nigeria y Uzbekistan, entre otros?!.

21 Un mayor detalle tanto de las plantas en operacién como de los proyectos se encuentra en el Estudio
de Mercado.
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Capitulo IV- Estudio de Mercado

Introduccion

Como se menciond anteriormente, el objetivo de esta tesis es analizar la viabilidad
de la radicacién de una planta de produccién de combustibles GTL?*? en el Puerto
Punta Loyola. Los productos a obtener son gas oil GTL que se comercializarad en el

mercado nacional y nafta petroquimica que se destinara al mercado brasilero.

En particular, en este capitulo se estudia la factibilidad comercial de estos
combustibles. En primer lugar, se realiza una descripcién de los productos a
obtener. Luego, dado que este tipo de combustible es un sustituto de los
combustibles liquidos tradicionales se presenta una resefia de la situacion actual del
mercado de estos a nivel mundial. Ademas se analiza la oferta mundial de
combustibles GTL y las posibles adiciones de capacidad de produccion. A
continuacion se examina el mercado nacional de combustibles liquidos
tradicionales, prestando especial atencién a la oferta y demanda de gas oil y sus
perspectivas de manera de encontrar el nicho de mercado. Asimismo, dado que la
nafta petroquimica se colocard en el mercado brasilero, se realizard una breve

descripcion de este mercado.

1. Definicion de Producto

El término Gas to Liquids se utiliza para referirse a un grupo de tecnologias que
permiten convertir gas natural en combustibles liquidos sintéticos: gas oil y nafta,

los cuales representan una alternativa a los combustibles tradicionales.

Los combustibles GTL presentan algunas ventajas, entre las que se destacan la
reduccion de las emisiones de particulas, de 6xido de nitrdgeno y de mondxido de
carbono, y la posibilidad de utilizarlo en conjunto con los combustibles
tradicionales, obteniéndose productos de mayor calidad. Estas mezclas pueden
colocarse en el mercado a precios similares a los combustibles menos
contaminantes, para los cuales existe una demanda creciente (Five Winds
International, 2004).

Cabe mencionar que el GTL también presenta algunas ventajas con respecto a

otros combustibles alternativos, como los biocombustibles o el gas natural

22 En adelante GTL
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comprimido (GNC). Al respecto, es importante resaltar que el combustible GTL
puede ser distribuido a través de la infraestructura existente y se puede utilizar en
los vehiculos sin ningdn tipo de modificacidon. Adicionalmente, diversas
investigaciones que comparan el rendimiento de los combustibles GTL con otros
combustibles alternativos -GNC y Gas Licuado de Petrdéleo (GLP)-, concluyen que el
primero es el combustible alternativo mas rentable para la sustitucion de
combustibles derivados del petréleo (Jory, 2006; Price Water House Cooper LLP,
2003).

Por otra parte, el diesel GTL debido a su origen, tiene una densidad de energia
comparable al convencional pero con un mayor nimero de cetanos®® que le
permiten lograr un mayor rendimiento. La mayoria de los paises requieren que los
combustibles posean como minimo entre 45 a 50 cetanos. El diesel GTL posee
aproximadamente 70 cetanos (Chemicals Australia Consultants; Pérez Angulo,
Cabarcas Simancas, Archila Castro y Tobias, 2005; Shell, 2010).

Ademas, la nafta obtenida mediante este proceso es libre de azufre y contiene una
alta proporcion de material parafinico por lo que puede utilizarse como materia
prima en la industria petroquimica o para la fabricacién de solventes. También
puede destinarse al mercado de combustibles liquidos, pero en este caso se
requieren procesos adicionales (reformado, hidrogenacién o isomerizacidon) para
alcanzar las especificaciones comerciales vigentes (Chemicals Australia
Consultants; Pérez Angulo et al, 2005; Shell, 2010).

2. Mercado Mundial de Combustibles Liquidos?*

Dado que las tecnologias GTL permiten obtener combustibles liquidos sintéticos
alternativos a los tradicionales, en este apartado se analiza la situacion del sector
de refinacién de petrdleo con el objetivo de estimar el balance de oferta y demanda

de combustibles liquidos.

23 E| nimero de cetanos indica la rapidez con la que se produce la auto-ignicién del combustible y la
uniformidad con la que se produce la combustiéon. Un mayor nimero de cetano implica menor retardo a
la ignicién, asegurando mejor arranque, una correcta combustidn, disminucion del ruido Diesel, andar
mas uniforme y menos toxicidad de los gases de emision.

24 Los términos diesel y gas oil; nafta combustible y gasolina; nafta virgen y nafta petroquimica son
considerados sindnimos por grupo.

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



2.1. Oferta Mundial

2.1.1. Capacidad de Refinacién Instalada

Actualmente, debido a que es mas econdémico transportar petréleo crudo que sus
derivados, los centros de refinacion se encuentran préximos a los centros de
consumo. La mayor produccién de petréleo se encuentra en Medio Oriente,
mientras que la capacidad de refinacion se concentra en los paises de la OCDE
(OPEC, 2009). En efecto, en 2009, estos Uultimos paises concentraron
aproximadamente la mitad de los 90,6 millones de barriles diarios (b/d) de
capacidad de refinacién y Estados Unidos el 20% (Grafico N° 1) (BP, 2010).

Grafico N° 1. Capacidad mundial de refinacion por regiéon geografica
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Fuente: elaboracion propia a partir de informaciéon de BP (2010)

Si bien el aumento de la capacidad de refinacién fue marginal (2% respecto de
2008), los esfuerzos para satisfacer las nuevas especificaciones del producto y la
configuracién de la demanda contindan forzando a las refinerias a adicionar
capacidad de conversiéon y de tratamiento a las instalaciones existentes (Prada
Silvy, 2010).

2.1.2. Capacidad de Refinacidon Proyectada

Segun la Agencia Internacional de Energia la capacidad mundial de refinacién
aumentard un 7,6 millones b/d durante el periodo 2008-2014, de los cuales
aproximadamente el 50% corresponderdn a incrementos en paises asiaticos,

principalmente China (2,4 millones b/d). Los paises de la OCDE seran responsables
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de un 22% de dicho incremento, registrandose los mayores aumentos en América
del Norte donde se instalaran refinerias que utilizaran las oil-sands canadienses.
Medio Oriente aportara alrededor del 10% del incremento global, una cantidad
considerablemente menor a su cuota anterior debido a que varios proyectos de
inversion han sido pospuestos o cancelados. En América Latina se espera una
expansion significativa de la capacidad de produccidon a partir de la firma de
contratos EPC? para una refineria de 200.000 b/d en Brasil (IEA, 2009).

De acuerdo con estas previsiones, en el afio 2014 aproximadamente el 50% de la
capacidad mundial de refinacién se localizard en regiones que no pertenecen a la
OCDE. Esto ampliara el comercio de derivados, proviniendo la mayor proporcién de
las ventas de los paises miembros de la OPEP (Grafico N° 2) (IEA, 2007; OPEC,
2009).

Grafico N° 2. Capacidad adicional de destilaciéon de crudo
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Elaboracion propia a partir de informacién de IEA, 2009.

Por otro lado, las refinerias también ampliaran su capacidad de upgrading
aumentando asi la produccibn de combustibles ligeros y disminuyendo la
produccion de fuel oil. Dicho incremento sera de 6,5 millones b/d en 2014 y
provendra tanto de unidades especificas como de nuevas refinerias. Ademas, se
espera que se agreguen 7,9 millones b/d de capacidad de hidrotratamiento®® ya que
las refinerias deben cumplir con las normativas respecto al contenido de azufre de
los combustibles (IEA, 2009).

25 Contrato de ingenieria, aprovisionamiento y construccién
26 El hidrotratamiento es un proceso de refinacién que, ademds de eliminar azufre, nitrégeno y metales,
incrementa la produccion de combustibles.
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Es importante senalar que, los proyectos del sector de refinacion experimentan
importantes retrasos e incluso algunos han sido cancelados. Estos retrasos se
explican por el significativo incremento de los costos y por la importante demanda
gue enfrentan las companias de ingenieria y servicios. A estos factores se sumo la
reciente crisis econdmica mundial. Por estos motivos en la mayoria de los paises de
la OCDE? los proyectos se pondran en marcha a partir del afio 2012 (IEA, 2009;
Kottungal, 2010).

2.1.3. Capacidad de GTL Instalada

En la actualidad Sudafrica es el lider mundial en produccién de combustibles
sintéticos. En el pais funcionan dos plantas, una perteneciente a Saso/ que elabora
aproximadamente 130.000 b/d de combustibles liquidos a partir de gas derivado de
carbén en Johannesburgo y la otra, operada por PetroSA y Statoil con una
capacidad de produccion de alrededor de Sudafrica 22.500 b/d de combustibles
GTL. Los combustibles obtenidos se destinan a cubrir la demanda interna mientras
que los co-productos, naftas y olefinas, se exportan principalmente a Europa (Pérez
Angulo et al, 2005).

En 1993 se construyé en Bintulu, Malasia, la primera planta comercial de
combustibles GTL Fischer-Tropsch de baja temperatura, con una capacidad de
produccion de 14.700 b/d. La produccién se comercializa en todo el mundo (Shell,
2010).

En 2006 comenzd a producir ORYX GTL, perteneciente a Sasol Chevron y Qatar
Petroleum (QP) en Ras Laffan (Qatar), con una capacidad de 34.000 b/d y utiliza
8,5 Mm?® de gas. La construccién comenzé a mediados de 2003 y la planta estuvo
lista para su puesta en marcha a mediados de 2006. Sin embargo, la misma se
demord debido a algunos inconvenientes en el funcionamiento de los equipos.
Durante los primeros afios la planta ha operado en niveles inferiores a 10.000 b/d
debido a una serie de problemas técnicos y algunas cuestiones referidas a los
servicios. Actualmente, la planta estd funcionando a plena capacidad. Segun la
informacién provista por la compaiia, la inversion fue de 950 millones de dodlares
(Oryx gtl, 2010; Rahmim, 2008; Sasol, 2010).

27 Estados Unidos, los paises europeos y Japon.
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2.1.4. Capacidad de GTL Proyectada

Dada la tendencia global a mejorar la calidad de los combustibles, en los Ultimos
anos ha crecido el interés por las tecnologias GTL, especialmente en regiones con
grandes reservas de gas natural remotas (Rahmim, 2008). A continuacién se
presentan distintos proyectos de instalacion de plantas de GTL y el estado de

avance de las mismas.

En Medio Oriente, se destaca Qatar como principal destino de las inversiones en
GTL. El joint venture entre QP y Shell comenzd a construir en febrero de 2007 una
planta de GTL con una capacidad de produccion de 140.000 b/d en dos trenes de
70.000 b/d y reactores de lecho fijo. Se espera que la planta comience a operar en
los primeros meses del ano 2011. El costo de construccion proyectado ascendié en
2004 a 6.000 millones de ddlares, sin embargo, rapidamente se incrementd a
12.000-18.000 millones de ddlares y, luego, a 20.000 millones de dodlares. Este
aumento puede explicarse, en parte, por la creciente actividad de ingenieria vy
construccién a nivel mundial, especialmente en Medio Oriente, derivada del alza de

los precios del crudo y de sus derivados (Rahmim, 2008; www.zawya.com, 2010).

A mediados de 2006 en Escravos (Nigeria) comenzd la construccion de una planta
de GTL, con una capacidad de disefio de 34.000 b/d, utilizando aproximadamente
8,5 millones de m> por dia de gas natural. La puesta en marcha esta prevista para
el afio 2012 y la compafia espera que la inversién inicial ascienda U$S 6.000
millones. Chevron Nigeria Ltd. y Nigeria National Petroleum Co. esperan que la
capacidad se amplie a 120.000 b/d dentro de los 10 afios (Rahmim, 2008). El
principal mercado para los productos de esta planta sera Europa, a pesar de que

también podrian venderse en Estados Unidos (Hydrocarbons Technology, 2010).

En el afio 2009, Sasol formo una joint-venture con Petronas y la compaiiia estatal
de petréleo y gas de Uzbekistéan para la construccién de una planta con una
capacidad de produccidon que oscila entre los 36.000 y 40.000 b/d. Las compaiiias
estiman que el costo de la planta sera de U$S 2.500 millones. AuUn no fue

informada una posible fecha de puesta en marcha (Kottungal, 2009).

En Trinidad y Tobago, el joint venture World GTL Trinidad Limited®® construyd la
primera planta a escala comercial de GTL en América Latina. En el afio 2010 el

gobierno de este pais expropid los bienes a la empresa privada cuando la planta

28 Formado por World GTL Inc. y PETROTRIN (Compafiia Petrolera de Trinidad y Tobago).
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estaba lista para comenzar a operar. La capacidad instalada de la misma es de
2.250 b/d de combustibles GTL y requerird aproximadamente 0,6 millones de m?

por dia de gas como materia prima (Rahmim, 2008; Hispanicprwire, 2010).

Otro de los paises de la regidon que muestra interés por estas tecnologias es Brasil.
Petrobras se unié a la firma Modec para desarrollar una planta piloto en Fortaleza
gue comenzara a funcionar en 2011. Modec cubrird el costo de la planta que
asciende a 10 millones de ddlares y la firma brasilera sera la responsable de los

costos de instalacidn y operacién de la misma (Upstreamonline, 2010).

Por otro lado, como resultado del importante aumento de costos, se cancelaron o
postergaron otros proyectos de GTL. En particular, cabe destacar la cancelacion de
la planta de ExxonMobil y QP Palm cuya capacidad proyectada era de 154.000 b/d.
Otro de los proyectos postergados es el que corresponde a la construccién de la
planta de GTL perteneciente a The Marathon que contaba con una capacidad de
produccion de 120.000 b/d. Asimismo la compania ConocoPhillips debid retrasar sus
planes de instalacion de una planta en dos fases, cada una con una capacidad de
aproximadamente 80.000 b/d de combustibles GTL utilizando la tecnologia CoPOX.
Todas estas plantas estaban proyectadas en Qatar (Izundu, 2010).

Cabe senalar que, junto a las plantas mencionadas, se encuentran en diversas
etapas de estudio, planificacién y disefio un gran nimero de proyectos alrededor

del mundo (Australia, Egipto, Tailandia y Papua Nueva Guinea, entre otras)

(http://www.hydrocarbons-technology.com).

2.2. Demanda Mundial de Derivados?’

En 2009, la demanda mundial de derivados fue de 84 millones de b/d, siendo las
principales regiones de consumo el Pacifico Asiatico (30%), América del Norte
(27%), Europa (18%) (BP, 2010). Segun la OPEC (2009) el consumo de estos
combustibles ascendera a 90 millones de b/d en el afio 2015 siendo el gas oil el

combustible que presente mayor tasa de crecimiento (1,5%).

El consumo actual de gasolina supera aproximadamente en 2 millones de b/d al
consumo de diesel. Sin embargo, dado que el crecimiento de la demanda del diesel
sera mas acentuado que el de la gasolina, se estima que hacia el 2020 la demanda

de diesel superara a la de gasolina en aproximadamente 6,5 millones de b/d. El

2% por derivados se entiende combustibles liquidos.
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incremento mas notable de la demanda de combustibles se registrara en paises no
miembros de la OCDE, en particular, en Asia y en Medio Oriente, presentando
diferentes tendencias regionales. En América del Norte prevalecera la demanda de
gasolina, mientras que en Europa el consumo de diesel serd predominante, y en el
Pacifico habra un equilibrio entre estos dos combustibles (Grafico N° 3) (O&G
Journal Latinoamericana, 2007, 2008; OPEC, 2009).

Grafico N° 3. Consumo mundial por grupo de productos3°

120
100 -
©
S~
o
o i
o 80
"
o
960*
IS
C40’——/’_’—/
(0]
20 1
0 — T
N 0O OO O N MO & 10 O N 00 O n O I O
a O OO O O O O O O O O O O - N N ™M
a 0O 0O O O O O O O O O O O O o o o
~ = = N N AN AN N N N N N NN N NN
O Destilados Livianos O Destilados Medios @ Fuel Oil O Otros

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de BP (2008) y OPEC (2009)

Los combustibles para transporte seran responsables de la mayor parte del
crecimiento de la demanda a nivel mundial, correspondiendo el 60% de este
incremento a los destilados medios y dentro de este grupo el gas oil sera el
predominante (O&G Journal Latinoamericana, 2008; OPEC, 2009)

2.3. Balance de demanda y oferta

A principios de 2009, la significativa desaceleracidon de la demanda de diesel global,
especialmente en Asia, junto con la tendencia global hacia una mayor produccién
de destilados medios, generd una sobreoferta de este combustible. Sin embargo, se
espera que en el afio 2011 la demanda comience a crecer nuevamente y supere la
oferta potencial, siendo el principal responsable de este incremento la utilizacion de
estos combustibles en el transporte (IEA, 2009; OPEC, 2009).

30 pestilados Livianos: nafta de aviacidn y para vehiculos, y destilados livianos.

Destilados medios: aeroquerosén, querosén, gas oil y diesel oil.

Fuel oil: combustibles maritimos y crudo utilizado directamente como combustibles.

Otros: gases de refineria, GLP, solventes, coque de petrdleo, lubricantes, ceras, asfalto y otros
productos refinados y desperdicios.
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3. Mercado Argentino de Combustibles Liquidos

3.1. Oferta Nacional

La produccién nacional de crudo, en particular la de crudo liviano, disminuye ano a
afio y las condiciones para abastecerse con importaciones son adversas, esto
supone una alimentacion con crudos cada vez mas pesados que limita la capacidad

de procesamiento y conversion a destilados medios (Risso, 2006).

3.1.1. Capacidad Instalada de Refinacién

La capacidad de refinacion del pais totaliza unos 644.983 barriles (bbl) por dia y se
encuentra distribuida en 15 refinerias, de las cuales las dos mas importantes
pertenecen a Repsol YPF (La Plata y Lujan de Cuyo), la tercera a Shell (Dock Sud) y
la cuarta a Esso (Campana). Entre las tres empresas concentran el 77% de dicha
capacidad (IPA, 2010a).

Si bien, en noviembre de 2010, YPF inauguré un horno de produccién en Lujan de
Cuyo que le permitira incrementar en 5% la capacidad de procesamiento de crudo,
en los Ultimos 12 afios la capacidad de refinacion no ha sufrido variaciones
significativas. Sélo se han realizado inversiones para aumentar la eficiencia®,
eliminar cuellos de botella y adecuar la produccion al mayor consumo de gas oil. En
consecuencia, para acompafar el crecimiento de la demanda de combustibles a
partir de las crisis de diciembre de 2001, se ha incrementado la utilizacién de la
capacidad de refinacidn, encontrandose en los ultimos afios en el maximo
sostenible (Bulat, 2010; Risso, 2006).

Cabe mencionar que YPF esta invirtiendo aproximadamente u$s 700 millones tanto
para incrementar su capacidad de refinacion como para mejorar la calidad de sus
productos a partir de la disminucion del contenido de azufre (Bulat, 2010). Sin

embargo la empresa no ha especificado cuando comenzara a operar.

3.1.2. Produccién Nacional

Durante el afio 2009 se produjeron aproximadamente 113,5 millones de barriles de

combustibles liquidos, 38 millones de barriles de naftas comerciales y 75,5 millones

31 Los principales cambios en la capacidad de refinacién se verificaron en las unidades tendientes a
obtener una mayor cantidad de derivados intermedios (hidrocraqueo e hidrotratamiento de diesel) y a
mejorar la calidad de las naftas (reforming catalitico).
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de barriles de gas oil. En el grafico N° 4 se ilustra la evolucién de la produccién de
combustibles para el periodo 1994-2009. La mayor produccion se registra en el afio
1999 cuando se elaboraron alrededor de 122 millones de barriles, un 11% superior

al volumen producido en 2009.

Si se considera el comportamiento de cada uno de los combustibles durante el
periodo analizado se observa que desde el afio 1999 hasta el ano 2008 Ia
produccidon de naftas disminuye, incrementandose en el afio 2009. Mientras que el
volumen producido de gas oil presenta una tendencia positiva hasta el afio 2007,
decreciendo en el 2008 y 2009.

Grafico N° 4. Combustibles. Elaboracion

140
§1207 — [] 1 ] - o B
= a _ _ _
© 100 ~
el
(9]
T 80
%))
g
260*
€ 404 | I FI I B e = O o
C
(0]
20 A
<t N O N 0O O O A N M I 1 O N 0O O
a o o o 0O 0O O O O O O O o o o o
a o o 0o 00 0O O O O O o o o o o o
- A —=H —=H —= —=H N N N N N N N N N N
O Total Nafta O Gas QOil

Fuente: Elaboracion propia en base datos de la Secretaria de Energia.

En cuanto a la calidad de los combustibles, la Resolucién N° 1.283/2006 de la
Secretaria de Energia establece las especificaciones técnicas que deben cumplir

todos los combustibles que se comercialicen para consumo en el pais.

Dicha Resolucion busca adaptar la calidad atendiendo a las nuevas tendencias
mundiales y realidades del mercado automotor. En este sentido, incorpora nuevas
categorias de combustibles -gas oil ultra o grado 3 y nafta de alto octanaje, ultra o
grado 3- que opcionalmente podran ofrecerse en el mercado y establece
especificaciones a alcanzar durante los proximos anos. En el caso particular del gas

oil, la resolucidn contempla una reduccién gradual del contenido de azufre.

Sin embargo, las empresas petroleras han manifestado algunas dificultades para
poder implementar esta resolucion. En este sentido, sélo Shell estaria en

condiciones de producir localmente este tipo de gas oil mientras que el resto de las
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companias tendra que importarlo. Es por esto que el gobierno dictd una nueva
resolucién con el objetivo de incrementar la produccién de combustibles mediante
una flexibilizacion de las especificaciones en cuanto a la calidad de los
combustibles. Cabe mencionar que recién en el afio 2010 YPF comenzd a llevar
algunas obras para adecuar la calidad de estos combustibles a la especificada en la
Resolucion (Bulat, 2010; Fernandez Blanco, 2008).

Algunos expertos en el mercado de combustibles estiman que el gas oil con menor
contenido de azufre se considera un producto premium, con un precio mayor que el
resto y destinado a un grupo reducido pero en crecimiento de vehiculos nuevos
(Fernandez Blanco, 2008).

YPF lanzé a fines de noviembre de 2008 el Eurodiesel, con un contenido de azufre
de 50 ppm y un numero de cetanos superior a 52, lo cual lo hace apto para
vehiculos de ultima tecnologia. El precio al cual se colocaba en agosto 2010 es de
$4,15 por litro.

3.2. Demanda Nacional

En 2009, se demandaron en el pais 116 millones de barriles de combustibles
liquidos, de los cuales el 68,9% corresponden a gas oil. A lo largo de los ultimos
afios la demanda de combustibles si bien muestra un importante crecimiento
(12,7%) con tasas anuales muy variadas, en algunos periodos se observa una
considerable disminucidon de las ventas. El primero de ellos se corresponde con la
caida de la actividad econdmica registrada entre 1999-2003 y el segundo al ultimo
ano analizado debido a la menor actividad en el sector agropecuario, que impacté
en los transportes de carga por automotor®?, a lo que se agrega la desaceleracién

econdmica y la menor actividad industrial (Grafico N° 5).

En cuanto a la composicion de la demanda puede decirse que durante el periodo
analizado la participacién del gas oil ha aumentado en 10 puntos porcentuales,
representado en los afios 2004-5, el 76,8% del total de combustible vendido en el
pais. Esta situacion se explica por la existencia de una politica impositiva
diferenciada para ambos tipos de combustibles, la cual generé un abaratamiento
artificial del gas oil respecto de la nafta con el objetivo de fomentar la

competitividad del sector productivo.

32 Seglin Gaimaro (2008) histéricamente el sector agricola demandé el 25% del gas oil total consumido
en el pais, alcanzando picos del 30% en los ultimos afios.
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La demanda de gas oil en el periodo analizado muestra una tendencia igual que la
del conjunto de los combustibles, presentado hasta 2005 tasas mayores de
crecimiento cuando la demanda total se expande y menores tasas cuando la misma
disminuye. Por otra parte, la demanda de naftas disminuye hasta 2003 en

promedio un 7,3% y a partir de ese afio comienza a crecer a tasas crecientes hasta
2007.

Grafico N° 5. Combustibles. Ventas al mercado interno
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Energia.

3.3. Balance de Oferta y Demanda

Como consecuencia de la politica de precios, la incorporacion del GNC en el
transporte automotor y la expansidn del parque automotor alimentado a gas oil, se
evidencié un mayor consumo de gas oil respecto de los otros combustibles,
compensandose las faltas estacionales con importaciones. En 2009, se importd un
35% menos que en 2008, alcanzando casi 3,5 millones de barriles (mas de U$S
500 millones CIF), debido al menor consumo de gas oil derivado de la crisis del
sector agricola. No obstante en los primeros meses del 2010, el consumo crecié en
relacion al afio anterior y pareciera recuperar la tendencia creciente (Secretaria de
Energia, 2011).

Por otro lado, en el afio 2009 Argentina no importd nafta pero a principios de 2010,
como consecuencia de un abrupto crecimiento de la demanda de nafta sUper se
debidé importar alrededor de 315.000 barriles.
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En cuanto a las exportaciones de estos combustibles, en 2009 no se vendié gas oil
en el mercado externo y sélo se exportaron 503.200 barriles de naftas, un volumen

superior al del afio anterior (17%).

En sintesis, Argentina fue exportador neto de combustibles hasta el afio 20053,
alcanzando el maximo saldo a favor en 2003. A partir de ese afio, debié importar
gas oil observandose para los Ultimos afios una tendencia decreciente en el

volumen importado (Grafico N° 6).

Grafico N° 6. Naftas y Gas oil. Saldo de la Balanza Comercial
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Elaboracidn propia a partir de informacion estadistica de la Secretaria de Energia.

3.4. Estructura del Mercado Argentino

La estructura del mercado de combustibles liquidos se encuentra fuertemente
concentrada. Cuatro empresas (YPF, Petrobras, ESSO y Shell) concentran el 95%
de las ventas al mercado interno, siendo el principal operador YPF. Ademas tanto

YPF como Petrobras se encuentran integradas verticalmente (Grafico N° 7).

33 Sélo se registra un saldo negativo en la balanza comercial de gas oil en 1996.
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Grafico N° 7. Estructura del Mercado de Combustibles. Afio 20073
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Elaboracién propia a partir de Gaimaro, J., 2008.

La oferta del mercado mayorista (venta a granel) estd conformada por las
empresas petroleras (que realizan venta directa), distribuidores y revendedores. En
cambio, la demanda se encuentra mas atomizada y estd compuesta por empresas
de transporte, agro, industria, usinas eléctricas, bocas de consumo propio y

estaciones de servicio independientes (de bandera blanca).

El mercado minorista (venta por surtidor) lo conforman las estaciones de servicio
(EESS) y los consumidores finales. Actualmente, segun el Registro de Bocas de
Expendio de Combustibles3® se encuentran operativas 3.990 estaciones de servicio,
de las cuales 2.560 expenden Unicamente combustibles liquidos y 578

exclusivamente GNC, el resto comercializa ambos.

Este segmento del mercado se encuentra concentrado, siendo cuatro empresas
responsables de aproximadamente el 70% de las estaciones de servicio, con YPF

como principal actor (Grafico N° 8).

34 Sj bien estd informacién corresponde al afio 2007 se puede suponer que la situacion se mantiene
estable

35 Este padron fue creado por la Resolucidn de la Secretaria de Energia N°© 1102/2004 y actualizado a
diciembre de 2010.
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Grafico N° 8. Mercado de combustibles. Participacion de EESS
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Elaboracion propia a partir del Registro de Bocas de Expendio de Combustibles.

Las estaciones de servicio pueden establecer con las refinadoras cuatro

modalidades contractuales:

« Modalidad DODO (Dealer Owned, Dealer Operated) segun la cual un tercero
es dueno de la estacion de servicio y también el encargado de operarla bajo la
bandera de una Unica empresa petrolera mediante un contrato de suministro
exclusivo de productos.

*+ Modalidad COCO (Company Owned, Company Operated) por la cual la
empresa petrolera es duefia de la estacidon de servicio y sus empleados la
operan directamente.

+ Modalidad CODO (Company Owned, Dealer Operated) que estipula que la
empresa petrolera es duefia de la estacién de servicio pero un tercero la opera,
a través de una franquicia (alquiler).

+ Modalidad DOCO (Dealer Owned, Company Operated) que define que un
tercero es duefio de la estacién de servicio pero la cede para que la empresa

petrolera la opere (recibiendo a cambio un alquiler).

En la actualidad, la mayor parte de las estaciones de servicio (aproximadamente el
90%) operan bajo la modalidad DODO. En los Uultimos afos esta relacién
contractual mutd hacia la modalidad "de consignado", por la cual la estacion de
servicio vende por cuenta y orden de la empresa petrolera. Esto permite a la
petrolera determinar el precio final de venta de los productos aumentando el grado
de integracion vertical. Alrededor del 50% de las estaciones que operan por

contratos DODO se encuentran comprendidas por esta nueva modalidad.
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El hecho de que la modalidad contractual dominante sea la denominada DODO y
que los contratos de suministro se celebran por periodos prolongados®®, constituye
una barrera a la entrada de competidores. Asimismo, la ausencia de tanques de
almacenamiento independientes y de control y normas adecuadas para los
combustibles importados junto con la inexistencia de suficientes instalaciones en los

puertos, refuerzan estas barreras.

En conclusién, el mercado minorista de venta de combustibles es un mercado

oligopdlico con una empresa dominante que ejerce liderazgo de precio.

4. Precios

En Argentina, desde la reforma del sector energético de la década del ‘90, los
derivados del petréleo se desenvuelven en un mercado desregulado en lo formal
aunque, en la actualidad, se encuentra politicamente controlado. La Resolucién N©
394/2007%, estipula un valor de corte para la comercializaciéon del crudo y sus
derivados en consecuencia, los precios de los combustibles se desvincularon de la

tendencia internacional.

De esta forma, el precio de los combustibles, al formarse a partir del valor de corte,
no sigue una trayectoria que refleje la escasez y el costo de la materia prima en el

mercado internacional (Grafico N° 9).

No obstante la vigencia de esta Resolucidn, a fines del afio 2009 Shell comenzé a
ofrecer mas de 42 ddlares por barril de crudo, actitud que las otras refinadoras
imitaron, provocando el alza del precio de los combustibles en el mercado
minorista. Si bien los precios nacionales mostraron una tendencia similar a la de los

precios de la regién contintan siendo los mas bajos de la misma (Grafico N° 10).

36 La mayor parte de los contratos se realizan por un periodo de cinco o mas afios.
37 En el estudio legal se encuentra un detalle de la misma.

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



Estudio de Viabilidad de la Producciéon de GTL en Punta Loyola. Evaluacion privada y social

Grafico N° 9. Gas oil y Petréleo. WTI38, Precios interno y de
importacion
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Secretaria de Energia
y de Montamat & Asociados, 2010.

Grafico N° 10. Precio del Gas oil en la regién en surtidor sin impuesto. Paises
seleccionados
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Fuente: Montamat & Asociados, 2010

38 West Texas Intermediate es un promedio, en cuanto a calidad, del petréleo producido en los campos
occidentales del estado de Texas (Estados Unidos). Se emplea como precio de referencia para fijar el
precio de otros petréleos crudos.
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5. Mercado de la Nafta Petroquimica

5.1. Mercado Nacional

En el afio 2009, la produccion de nafta virgen en Argentina totalizé 14.125 miles de
barriles, un 5% menos que el ano anterior, destinandose el 62% al consumo
interno. La utilizacion de este derivado como insumo petroquimico explicé el 85%
de esa demanda y las exportaciones del excedente tuvieron como principal destino

el mercado brasilefio (aproximadamente el 95%) (Grafico N° 11).

Grafico N° 11. Nafta Virgen en Argentina. Produccion, Importacion,
Exportacion y Consumo Aparente
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Elaboracién propia a partir de informacién estadistica de IPA, 2010a

5.2. Mercado Brasilero

A continuacién se presenta la evolucion de la produccidon, importacién, exportacion
y consumo aparente de este derivado en Brasil, por ser el principal destino de las
exportaciones argentinas y por representar un mercado atractivo para colocar la

nafta virgen producida (Grafico N° 12).
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Grafico N° 12. Nafta Virgen en Brasil. Produccion, Importacion,
Exportacion y Consumo Aparente
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Elaboracién propia partir de informacion estadistica de la Agéncia Nacional do Petroéleo,
Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)

En 2009, la produccién de nafta virgen en Brasil aumenté un 3% con respecto al
afo anterior, totalizando 52,8 millones de barriles. Esta produccion se destina al
mercado interno, principalmente a la industria petroquimica. El consumo a lo largo
de la década pasada ha presentado importantes oscilaciones, alcanzando su valor
maximo en el 2000 (87.818 millones de barriles), mostrando en los ultimos dos
afios una tendencia ascendente. Dado que la producciéon no alcanza para cubrir la
demanda de este derivado, el pais debié importar en promedio 23.408 millones de

barriles por afio, siendo Argentina uno de los principales proveedores.

Cabe destacar que en Brasil, a diferencia de nuestro pais donde el sector
petroquimico se basa fundamentalmente en gas natural, la nafta petroquimica
constituye la principal materia prima de su industria petroquimica. En efecto,
Brasken S.A., Copesul (Companhia Petroguimica Do Sul) y Petroquimica Unido, los
principales productores de primera generacidon de ese pais, utilizan como materia
prima nafta petroquimica provista mayoritariamente por Petrobras y en menor
medida por proveedores externos, entre ellos Argentina (con una participacion del
37% del volumen total importado en 2007). En 2005 entré en operacién Riopol, la
primera unidad de craqueo en base a gas natural, siendo Petrobras el proveedor

exclusivo de materia prima.

6. Plan de Ventas

Considerando que: i) se encuentra vigente una Resolucién de la Secretaria de

Energia por la cual a partir del afio 2009 el gas oil comercializado en la Ciudad
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Auténoma de Buenos Aires, el Gran Buenos Aires y las ciudades de Coérdoba,
Mendoza y Rosario deberd contener como maximo 50 ppm3®° de azufre y que
ademas, esta Resolucion estipula que en el afio 2011 el gas oil grado 3 debera
contener 10 ppm de azufre y ii) que las empresas petroleras manifestaron algunas
dificultades para poder cumplir con estas especificaciones, se estima que las
refinadoras instaladas en el pais representan un mercado objetivo potencial para el
gas oil GTL a obtener en el proyecto bajo estudio.

El Cuadro N° 2 contiene la estimacion del consumo potencial de gas oil con bajo
contenido de azufre para las localidades mencionadas. Este se estimd considerando
el consumo de gas oil per capita para la Ciudad de Buenos Aires informado por la
Secretaria de Energia para el afio 2010 y suponiendo igual consumo para el resto

de las localidades mencionadas.

Cuadro N° 2. Gas oil. Consumo estimado. Ao 2010

Localidad Millones de bbl
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires 4.596.355
Gran Buenos Aires 18.974.873
Cordoba 2.126.837
Mendoza 1.404.004
Rosario 1.856.731
Total 28.958.800

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion
de la Secretaria de Energia y del INDEC.

La demanda estimada que se debera abastecer supera la produccion de la planta en
estudio (5,4 millones de bbl al afio), permitiendo que las refinadoras abastezcan

alrededor del 20% del mercado.

Con respecto a la nafta petroguimica cabe sefialar que sera exportada a Brasil dada
la dependencia de su industria petroquimica de este insumo. La cantidad que se

despachara anualmente es de 2,1 millones de bbl.

El precio del gas oil se calcula a partir de su Valor en Tanque de Refineria, es decir,
el valor del producto libre de impuestos, fletes y comisiones de comercializacion.
Para su calculo se utiliza la metodologia indicada por la Secretaria de Energia de la
Nacion en el Boletin de Precios de Combustibles de febrero de 2002 para calcular el

Precio Equivalente FOT a entrada de ciudad’, partiendo del precio promedio al

3 partes por mill6n.

4% precio Equivalente FOT a entrada de ciudad: es el valor que resulta de descontarle al precio en
surtidor, sugerido por las compafiias petroleras que operan en el mercado, el impuesto a los
combustibles liquidos y gaseosos, el impuesto al valor agregado (IVA), el impuesto a los Ingresos
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publico del gas oil premium de las estaciones de servicio de bandera Shell,

correspondientes a agosto de 2010 en Capital Federal.

Se considera el precio para la Capital Federal con el objeto de minimizar el error de
calculo, ya que partiendo de los precios sugeridos para cualquier localidad, restando
todos los costos de comercializacidén (tratamientos impositivos particulares, fletes,
comisiones, etc.) se deberia llegar al mismo Valor en Tanque de Refineria.

La estimacién del Precio Equivalente FOT a entrada de ciudad a partir del precio de
venta mencionado, se realiza considerando los impuestos vigentes a la fecha en

Capital Federal.

Para obtener el Valor en Tanque de Refineria, al Precio Equivalente FOT a entrada
de ciudad se le resta el costo de llevar por camiéon el producto desde Ensenada
hasta la Capital Federal.

La nafta petroquimica se colocara en el mercado externo al precio internacional,
pero los ingresos del proyecto estan determinados por el valor de corte estipulado
en la Resolucion N© 394/07.

El cuadro N° 3 resume los precios al cual se comercializara los productos obtenidos.

Cuadro N° 3. Gas oil y Nafta Petroquimica.
Precio en tanque de refineria. Agosto 2010

U$S/bbl
Gas oil 81,69
Nafta Petroquimica 39,00

Fuente: Elaboracién propia.

Brutos, la bonificacion al expendedor y el valor del flete desde la entrada de la ciudad a la estacién de
servicio.

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



Capitulo V - Estudio de Localizaciéon*!

Introduccion

Dado que, como se menciond anteriormente, la presente tesis se desarrolla en el
marco del Programa para el Desarrollo y Utilizaciéon del Recurso Gasifero de la
Provincia de Santa Cruz, la localizacidon del proyecto esta delimitada dentro de esta
provincia, concretamente, en Puerto Rio Gallegos. Esta eleccion se debe a la
cercania al gasoducto General San Martin, a que es un puerto carbonero-petrolero
con experiencia en el manejo de crudo y sus derivados y a la disponibilidad de
mano de obra con calificacion semejante a la requerida por el proyecto en la ciudad

de Rio Gallegos, la localidad mas cercana al puerto.

A continuacion se describen, por un lado, las instalaciones portuarias (operatividad,
disponibilidad de tierras, infraestructura y servicios) y por otro lado, las
caracteristicas de Rio Gallegos (caracteristicas socioecondmicas de la poblacién,
infraestructura de servicios y transporte, equipamiento en salud y educacién y
actividades econdmicas) con el fin de realizar un diagndstico del contexto territorial

en el cual se insertara el proyecto.
1. El Puerto*?

El puerto de Rio Gallegos esta ubicado frente al Mar Argentino, sobre la margen sur
del Rio Gallegos. Es de uso publico con destino comercial, administrado por la
Unidad Ejecutora Portuaria de Santa Cruz (UN.E.PO.S.C.)*. Su principal actividad
era el embarque de carbon proveniente del yacimiento de Rio Turbio. Este puerto
cuenta con tres muelles, dos de ellos ubicados frente a la ciudad de Rio Gallegos
(Muelle El Turbio y Muelle Fiscal) y el otro, llamado Muelle Presidente Illia, ubicado

en Punta Loyola.

! La elaboracién de este capitulo se realizé en base a la informacién provista en la pagina de Internet de
la provincia (www.santacruz.gov.ar) y comunicaciones personales con algunos funcionarios publicos y
habitantes del lugar
42 para mayor informacién acerca de las caracteristicas operativas relativas a los accesos maritimos,
bancos de la rada exterior, fondeadero exterior, fondeadero interior, corrientes, practicaje y
remolcadores, se puede consultar los siguientes sitios de internet:

. http://www.consejoportuario.com.ar/ - Consejo Portuario Argentino.

. http://www.santacruz.gov.ar/puertos/ - Pagina Oficial de la Provincia de Santa Cruz.

. http://www.prefecturanaval.gov.ar/ - Prefectura Naval Argentina

4% La UN.E.PO.S.C. tiene la misién de mantener los equipos propios en dptimas condiciones de
funcionamiento, determinar las condiciones generales del funcionamiento de los puertos, controlar las
condiciones de trabajo y de las operaciones, coordinar las iniciativas privadas, capacitar al personal
propio y al de los operadores privados, administrar el dominio, desarrollar zonas industriales, y prestar,
en algunos puertos, diferentes servicios en conjunto con la actividad privada.
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Estudio de Viabilidad de la Produccién de GTL en Punta Loyola. Evaluacién privada y social

El sitio elegido para la radicacién de la planta es Punta Loyola y, por lo tanto, se
utilizaria el Muelle Presidente Illia. Motiva esta decision el hecho de que este muelle
es el que presenta mayor facilidad de acceso, mejores condiciones operativas y de
mantenimiento. Adicionalmente, en cercanias del muelle se encuentran tanques de

almacenamiento de combustibles y crudo que se podrian utilizar para el proyecto.

Figura N° 4. Vista de las instalaciones de acopio de petréleo y carbén, ubicadas
sobre en el sector inmediato de ingreso al muelle.

1.1 Muelle Presidente Illia

El Muelle Presidente Illia propiedad de Yacimientos Carboniferos Rio Turbio (YCRT)
y administrado conjuntamente con Petrobras es de tipo carbonero-petrolero,
certificado por Prefectura Naval Argentina en 2005. Se encuentra al este de la
ciudad de Rio Gallegos, de la que dista 36 km a través de las Rutas Nacionales N° 3
y 40.

Este muelle es una construccion de hormigén armado sobre pilotes metalicos con
una plataforma de atraque de 160 m para buques carboneros y 22,47 m para
buques petroleros, de 20 m de ancho. Tiene una zona de transicion de 10 m donde
empalma un viaducto que lo vincula con las instalaciones en tierra y permite el

transito vehicular, la instalacién de cintas transportadoras de carbdn y las tuberias
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Estudio de Viabilidad de la Produccidon de GTL en Punta Loyola. Evaluacion privada y social

para carga y descarga de crudo o livianos y agua potable. Este disefo es apto para
la operacion de buques carboneros de hasta 62.700 ton de porte bruto y petroleros
de hasta 38.000 ton con esloras de hasta 224 m., siendo poco operativo para
bugues medianos y pequefios.

Figura N° 5. Imagen del Muelle Presidente Illia

Actualmente, el servicio de transporte publico entre el puerto y Rio Gallegos se
limita a una derivacién de un ramal ferroviario de trocha angosta que empalma con

la linea existente entre Rio Gallegos y Rio Turbio.

Las instalaciones cuentan con aprovisionamiento de agua potable a razén de 50
ton/hora, alimentacion eléctrica, sistema de incendio y, equipo y depdsito para

liquido emulsor.
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1.2. Predio Portuario y Parque Industrial

Las empresas Yacimientos Carboniferos Rio Turbio (YCRT) y Petrobras son
propietarias de los terrenos del predio portuario y del muelle, donde han instalado
sus empresas adaptandolo para sus operaciones. Es preciso senalar que la zona no
cuenta con servicios publicos, ni puestos de control de las autoridades portuarias

provinciales ni de Prefectura.

El parque industrial estd compuesto por tierras fiscales con una superficie
aproximada de 885 ha, de las cuales alrededor de 64 ha pertenecen a Petrobras en
las que construyo una planta de almacenaje de petrdleo. El resto de las tierras son
propiedad de YCRT, sin embargo, la empresa soélo utiliza 20 ha para la estiba de
carbén. Estos terrenos se encuentran bajo jurisdiccion provincial, no existiendo
sobre los mismos criterios de zonificacidon establecidos que limiten o alienten el

desarrollo de un tipo de actividad en especial.

Figura N° 6. Punta Loyola. Plano de los terrenos.
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Las caracteristicas del terreno (superficie relativamente llana y baja altura sobre el
nivel del mar) reducen los costos de movimientos de suelos y de las instalaciones
necesarias para transportar el producto final hacia el muelle favoreciendo Ila

instalacion industrial en esta zona.

Si bien el camino de acceso se encuentra pavimentado hasta el muelle, se deberia
considerar la posibilidad de ampliar y reordenar este acceso para cubrir las
necesidades derivadas del incremento en el transporte de cargas y transito que se

originara a partir de la radicacion de la planta.
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Las empresas radicadas en el predio son las responsables de la provisién de energia
eléctrica y agua potable, no existiendo capacidad ociosa que permita cubrir nuevos
requerimientos. No obstante, esto no seria un inconveniente para la planta ya que

la misma se autoabastece de estos insumos.

2. Aspectos Relacionados con la Regién

La ciudad de Rio Gallegos, capital de la Provincia de Santa Cruz y cabecera del
Departamento Guer Aike, se encuentra situada a 2.636 km de la ciudad de Buenos
Aires, al sur de la Provincia de Santa Cruz. Es la ciudad continental mas austral del
pais y la segunda ciudad en importancia de la costa patagonica.

2.1. Infraestructura de Accesos y Comunicaciones

2.1.1. Terrestres

La Ruta Nacional N° 3 comunica a la ciudad con el Norte y Sur del pais, mientras
que la Ruta Nacional N° 40 lo hace con el oeste. Si bien el estado y la
transitabilidad de las mismas son relativamente buenos durante la época invernal la
acumulacién de nieve y la formacion de ventisqueros provocan algunas dificultades

para su utilizacion.

Dado que por via aérea se transporta casi exclusivamente personas y productos
altamente perecederos, adquiere suma importancia la Ruta Nacional N° 3 como via
para el aprovisionamiento de la ciudad. Pero teniendo en cuenta que esta ruta
ingresa a la trama urbana en la zona sur de la ciudad, de concretarse la instalacion
de la planta, por esa via transitarian equipos de transporte pesado provenientes de

la zona industrial-portuaria, lo que constituiria un factor de alarma.

En la actualidad existe una amplia variedad de empresas que prestan el servicio de
transporte publico de larga distancia de pasajeros, contando con conexiones diarias
hacia el norte. Por lo que se supone que la mayor demanda de servicios que podria

ocasionar la radicacion de la planta podria ser atendida.

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



Figura N° 7. Rio Gallegos. Accesos terrestres
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Fuente: www.googlemaps.com

2.1.2. Aéreas

La ciudad cuenta con un aeropuerto categorizado como Internacional Primera,
ubicado a 4,5 km de la ciudad, concesionado a la empresa Aeropuertos Argentina
2000 S.A. Su funcionamiento estd restringido en cuanto a cantidad de vuelos y
companias que operan, por lo tanto, para cubrir el incremento de servicios derivado
de la instalaciéon de la planta, deberia analizarse el aumento de la frecuencia y

destino de los vuelos.

2.2. Infraestructura Urbana

2.2.1 Cloacas, Energia Eléctrica y Agua Potable

La cobertura del servicio cloacal en la ciudad asciende a aproximadamente el 95%
de la poblacién. El servicio estd conformado por dos sectores independientes,
administrados por la empresa Servicios Publicos S.E. (SPSE) y por la Municipalidad

de Rio Gallegos.

En cuanto a la provisidn del agua potable, el servicio brindado por SPSE alcanza a
alrededor del 95% de la poblacién, con un caudal aproximado de 1.100 m3/h. El
agua se capta del Rio Gallegos y de pozos construidos para tal fin.

La energia eléctrica es proporcionada por SPSE y cubre aproximadamente el 95%
de la poblacién. La capacidad instalada es de 117 MW, generados

aproximadamente el 79% por turbinas de gas y el 21% restante por turbinas
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diesel. La demanda maxima actual se ubica en el orden de los 42 MW. Sin
embargo, debido a que alrededor del 80% del equipamiento de generacién se
encuentra en el limite de su vida util, existe una alta probabilidad de falla o

indisponibilidad.

Es preciso mencionar que esta dificultad podria morigerarse a partir de la puesta en
marcha de las hidroeléctricas proyectadas sobre el Rio Santa Cruz y la Usina de Rio
Turbio y por la finalizacién de la conexion con el Sistema Interconectado Nacional.
Esta conexion se realizard a partir del tendido de una linea de alta tensién entre
Pico Truncado y Rio Gallegos la cual permitird mejorar la confiabilidad y seguridad

de servicio en la regién, y una disminucion en los precios.

2.2.2 Salud

El equipamiento sanitario se compone de establecimientos publicos y privados que
atienden la poblacién de la comuna y de su area de influencia.

Con respecto al sector publico en la ciudad funciona el Hospital Regional de Rio
Gallegos, que depende la Secretaria de Salud del Gobierno Provincial y atiende
casos de mediana y alta complejidad. Asimismo, recibe derivaciones via terrestre o

aérea a través de dos aviones sanitarios, propiedad de la provincia.

La provincia también dirige seis Centros de Salud de atencidn basica, una Unidad
de Rehabilitacion del Nifo Discapacitado, un centro de Salud Mental y un

Laboratorio General que depende de la gerencia de SPSE.

Asimismo, la Direccion de Salud Comunitaria presta servicios de atencion médica en
cinco dispensarios, dedicados a atender patologias de baja complejidad. La principal
funcién de estos dispensarios consiste en actuar como centros de prevencion a

través de campafias de vacunacion, atencion infantil, etc.

La atencién privada se brinda a través de los siguientes establecimientos: UDEM,
Policlinico Medisur S.A., Policlinico San José, San Juan Bosco, CINAD, LALCEC.

Teniendo en cuenta las demandas que podria generar la actividad industrial en la
ciudad se podria considerar que el sistema sanitario estd en condiciones de

afrontarla.

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



2.2.3. Educacion

En la localidad se ofrecen los distintos ciclos y modalidades en educacién (Inicial,

EGB, Polimodal, Especial, Terciario y Universitario).

Con respecto a los niveles Inicial, EGB y Polimodal la oferta es numerosa y
corresponde tanto al sector publico como al privado. Sin embargo, si se considera
que, como consecuencia de la instalacién de la planta, la tasa de crecimiento de la
poblacién se incrementara, la oferta de educacién basica deberia crecer al ritmo de

las nuevas demandas.

En el nivel terciario s6lo se encuentran establecimientos privados (Conservatorio
Provincial de Musica e Instituto Salesiano de Estudios Superiores) vinculados al

area humanistica y de formacién docente.

Con respecto a la educacidon universitaria, en la ciudad hay dos alternativas
publicas: Universidad Nacional de la Patagonia Austral y Universidad Tecnoldgica

Nacional.

La Universidad Nacional de la Patagonia Austral, nacionalizada en el afio 1995,
cuenta con cuatro Unidades Académicas, una de las cuales estd radicada en la
ciudad y es sede del rectorado. La oferta académica incluye quince carreras,
vinculadas al area de las ciencias sociales y de exactas y naturales, ademas de

diversos cursos y seminarios organizados durante el ciclo lectivo.

La Universidad Tecnoldgica Nacional, posee en la ciudad una Unidad Académica,
dependiente de la Facultad Regional de Rio Grande. La estructura académica tiene
como objetivo prioritario a las ingenierias, adaptandose a las necesidades de los
sistemas productivos regionales. En la actualidad se dictan las carreras de

Ingenieria Electromecanica e Ingenieria Industrial.

2.3. Estructura Socio-Econdémica

En 2001, residian en la ciudad de Rio Gallegos alrededor de 80.000 personas,
habiéndose duplicado en los Ultimos 20 afios. Si bien, en las Ultimas dos décadas la
tasa anual media de crecimiento de la poblacion presenta una tendencia
decreciente, la correspondiente al periodo 1991-2001 resulta mayor que la tasa

provincial (2,01%) y nacional (1,01%).
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La distribucién de la poblacion segln sexos puede considerarse uniforme con una
leve mayoria de mujeres. Con respecto a género y grupos etareos no presenta
grandes asimetrias ni discontinuidades entre los distintos grupos de edad
adyacentes. En el grupo de edad que comprende a la poblacidn entre 20 y 24 afios
se observa una tendencia declinante que puede explicarse, en parte, por la
emigracion hacia otras localidades con el objetivo de realizar estudios superiores,
y/o por motivos laborales**. A los efectos de morigerar esta situacion, la provincia
ofrece empleo en una reparticion publica por un afio, con opcién a dos, para
aquellos jévenes nacidos y residentes en Santa Cruz que hayan completado

estudios superiores.

Cuadro N° 4. Rio Gallegos. Estadisticas demograficas

Tasa Anual  poblacion por Sexo

Ao Poblacion Crecimiento Media de Indice de
Intercensal Crecimiento Hombres Mujeres Masculinidad

1980 43.727

1991 64.640 48% 3,62%

2001 79.144 22% 2,04% 39.338 39.806 98,82

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

La informacion disponible con respecto al nivel de educacion de la poblacién
corresponde al Departamento de Guer Aike para el segmento de la poblacién de 15
anos o mas, la cual totaliza 56.344 habitantes. El porcentaje de poblacién de la
region que ha alcanzado el nivel de educacidon superior es semejante a la media
nacional (5%). En tanto que el 61% de la poblacidon presenta como maximo nivel
de estudio "secundario incompleto", mientras que en la Nacién este guarismo es del
65%. A partir de esta informacién podria decirse que el nivel educativo de la region

es levemente superior al del pais en su conjunto.

Si bien la regién cuenta con mano de obra con experiencia en tareas similares a las
requeridas por la planta en estudio, ya que existen empresas que prestan servicios
a empresas petroleras, se supone que la misma resultaria insuficiente, por lo cual
es necesario considerar los efectos que la inmigraciéon pueda tener en el escenario

descripto.

44 Esta situacién es propia de las ciudades que no cuentan con una amplia oferta de estudios superiores.
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3. Actividad Econémica

3.1. Sector Primario

La horticultura es la principal actividad primaria desarrollada en la zona siendo las
explotaciones pequefias o para autoconsumo. A partir de la implementacién de
tecnologias de cultivo que hacen posible la produccién en el clima seco y frio de la
ciudad algunos emprendimientos presentan escala econdmica, existiendo alrededor

de 60.000 m? de invernaculos.

Un Unico establecimiento mediante la utilizacion de invernaderos, riego por
aspersion, abonos, fertilizantes y maquinarias obtiene la mayor parte de la

produccion distribuyéndola a toda la ciudad.

Esta zona junto con el valle de Los Antiguos y Gobernador Gregores constituye una

de las principales areas de cultivo de la Provincia

En la regién no existen ni explotacién agricola extensiva ni explotacién forestal.

3.2. Sector Secundario

La industria en la ciudad, al igual que en el resto de la Provincia, no desempefia un
rol significativo en su economia. En los Ultimos afos este sector se encuentra
vinculado a la produccién de alimentos y bebidas, principalmente relacionada al

desarrollo pesquero y la industria frigorifica.

Aproximadamente el 85% de las empresas son PyMEs que presentan un bajo nivel
de desarrollo, sustentadas por lineas de crédito de fomento. El principal destino

para la produccion es el mercado interno.

Asimismo, existen algunos establecimientos industriales dedicados a la actividad
frigorifica y a montajes industriales y servicios productivos vinculados a la
explotacion petrolera. En estos emprendimientos, principalmente en los uUltimos, se
observa mayor capital y tecnologia aplicada y una creciente demanda de mano de

obra calificada.

En relacién a la industria frigorifica, es importante mencionar la asociacién entre

Estancias de Patagonia S.A., el Frigorifico Faimali SA y el Gobierno de la Provincia
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para la produccidon de carne ovina. La produccion de esta asociaciéon se destina

tanto al mercado interno como al externo.

Es importante destacar que la ciudad no cuenta con una zona o parque industrial,

sino que los distintos establecimientos se encuentran dispersos en el ejido urbano.

3.3. Sector Terciario

El crecimiento observado en este sector en los Ultimos afios que lo llevo a
convertirse en el segundo empleador de la provincia, puede explicarse por un lado,
por la recuperacion y modernizacion de grandes centros comerciales, y por el otro,
por el surgimiento de pequefios comercios y actividades de servicios a partir de la
reestructuracién y privatizacién de las empresas estatales. La principal fuente de
financiamiento para esto pequefios emprendimientos comerciales y de servicios
personales (quioscos, taxis, tiendas, librerias, etc.) fueron las indemnizaciones por

despido y fondos por retiro voluntario.

Recientemente, algunas cadenas de supermercados nacionales fueron atraidas por
la escala del mercado de Rio Gallegos lo que perjudicd a los comercios tradicionales

que no soportaron esta nueva competencia.

3.4. Sector Publico

El Estado, tanto provincial como municipal, es el empleador mas importante de la
ciudad y el responsable de la mayor inyeccién de liquidez, por el pago de salarios y
otros servicios. Segun el Censo del afio 2001, el 46% de la poblacién de Rio

Gallegos se encontraba empleada por este sector.

4. Factores Ambientales de la Region

4.1. Clima

La temperatura media anual es de 7,5 °C, presentando el mes de julio los
guarismos mas bajos (0,6 °C en promedio) y los mas altos enero (13,1 °C). La
temperatura minima historica fue de -22 °C y la maxima de 35 °C. Anualmente se
registran aproximadamente 15 dias de nevadas y 101 dias de heladas. Si bien hay
dias con niebla durante todo el afio, la mayor probabilidad de ocurrencia se da

entre mayo y agosto, siendo la frecuencia media anual de dias con niebla 16,2.
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En promedio se producen precipitaciones durante 94 dias al afio, la precipitacion
media anual es de 270 mm, siendo el mes mas lluvioso enero (34 mm) y el menos

agosto (10 mm).

La direccion del viento predominante es el oeste con una velocidad media de 37
Km/h aproximadamente. En primavera y verano soplan regularmente con mucha
violencia, especialmente entre las 8:00 y 21:00 hs. La maxima historica registrada
fue de 120 Km/h. Los vientos del este presentan una baja frecuencia y

generalmente estédn acompafiados de lluvias.

Considerando la direccion del viento predominante, tanto los eventuales efluentes
gaseosos dispersados por el viento como los ruidos ocasionados en la construccién
y el normal funcionamiento de la planta tenderian a alejarse de Rio Gallegos ya que
se ubica a barlovento del Puerto de Punta Loyola.

4.2. Flora

Las especies de la zona corresponden a las autdctonas adaptadas a la condicién de
de viento intenso y sequia, observandose arbustos pigmeos, plantas en cojin y
gramineas perennes cespitosas que cubren parcialmente el suelo pedregoso y

arenoso.

Entre los arbustos bajos y ramificados de escasas hojas se pueden encontrar el
calafate, el quitembal, la mata negra, la mata torcida y el negreo. Algunas de estas

especies poseen un potencial ornamental.

4.3. Fauna

Las especies animales presentes son fiandu petiso o choique, guanaco, chingolo,
flamenco austral, cisne de cuello negro, cauquén comun, zorro gris, el zorzal
patagodnico, loica, ostrero austral, zorro colorado, bigua. La fauna acuatica esta

compuesta por truchas marrones brook, marrones residentes y arco iris.
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4.4. Areas Protegidas Cercanas

En el estuario ubicado en el extremo sudeste de la provincia que recibe la afluencia
de los Rios Gallegos y Chico, el Municipio instituyd, en 2004, un Area Protegida. La
misma estd formada por extensas planicies intermareales fangosas y marismas en
Su margen sur, que sirven como espacio de alimentacién y descanso para miles de
aves residentes y migratorias. La biodiversidad del area es muy importante,
destacandose, por un lado, la presencia de aves playeras migratorias de largas
distancias, que unen ambos hemisferios en sus vuelos estacionales (playero rojizo,
becasa de mar y playerito rabadilla blanca) y, por otro, de especies endémicas de la

Patagonia, tales como el ostrero austral y el chorlito ceniciento.

Dado que la reserva se encuentra situada a barlovento de Punta Loyola
(considerando la direccidon predominante de los vientos en la regién), tanto las
posibles emisiones de efluentes gaseosos como los ruidos ocasionados en las
etapas de construccion y operacion tenderian a alejarse de la misma. Y
considerando que el suministro de agua para el funcionamiento de la planta sera
generado dentro de la misma, cabe esperar que la puesta en marcha de este

proyecto no provoque dafios ambientales colaterales.

Figura N° 8. Rio Gallegos. Reserva Costera
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Fuente: www.santacruz.gov.ar
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Capitulo VI - Estudio Técnico

Introducciéon?®®

En este capitulo se presenta el estudio de factibilidad técnica para la instalacion de

una planta de produccion de combustibles GTL en la Provincia de Santa Cruz.

En el dmbito mundial existe un gran nimero de empresas que poseen patentes de
su proceso de produccién de GTL, como por ejemplo Shell, ExxonMobil, Sasol,
Rentech, Syntroleum, BP y ConocoPhillips. Algunas tienen proyectos a escala
comercial, mientras que el resto todavia se encuentra en escala piloto. En el Cuadro

N° 5, se describe la tecnologia aplicada en cada empresa.

45 Este capitulo se realizd a partir de la lectura de Electric Power Research Institute (2007), Pérez Angulo
et al (2005); Steynberg, y Dry (2004).
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Cuadro N° 5. Tecnologia GTL utilizada en cada empresa

Tipo de
4 disefno de Tamano de L oae
Empresa Syngas Reactor Planta (b/d) Escala Caracteristicas
FT¥
Reformador Reactores de gran
Auto- Fase Slurry ._ capacidad (17.000
Sasol térmico Lecho Fijo 34.000-65.000  Comercial BPSD), facil instalacién y
(ATR) bajo costo.
Proyecto a gran escala
Oxidacion Mas de para hacer viable las
Shell Parcial Lecho Fijo Comercial unidades de separacion
(POx) 75.000 de aire. No se produce
diesel directamente.
Mas de 500 patentes,
ExxonMobil POx Fase Slurry 50.000-75.000 Piloto tecnologia probada a
baja escala.
Reformador Reactor syngas modular
BP catalitico  Fase Slurry 10.000-17.000 Piloto  y compacto, disminucidn
(CR) de tamafio y peso.
Construccién de planta
Syntroleum ATR Lecho Fijo  10.000-17.000  Piloto  SOPre embarcacion,
transporte a plataformas
Off-shore.
Reformado Menos de Incluye recirculacién de
Rentech por Vapor  Fase Slurry Piloto y
5.000 CO,.
(SMR)
Oxidacién Proyecto a gran escala
arcial Mas de para hacer viable las )
ConocoPhillips P Fase Slurry Piloto unidades de separacion
compacta 75.000 de aire. No se produce
(COPOXx) :

diesel directamente.

Cabe mencionar que sélo se analiza la tecnologia Fischer-Tropsch (FT) de baja
temperatura y con catalizador de cobalto ya que es aquella que permite maximizar
la produccion de diesel. Asimismo motiva esta decisién el hecho de ser la que
actualmente utiliza la mayoria de las plantas instaladas en el mundo con una

capacidad de produccién similar a la que tendria el proyecto en estudio.

1. Proceso de Produccion

El proceso de produccidn de la tecnologia FT consta de las siguientes etapas:

+« Reformado: el gas natural, previamente purificado, dependiendo de la

tecnologia utilizada reacciona con oxigeno y/o vapor de agua, para obtener

gas de sintesis o syngas.

46 Una mezcla de hidrégeno y monoxido de carbono
47 Estos reactores operan a baja temperatura
posteriormente.

(LTFT). Seran descriptos con mayor profundidad
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« Conversion o sintesis: el gas de sintesis se transforma cataliticamente, a
partir de la sintesis de Fischer-Tropsch, en cadenas lineales largas de
hidrocarburos. Como resultado de esta reaccidon se obtiene una mezcla de

moléculas que contienen de 1 a 30 dtomos de carbono.

« Upgrading o mejoramiento: se emplean técnicas convencionales de refinacion
con el objetivo de convertir los hidrocarburos sintéticos en productos

comerciales.
Las distintas etapas que integran este proceso se ilustran en la iError! No se
encuentra el origen de la referencia.Figura N° 9iError! No se encuentra el

origen de la referencia..

Figura N° 9. Proceso de Produccion de Fischer Tropsch
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RGO + 2nH; —+£CH: In+nH:0

Fuente: Elaboracién propia.

Ademas de las secciones mencionadas, la planta debe contar con las siguientes
unidades:
+ Unidad de Separacion de Aire.
» Instalaciones de almacenamiento.
« Obra civil: edificios de administracién, sala de control, laboratorio, sala de
primeros auxilios, estacidon de seguridad y edificio de mantenimiento.
+ Plantas de servicios, principalmente:
» Caldera auxiliar.
= Sistema de agua de enfriamiento.

= Sistema de desmineralizacién de agua.
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Para producir un barril de combustibles liquidos se necesita 283 m* (65,5 MMBTU*®)
de gas natural*’, 1,4 m®de agua desmineralizada y 988 kW-h de energia eléctrica.
Sin embargo, no es necesaria la provisidn externa de estos Ultimos insumos ya que

los mismos se generan dentro de la planta.

Es dable pensar que en el futuro se puedan realizar innovaciones productivas que

permitan obtener mayor cantidad de producto por unidad de insumo.

1.1. Generacién de Gas de Sintesis (syngas)

Las tecnologias para obtener syngas son utilizadas en distintas aplicaciones
comerciales, como por ejemplo para producir hidrégeno, amoniaco y metanol. En el
Cuadro N° 6, se resumen las principales ventajas y desventajas de las distintas

tecnologias comerciales para la obtencién de gas de sintesis.

Cuadro N° 6. Distintas tecnologias comerciales para la obtencion de gas de sintesis.
Principales ventajas y desventajas

Tecnologia Ventajas Desventajas H./CO Condiciones de

(molar) Operacion
Requiere planta de
Excelente relacién H,/CO. separacioén de aire de gran 1.300-1.400 °C
POx Tecnologia madura. Libera  tamafio, y bajos costos del 1,7-1,9
gran cantidad de energia. gas para su aplicacion. 25-40 Bar
Costos elevados.
No requiere planta de
separacion de oxigeno. Limitacion en tamano. 750 - 900 °C
SMR Tecnologia madura y muy Reaccion endotérmica. Baja 2-5
usada para obtencion de economia de escala 20 Bar
hidrégeno.
Requiere menor cantidad de React'ores'mas grandes si se o
ATR oxigeno que el POx. Trenes oo2 alfé directamente. 2-2,5 900-1.000 °C
' Requiere planta de ! 27-34 Bar

de gran capacidad. ! .
separacion de aire.

Debido a que las Ultimas plantas de GTL construidas en Qatar y en Nigeria,
producen el gas de sintesis utilizando la tecnologia de Reformado Autotérmico. En
esta tecnologia se une la oxidacion parcial y el reformado con vapor en un mismo
reactor, produciendo un gas de sintesis con una relacion de H,/CO de 2-2,5
aproximadamente, adecuada para la seccion de sintesis. La reaccion utiliza un
catalizador de niquel a altas temperaturas (900-1.000 °C) y presiones moderadas

(16-20 Bar), con un consumo de oxigeno mas bajo que en la oxidacién parcial.

8 Millén BTU (British thermal unit)
4 Gas natural de 9.300 Kcal/m3.
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Asimismo, a diferencia de la oxidacion parcial, el ATR no necesita ser suplementado

con hidrégeno.

Los valores tipicos de la corriente de alimentacién y de salida se muestran Cuadro
Ne 7.

Cuadro N° 7. Unidad de ATR con GN. Condiciones operativas tipicas

Minimo Maximo
Oxigeno/GN, mol/mol 0,50 0,60
Relacion H,0/C, mol/mol 0,6
Presion de Salida, Bar 16 20
Temperatura de Salida, °C 900 1.000
Relacién de H,/CO, salida 2,0 2,5
Contenido de CH,4, salida 0,1

El exceso de vapor incrementa la formacion de cenizas, por lo que la incorporacion

del mismo debe ser cuidadosamente controlada.

Las principales ventajas de esta tecnologia se derivan de la posibilidad de
aprovechar las economias de escala ya que se pueden producir unidades de gran
capacidad; asimismo, el hecho de que los reformadores autotérmicos son muy
compactos comparados con otras tecnologias permite disminuir las dimensiones de

la planta; y, por ultimo, de las altas conversiones de gas natural.

1.2. Sintesis de Fischer-Tropsch

En esta etapa, el gas de sintesis se convierte en crudo sintético por medio de un

catalizador de cobalto o hierro.

Los productos obtenidos mediante este proceso forman una mezcla
multicomponente, con una variacién sustancial en el nimero de carbonos, siendo
los principales, parafinas lineales y [-olefinas. La composicion de la mezcla
depende principalmente de la composicidon del gas de sintesis (fraccién H,/CO), el
tipo de catalizador utilizado, el tipo de reactor y las condiciones de operacién

(presion y temperatura).

Para que la reaccion se lleve a cabo adecuadamente se necesita que la relacion de

alimentacién de H,/CO sea de 2,0-2,15 para los catalizadores de cobalto.
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Si las condiciones de temperatura son bajas, entre 200 y 240 ©°C se obtiene
principalmente diesel, mientras que si son altas, entre 300 y 350 ©°C, produce

gasolina.

A continuacién se presentan las caracteristicas de los equipos que trabajan a baja

temperatura.

1.2.1. Reactores

Dado que la reaccién FT es altamente exotérmica, uno de los principales desafios
para el disefio de los reactores es remover el calor liberado. Si no se realiza
eficientemente se genera sobrecalentamiento, ocasionando depdsitos de carbdn
sobre el catalizador, una formacidon abundante de metano y sinterizado de los

catalizadores.

El proceso FT que opera a baja temperatura (técnicamente denominado LTFT) se
utiliza para la produccién de ceras de cadena larga, que luego seran transformadas

en diesel y nafta.

Existen dos tipos de reactores LTFT: el reactor lecho fijo y el fase slurry.

El primero de ellos, denominado también, reactor ARGE de alta capacidad, fue
desarrollado por Sasol y posteriormente la patente fue adquirida por ExxonMobil.
Generalmente contienen miles de tubos rellenos con catalizador de hierro, inmersos
en agua para remover el calor. La temperatura del bafio de agua es mantenida en
el reactor mediante el control de la presidn. Se utilizan altas velocidades de entrada
del gas de sintesis y reciclos del gas obtenido de la reaccion. El gas de sintesis es
introducido por la parte superior del reactor y los productos, que escurren a través
del catalizador, se obtienen en un acumulador situado en la parte inferior. Presenta
un rendimiento del 70%. Los reactores operan a 20-30 Bar, y 220-260 °C. El

tiempo de vida de los catalizadores es de 70-100 dias y su remocion es dificultosa.

El reactor fase Slurry opera en tres fases (sélido-catalizador, liquido-ceras y
gaseoso-syngas) y consiste en un lecho de catalizador suspendido y disperso en el
liquido. El gas de sintesis burbujea desde la parte inferior del reactor, logrando un
excelente contacto con el catalizador. Debido a que el reactor trabaja en tres fases,
en la corriente de salida de productos se obtiene una pequefia cantidad de

catalizador, que es recuperada y cargada nuevamente al reactor. Estos reactores
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son optimizados variando la carga de catalizador y la temperatura, para aumentar

la produccion de ceras y disminuir la de metano.

Comparado con el reactor ARGE, el Slurry ofrece las siguientes ventajas:
« mayor control de la temperatura (mas isotérmico, por lo que puede operar a
mayor temperatura),
« facil construccion,
» sencillos de operar y de bajo costo (75% menor),
« alta conversién de reactivos, y

* menor carga y mayor tiempo de vida de los catalizadores.
Sin embargo, si la corriente contiene contaminantes (por ejemplo, SH,) se produce
la desactivacion de todo el catalizador, mientras que en el lecho fijo sélo se

desactivan las capas superiores.

1.2.2. Catalizadores

La viabilidad del proceso FT depende de tres factores relacionados con el
catalizador: duracion, actividad y selectividad hacia productos. Sélo los metales
cobalto (Co), hierro (Fe), niquel (Ni), y rutenio (Ru) presentan la actividad
requerida para aplicaciones comerciales de FT. Sin embargo, sdlo se utilizan el Co y
el Fe, dado que bajo condiciones practicas de operacién, el Ni produce una gran
cantidad de metano; mientras que, el Ru tiene altos costos y su baja disponibilidad

lo hace insuficiente para aplicaciones a gran escala.

Cabe mencionar que, debido a que si se utiliza un catalizador de hierro no se logran
altas conversiones por paso, resultando necesario incrementar los reciclos, su
utilizacidon es relativamente mas costosa, por lo que se opta por usar catalizadores

de cobalto.

1.2.3. Distribucion de Productos de la Reaccién FT

Las condiciones operativas de la sintesis producen un amplio rango de olefinas,
parafinas y productos oxigenados (alcoholes, aldehidos, acidos y cetonas).
Tedricamente solo el metano puede producirse en un 100%. No obstante, se
pueden obtener ceras de cadenas largas, que luego pueden ser procesadas para

producir diesel y naftas.
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Para que se produzca una alta fraccién de ceras, es necesario que la probabilidad
de crecimiento de la cadena®® se encuentre cercana a 1. Esta probabilidad esta
afectada por las condiciones operativas y el tipo de catalizador. En la iError! No se
encuentra el origen de la referencia. se observa la distribucidon de los productos

en funcion del catalizador.

Figura N° 10. Distribucion de productos del proceso FT

Fraccion en Peso

0.6 0.65 0.7 0.78 0.8 0.85 0.9 0.95 1

Fe
Probabilidad de crecimiento de cadena
Fuente: Elaboracion propia con datos de Syntroleum.

1.3 Upgrading

En esta etapa se utilizan la misma tecnologia y los mismos catalizadores
comerciales que en la refinacion de petrdéleo. La configuracién y la eleccién de
dichas tecnologias dependen de los productos que se desean obtener y de la

separacion de los mismos.

En el Cuadro N° 8 se muestran los productos principales y secundarios obtenidos en
algunas de las plantas construidas en el mundo.

%0 La molécula retenida tiene la posibilidad de continuar creciendo, ser hidrogenada y resorbida, o
terminar el crecimiento de la cadena como olefina.
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Cuadro N° 8. Plantas LTFT en el mundo. Principales productos

. .. . L. . Productos
Aplicacion Alimentacion Tecnologia — .
Principales Secundarios
Escravos, . Catalizador de Co (LTFT) . 51
Nigeria Gas asociado 34.000 b/d Diesel Nafta, LPG
. Nafta, LPG,
Ras Laffan, Gas Natural Catalizador de Co (LTFT) Diesel LAB®2, bases
Qatar 34.000 b/d .
lubricantes.
Bintulu, Gas Natural Catalizador de Co (LTFT) Ceras, parafinas,
Malasia 14.700 b/d diesel, nafta, LPG

1.3.1 Mejoramiento de los Productos de LTFT

Las plantas LTFT son capaces de elaborar dos productos principales: condensados y
ceras. Los condensados constituyen una fraccion liviana, liquida a temperatura
ambiente y con un punto de ebullicidon final de 370 °C. Las ceras constituyen la
fraccion pesada de parafinas. Ademas, hay otras dos corrientes de productos: los
hidrocarburos livianos, producidos durante la sintesis de FT, y el agua de reaccién,

gue contiene oxigenados como alcoholes y acidos organicos.

Los productos principales son procesados para producir diesel y nafta, a través de
una destilacién, de la cual se obtiene una corriente de fondo (corriente pesada) y
una de tope. La primera esta constituida principalmente por ceras lineales que se
procesan para maximizar la elaboracién de productos medios. Estas ceras son
hidrocraqueadas para producir diesel, nafta y opcionalmente kerosene y jet fuel.
Asimismo, se pueden utilizar catalizadores con el fin de incrementar la selectividad

hacia diesel.

Alternativamente, se pueden obtener bases lubricantes de alta calidad utilizando

tecnologias de hidroprocesamiento especial.

En cuanto al diesel, si bien la selectividad dentro del reactor de FT es de
aproximadamente 20%, el hidrotratamiento suave de los productos mas pesados
que éste (alrededor del 45-50% del total producido) permite obtener una alta
proporcion de diesel de alta calidad. Por lo tanto, la totalidad del diesel producida

es de 60-70%, con 70 cetanos.

51 Gas licuado de petrdleo, mayoritariamente propano y butano.
52 Alquilbenceno lineal.
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La cantidad producida de nafta varia entre el 15 y el 28% del total, dependiendo
del tipo de proceso utilizado. La nafta obtenida en el proceso de hidrocraqueo de
ceras, al igual que la producida en el reactor FT, consiste principalmente en
alcanos. Siendo necesario aplicarles un reformado severo con el fin de incrementar
su octanaje y convertirlas en gasolina comercial. Debido a que estan constituidas
esencialmente por alcanos lineales son ideales para la produccion de etileno por

medio del craqueo térmico con altos rendimientos.

Del proceso también pueden obtenerse pequefias cantidades de productos

oxigenados, principalmente etanol, metanol, n-propanol, n-butanol y acetona.

1.4 Sistemas Adicionales

1.4.1 Planta Separadora de Oxigeno

Las plantas de oxigeno son costosas, y su inversién constituye una parte

importante de la inversion de la seccidn de reformado.

En el proceso FT, la produccion de gas de sintesis requiere una cantidad
significativa de oxigeno puro, o una corriente enriquecida en oxigeno que,
dependiendo de los caudales requeridos, puede obtenerse de diversas maneras. Los

procesos de produccién se dividen en dos grupos: criogénicos y no criogénicos.

La separacion criogénica del aire es la mas eficiente de las tecnologias para grandes
voliumenes de produccién de oxigeno, nitrogeno y argdn. Una unidad de separacién
de aire utiliza columnas de separacién criogénicas para producir oxigeno a partir del
aire comprimido. Actualmente las unidades mas grandes pueden producir 3.500

toneladas al dia de oxigeno.

Dentro de los procesos no criogénicos se encuentran:

« Adsorcion: basada en la habilidad de algunos materiales, sintéticos o
naturales, de adsorber preferentemente nitrégeno. El aire pasa a través de
un lecho de material zeolitico, que retiene el nitrogeno, generandose una
corriente rica en oxigeno con una pureza del 93-95%.

« Procesos quimicos: algunos materiales, como las sales fundidas, tienen la
habilidad de absorber oxigeno a una cierta temperatura y desorberlo a otra.

De esta manera se pueden lograr ahorros en la compresion. Se obtiene una
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corriente de oxigeno con una pureza del 99,9%. Se presentan problemas de
corrosion.

« Membrana polimérica: se basa en la diferencia de velocidad de difusidon del
oxigeno y el nitrégeno a través de una membrana, que separa una zona de
alta presién de una de baja presion. Este proceso permite obtener oxigeno
con una pureza que oscila entre 25-50%. Tiene la ventaja de ser simples, de

operacioén continua y rapido arranque.

1.4.2. Servicios

Ademas de las secciones comentadas anteriormente, el funcionamiento de la planta
requiere la existencia de distintos sistemas adicionales, entre los que se incluye,
tanques de almacenamiento y sistemas de carga de productos; talleres; bodegas;
contenedores; instalaciones de urgencias médicas, entre otras. Asimismo, la
generacion de energia eléctrica para su utilizacién in situ, ofrece la posibilidad de

aprovechar el calor liberado de los diferentes procesos.

También es necesaria la instalacion de un sistema de tratamiento del agua
contaminada®® con hidrocarburo producida en la reaccién de FT con el objetivo de
utilizarla en los sistemas de vapor, torres de enfriamiento y necesidades generales
del personal de la planta. Este sistema cuenta con separadores de placas
corrugadas coalescentes, sistemas de aireacion, clarificadores secundarios, filtros
de puente movil, entre otros equipos necesarios para lograr reutilizar el agua

producida.

2. Capacidad de Produccion

Considerando el consumo de gas natural de la tecnologia utilizada para la
produccidon de un barril de combustibles liquidos y la disponibilidad de materia
prima, 6.000.000 m3/dia, la capacidad de produccién de la planta asciende a
22.000 barriles diarios de combustibles GTL, de los cuales el 70% corresponde a

gas oil y el restante 30% a nafta petroquimica.

La disponibilidad de materia prima fue informada por FOMICRUZ>*. Esta cantidad
surgiria del cobro de regalias en especie a las empresas productoras de gas natural,
a partir de la Ley N° 17.319/69% y 26.197/07°°.

53 1,25 barriles por barril de producto
> Fomento Minero de Santa Cruz S.E.
55 Esta ley dispone que el Estado puede requerir el pago de las regalias en especie.
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Capitulo VII - Marco Legal y Fiscal

1. Régimen Fiscal y Aduanero

El régimen fiscal y aduanero de un pais tiene enorme influencia sobre los proyectos
de inversion de estas caracteristicas. A continuacion se resumiran los principales

instrumentos de aplicacién para el proyecto en estudio.

1.1. Ley Nacional N° 23.981/91 - Aprobacidn del Tratado de Asuncidn

Esta Ley aprueba el Tratado de Asuncién para la constituciéon de un mercado comun
denominado “Mercado Comun del Sur” (MERCOSUR), integrado inicialmente por
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. Desde 2006, Venezuela es Estado Parte en
proceso de adhesidn y serd miembro pleno con la vigencia del Protocolo de
Adhesidon de la Republica Bolivariana de Venezuela al MERCOSUR. Los Estados
Asociados del MERCOSUR son Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y Peru.

Este Mercado Comun implica entre otras cuestiones:

a) La libre circulacién de bienes, servicios y factores productivos entre los paises, a
través de la eliminacion de los derechos aduaneros y restricciones no arancelarias a
la circulacién de mercaderias y de cualquier otra medida equivalente, entre otros;

b) El establecimiento de un arancel externo comun y la adopciéon de una politica
comercial comdn con relacion a terceros Estados o agrupaciones de Estados y la
coordinacion de posiciones en foros econdmico-comerciales regionales e

internacionales.

Para los productos considerados en este analisis el arancel externo comun es del
0%.

1.2. Ley Nacional N° 20.628/73 - Impuesto a las Ganancias

Esta ley grava las ganancias obtenidas por las personas de existencia visible o

ideal. Los residentes tributan por sus ganancias obtenidas en el pais y en el

56 Esta ley establece que las provincias asumen en forma plena el ejercicio del dominio originario y la
administracion sobre los yacimientos de hidrocarburos que se encuentren en sus respectivos territorios y
en el lecho y subsuelo del mar territorial del que fueren riberefias
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extranjero mientras que los no residentes lo hacen exclusivamente sobre las

ganancias de fuente argentina.

Las rentas se dividen en cuatro categorias (del suelo, de capitales, de las empresas
y del trabajo personal) las cuales tienen deducciones especificas y formas

distintivas del calculo del tributo.

La alicuota del tributo es del 35% para las personas juridicas y, si bien la

liquidacién es anual, se pagan anticipos mensuales.

1.3. Ley Nacional N° 23.966/91 y sus modificatorias - Impuesto sobre Combustibles
Liquidos y el Gas Natural

La ley establece un impuesto a la transferencia a titulo oneroso o gratuito de
combustibles liquidos de origen nacional o importado. En la siguiente tabla se
enumeran los distintos combustibles gravados y la alicuota correspondiente®’. Es
preciso mencionar que dicha ley determina un valor minimo para el impuesto por
litro de combustible transferido cuyo valor se consigha en la tercera columna del
Cuadro N° 9.

Cuadro N° 9. Combustibles liquidos. Alicuota del impuesto a la transferencia y valor
minimo del impuesto.
Concepto Alicuota $/litro
Nafta con y sin plomo hasta 92 RON 70% 0,5375
Nafta.con y sin plomo, de mas de, 92 RON, Nafta virgen, 62% 0,5375
Gasolina natural, Solvente, Aguarras
Gas oil, Diesel oil, Kerosene 19% 0,1500

Asimismo, la ley faculta al Poder Ejecutivo Nacional, de acuerdo a las necesidades
de politica econdmica, a aumentar estas alicuotas hasta en un 25%, indicando que
esta facultad puede ser ejercida con caracter general o regional y para todos o

algunos de los productos gravados.

Esta ley determina que las transferencias de productos gravados quedan exentas

de impuesto cuando:

a) Se destinan a la exportacion.
b) Estan destinadas a rancho de embarcaciones de ultramar o de embarcaciones de

pescan y a aeronaves de vuelo internacionales.

57 Seglin su modificatoria Ley Nacional N° 25.745/03.
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c) Aquellos combustibles, como por ejemplo, los solventes aromaticos, la nafta
virgen y gasolina natural u otros cortes de hidrocarburos, que seran utilizados
como materia prima en procesos quimicos y petroquimicos.

d) Se destinan al consumo en la siguiente area de influencia de Argentina, sobre y
al sur de la siguiente traza: de la frontera con Chile hacia el este hasta la
localidad de El Bolsén y por el Paralelo N° 42 y hasta la interseccién con la Ruta
Nacional N© 40; por la Ruta Nacional N° 40 hacia el norte hasta su interseccion
con la Ruta Provincial N° 6; por la Ruta Provincial N° 6 hasta la localidad de
Ingeniero Jacobacci; desde Ingeniero Jacobacci hacia el noroeste por la Ruta
Nacional N° 23 y hasta la localidad de Comallo incluida; desde la localidad de
Ingeniero Jacobacci hacia el noreste por la Ruta Nacional N° 23 y hasta la Ruta
Nacional N° 3; por la Ruta Nacional N° 3 hacia el sur, incluida la ciudad de Sierra
Grande, hasta el Paralelo N© 42; por el Paralelo N° 42 hacia el este hasta el

Océano Atlantico.

Los sujetos pasivos del impuesto son aquellas empresas que refinen, comercialicen

0 importen combustibles y/u otros derivados de hidrocarburos.

1.4. Ley Nacional N° 26.028/05 y sus modificatorias - Impuesto sobre la

Transferencia o Importacion de Gas oil

Esta ley establece un impuesto sobre la transferencia a titulo oneroso o gratuito, o
importacion, de gas oil o cualquier otro combustible liquido que lo sustituya en el
futuro. Este impuesto que tendra vigencia hasta el 31 de diciembre de 2010,
reemplaza a la Tasa sobre el Gas oil estipulada en el Decreto N° 976°® del 31 de

julio de 2001. La alicuota del impuesto sera del 21%°.

Los fondos recaudados con este impuesto se afectaran al desarrollo de los
proyectos de infraestructura vial y/o a la eliminacidon o reduccion de los peajes
existentes, a hacer efectivas las compensaciones tarifarias a las empresas de
servicios publicos de transportes de pasajeros, a la asignaciéon de fondos destinados
a la mejora y profesionalizacidon de servicios de transporte de carga por automotor

y a los subsidios e inversiones para el sistema ferroviario de pasajeros o de carga.

Los sujetos pasivos del impuesto son aquellas empresas que refinen, comercialicen

o importen combustibles y/u otros derivados de hidrocarburos.

8 Este decreto establecia una tasa sobre la transferencia a titulo oneroso o gratuito, o importacién, de
gas oil, cuyo valor ascendia a $0,05 por litro, denominada Tasa sobre el Gas oil.
%% Seguin su modificatoria Ley Nacional N° 26.325/07.
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Las transferencias de productos gravados que tengan como destino la exportacién o
estén destinadas a rancho de embarcaciones de ultramar quedan exentas del
impuesto.

1.5. Resolucién N° 394/2007 - Ministerio de Economia y Produccion - Exportacion

de Hidrocarburos

Esta resolucién se dicté teniendo en cuenta que los precios internacionales del
petréleo y sus derivados presentaban una tendencia al alza, por lo que era
necesario desvincular a la economia local de dichas circunstancias, protegiendo al
consumidor de los posibles perjuicios que pudieren acontecer y atenuando su

impacto sobre el nivel de actividad, empleo y precios internos.

Con este objetivo la resolucion establece valores de referencia y de corte para el
petréleo crudo y sus derivados. El valor de referencia del petréleo es 60,90 U$S/Bbl
y el de la nafta petroquimica es 56 U$S/Bbl. Mientras que el valor de corte se fija
en 42 U$S/Bbl y en 39 U$S/Bbl, respectivamente.

Asimismo, la resolucién estipula que si el precio internacional del petrdleo:
« Es inferior al valor de referencia se aplicara una alicuota del 45%,
« Se encuentra entre 60,90 y 45 U$S /bbl, el Estado retiene el 45%.
« Supera o iguala el valor de corte, el derecho de exportacién se calculara

utilizando la siguiente féormula:

_Pi-VC
VC

D x100

donde:

D = Derecho de Exportacion
Pi = Precio Internacional

VC = Valor de Corte

1.6. Ley Provincial N° 1.538/83 - Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Este impuesto grava el ejercicio habitual y a titulo oneroso en jurisdiccion de la
Provincia de Santa Cruz, del comercio, industria, profesidén, oficio, negocio,
locaciones de bienes, obras o servicios o de cualquier otra actividad a titulo

oneroso.
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La tasa general de este impuesto es del 2,5% sobre los ingresos brutos durante
cada ejercicio fiscal. El pago se efectla por el sistema de anticipos mensuales y

ajuste final anual.

Las exportaciones no se encuentran alcanzadas por este gravamen, tal como lo

establece el Articulo 29, Inciso d) de la Ley Provincial N° 1.627.

1.7. Ley Provincial N° 1.124 - Promocion de Actividades Productivas en Santa Cruz

Esta ley tiene como finalidad, entre otras, promover la radicacidon de nuevas
actividades econdmicas en la Provincia, para lo cual se faculta al Poder Ejecutivo
Provincial a establecer medidas promocionales tales como la exencidn de tributos
por periodos determinados, particularmente del Impuesto sobre los Ingresos Brutos

y del Impuesto a los Sellos.

Los beneficios de esta ley se otorgaran mediante decreto del Poder Ejecutivo
Provincial, y se concederan por plazos preestablecidos de hasta quince afios, los
que podran extenderse para casos excepcionales. Asimismo, esos plazos podran ser
prorrogados por un lapso no mayor que el establecido en el decreto promocional

correspondiente.

1.8. Ley Provincial - Impuesto Inmobiliario Rural

Por los bienes inmuebles situados en la provincia que no se encuentran ubicados
dentro de la jurisdiccion delimitada por los ejidos municipales, debera pagarse

anualmente las sumas que fija la ley.

La base imponible de este impuesto es la valuacidon fiscal del inmueble rural
establecida para el afio a que el impuesto corresponda, y la alicuota es del 1,5%

sobre la valuacidn fiscal.
2. Especificaciones Técnicas del Producto
2.1 Resolucion N° 1.283/2006 y sus modificatorias - Secretaria de Energia -

Especificaciones que deberan cumplir los Combustibles que se comercialicen para

consumo en el Territorio Nacional
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Esta resolucion establece las especificaciones que deben cumplir los combustibles
gue se comercialicen en el pais, ya sea que estos sean de origen nacional o
importado, definiendo las siguientes categorias de gas oil a comercializar: Gas oil
grado 1 o Agrodiesel; Gas oil grado 2 o Gas oil Comun; Gas oil grado 3 o Gas oil
Ultra.

Asimismo, estipula cambios en las mencionadas especificaciones y la fecha en la

cual deberan realizarse operativas.

En este sentido, establece que la densidad®®, medida a 15 °C, debe ser como
minimo 0,80 g/ml y como maximo 0,87 g/ml; el contenido de agua® no podra
exceder el 0,03 por ciento en masa; el punto de inflamacion® debe ser como
minimo 45 °C vy la viscosidad cinematica®, estimada a 40 °C, debera oscilar entre 2

y 4,5 centistokes.
En cuanto al numero de cetano y al contenido maximo de azufre la resolucién
diferencia entre los distintos tipos de gas oil mencionados anteriormente,

estipulando lo siguiente (Cuadro N° 10):

Cuadro N° 10. Gas oil. Numero de cetano y contenido maximo de azufre.

Combustible Minimo numero Contenido maximo de
de Cetano®* Azufre (ppm)®°
Agrodiesel o Gas oil Grado 1 44 3.000
Gas oil comun o Grado 2 45 1.500-2.500
Gas oil ultra o Grado 3 47 500

El limite inferior del contenido maximo de azufre (1.500 ppm) correspondiente al
gas oil comun o grado 2 sera aplicable a una zona de alta densidad que comprende
las siguientes localidades: Ciudad Auténoma de Buenos Aires, los siguientes
Municipios de la Provincia de Buenos Aires: Almirante Brown, Avellaneda,
Berazategui, Esteban Echeverria, Ezeiza, Florencio Varela, Hurlingham, Ituzaingé,
José C. Paz, La Matanza, Lanus, Lomas de Zamora, Malvinas Argentinas, Merlo,
Moreno, Mordn, Presidente Perdn, Quilmes, San Fernando, San Isidro, San Miguel,
Tigre, Tres de Febrero y Vicente Lépez; y las ciudades de Cérdoba, Mendoza y
Rosario. Mientras que el limite superior sera operativo en el resto del pais y en las

rutas suburbanas de las zonas de alta densidad.

60 Seglin la norma ASTM D 1298 o norma ASTM D 4052.
51 Seglin norma IRAM 21320.

52 Segulin el método IRAM-IAP 6539 o ASTM D 93.

53 Segulin el método IRAM - IAP 6597 o0 ASTM D 445.

54 Seguin la norma ASTM D 976 o norma D 6890.
55Segln la norma ASTM D 4294.
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La curva de destilacion®®, expresada como temperatura méxima para cada
porcentaje de volumen recuperado, debera ser la siguiente:

Cuadro N° 11. Gas oil. Curva de destilaciéon

Volumen recuperado en Gas oil Grado 1 Gas oil Grado 2y 3
porcentaje Maximo (°C)

10% 235

50% 300

90% 370 360

Asimismo, la resolucion establece que el gas oil grado 1 se considera opcional y por
lo tanto las empresas petroleras elaboradoras y comercializadoras asi como las
bocas de expendio, no estaran obligadas al expendio del mismo. La resolucion
también determina que si bien el gas oil grado 3 es opcional en las bocas de
expendio hasta el afio 2008, si se comercializa debe hacérselo en todas las

localidades del pais que tengan mas de 50.000 habitantes.

A partir del 1° de junio del 2008, se modifican los niveles maximos de azufre que
puede contener el gas oil. En este sentido el gas oil grado 1 debera contener 2.500
ppm. Para el gas oil grado 2 define una zona de alta densidad (aquellas localidades
con mas de 50.000 habitantes) para la cual el contenido maximo de azufre
permitido se fija en 1.500 ppm, y una zona de baja densidad (las ciudades con una
poblacién menor a 50.000 habitantes) con un contenido maximo de 2.000 ppm.
Ademads, en las zonas de baja densidad, el gas oil grado 2 podra ser sustituido por

el gas oil grado 1 hasta el 31 de mayo de 2009.

Asimismo, la norma establece que a partir del 1° de junio de 2009, los
combustibles deberan adaptarse a las siguientes caracteristicas técnicas

relacionadas con el contenido maximo de azufre y el nimero minimo de cetano (
Cuadro N° 12).

Cuadro N° 12, Gas oil. NiUmero de cetano y contenido maximo de azufre (ppm) a
partir de junio de 2009

. Contenido maximo Minimo numero
Combustible
de azufre (ppm) de cetano
Agrodiesel o Gas oil Grado 1 2.000
Gas oil comun o Grado 2 500°7 46
Gas oil ultra o Grado 3 50 48

La resolucién también determina que a partir del 1° de junio del 2011 las
cantidades maximas de azufre que los combustibles pueden contener deberan ser

las siguientes (Cuadro N° 13):

56 Seguin la norma ASTM D 86
7 Zona de alta densidad.
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Cuadro N° 13. Gas oil. Contenido maximo de azufre (ppm) a partir de junio de 2011
Contenido maximo
de azufre (ppm)

Combustible

Agrodiesel o Gas oil Grado 1 1.600
Gas oil comun o Grado 2 500
Gas oil ultra o Grado 3 10

Asimismo, a partir del 1° de junio de 2016 la resolucion reduce nuevamente los
contenidos maximos de azufre permitidos en los combustibles, estableciendo que el
Gas oil Grado 1 y 2, no podran contener mas de 1.000 y 30 ppm de azufre,

respectivamente.

Por ultimo, estipula que el contenido permitido de azufre en el gas oil grado 3 y en
las naftas grado 2 y 3 serd revisado en la medida que la Comunidad Econdmica
Europea modifique dicho limite dentro de las normas EURO de especificacion de

combustibles.

2.2. Resolucion N° 1.334/2006- Secretaria de Energia - Autorizacion para la Venta

de Nuevos Tipos de Combustibles

Esta resolucién estipula que la Subsecretaria de Combustibles, dependiente de la
Secretaria de Energia, debe autorizar la comercializacién de todo nuevo tipo de
combustible independientemente de la empresa que la realice. Dichos nuevos
combustibles podran surgir de la aplicacidon de la Resolucion N° 1.283, de avances
tecnoldgicos, de normas medioambientales o de politicas comerciales de las

empresas del sector.

2.3. Resoluciéon N° 478/2009- Secretaria de Energia - Modificanse los plazos de
entrada en vigencia establecidos en la Resolucién N° 1283/06, en relacion con las
especificaciones para los combustibles que se comercialicen para consumo en el

Territorio Nacional.

Teniendo en cuenta que podria lograrse un incremento en la produccion de gas oil
modificando las especificaciones definidas en la Resolucion N°1.283, que la
tecnologia para la remocion de azufre del combustible ocasiona una disminuciéon en

la produccién y que la demanda de gas oil aumentara en los préximos afios, por lo
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cual se debera atender parte de la mayor demanda con productos de importacién,

la presente resolucion introduce algunas de esas modificaciones.

En este sentido, se decidié que a partir del 1° de julio de 2012 el Gas oil o Gas oil
bio grado dos (2) debera contener como maximo 500 ppm de azufre en la zona de
alta densidad definida por la Resolucidén 1.283, en todas las capitales provinciales®®,
y las ciudades de Mar del Plata y Bahia Blanca. Mientras que en el resto del pais el

contenido permitido sera de 1500 ppm.

Por otra parte la Resolucion considera que es necesario controlar el programa de
inversiones de las empresas petroleras con el fin de alcanzar los objetivos
establecidos por la Secretaria de Energia en los plazos establecidos. Asimismo
establece que las empresas deberdn presentar a la Secretaria un cronograma
detallado del Programa de Inversiones a realizar en los préoximos tres afios para

alcanzar dichos objetivos.

3. Comercializacion del Producto

3.1. Resolucién N°© 25/2006 - Secretaria de Comercio Interior - Comercializacion,

Intermediacidon, Distribucion y/o Produccion de Gas oil

Esta resolucién determina los mecanismos de comercializacidn, intermediacidn,
distribucion y/o produccidon de gas oil. En este sentido, las empresas refinadoras y
los expendedores mayoristas y minoristas deben cubrir el total de la demanda de
gas oil de acuerdo a los volimenes que le sean requeridos a partir de las practicas

usuales de mercado.

El volumen que debe ser comercializado mensualmente por cada empresa se
calcula considerando la cantidad comercializada en igual mes del afio anterior y el
incremento necesario para cubrir la mayor demanda de gas oil consecuencia del
crecimiento del PBI. Asimismo, la resoluciéon establece que esta comercializacién
debe realizarse de manera que no altere, perjudique o distorsione el

funcionamiento del mercado de gas oil.

8 Exceptuando Ushuaia, Rio Gallegos, Rawson y la Antartida Argentina e islas del Atlantico Sur.
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Capitulo VIII - Estudio Economico

1. Inversion

Para realizar el calculo de la inversidén se considerd el sistema de clasificacion por
tipos de estimaciones de costos recomendado por la American Association for the
Advancement of Cost Engineering. Este sistema formula cinco clases de
estimaciones, siendo el principal determinante de cada una de las clases, el nivel de
definicion del proyecto. Los otros factores tenidos en cuenta son el propodsito, el
método y el rango de exactitud esperada de la estimacion, los cuales generalmente
se correlacionan con el nivel de definicion del proyecto. En el Cuadro N° 14 se

ilustran las distintas clases de estimaciones y sus caracteristicas.

Cuadro N° 14. Estimacion de costos

Nivel de Rango de
Claseds  definiciingdel  Propbeito  wetogoge Sxacttd
proy o estimacion p

estimacion
del proyecto

estimacion

calculo (valor

completo) optimo=1)%°
Tamizado de  Estocasticos’® u
Clase 5 0% a 2% alternativas o opiniones de 4 a 20
factibilidad expertos
Estudio Principalmente
Clase 4 1% a 15% conceptual o estocasticos 3al2
factibilidad
Autorizacion Mixtos pero
Clase 3 10% a 40% de principalmente 2a6
presupuesto o estocasticos
control
Clase 2 30% a 70% Cotizacion  Principalmente, 1a3
eterministicos
Verificacion Deterministicos
Clase 1 50% a 100% de la 1
estimacidn

Fuente: Association for the Advancement of Cost Engineering.

5 El valor de 1 representa la maxima precision (+10%/-5% de error).

70 Métodos Estocasticos: estan sujetos a conjeturas; se usan algoritmos cuyas variables independientes

normalmente no son mediciones reales.
7! Métodos Deterministicos: normalmente no estdn sujetos a conjeturas significativas. Las variables

independientes son mas o menos una medida definitiva del item estimado.
A medida que el grado de definicion del proyecto aumenta, la metodologia tiende a progresar desde los
métodos estocasticos a los deterministicos.
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Teniendo en cuenta la etapa de analisis (prefactibilidad) en que se encuentra el
proyecto, la estimacion de la inversién corresponde a la Clase 5, en la cual se
utilizan métodos de estimacion estocasticos, regla de los seis décimos, factores de
Lang, método de Timms, entre otros. En particular en esta tesis, se empled el
método de los seis décimos.

Este método fue desarrollado por R. Williams en 1947 para estimar el costo de
equipos y, posteriormente, en 1950, C. Chilton extendié su uso aplicaAndolo para

calcular el costo de inversidén de una planta (Remer y Chai, 1990).

Para poder emplearlo es necesario conocer el costo de una planta o equipo similar a
la que se esta evaluando y su capacidad de produccion. El costo de inversion de la
planta o el equipo (Costog) es igual al producto entre el costo conocido (Costo,) vy la
relacion entre la capacidad en estudio (Capacidads) y la del equipo (o planta)

conocido (Capacidad,) elevada a un factor n (Remer y Chai, 1990).

Capacidad ,

Costo, = Costo, * :
Capacidad ,

Existe una gran variedad de estudios acerca del valor de n, con valores que oscilan
entre 0,4 y 1. Entre ellos, Remer y Chai en 1990, estudiaron alrededor de 200
procesos quimicos diferentes, determinando que el valor promedio de n para

plantas es de 0,67.

Sin embargo, en este trabajo se utiliza la informacién provista por Electric Power
Research Institute (2007) de la planta Sasol/ Chevron en Qatar, teniendo en cuenta
las unidades productivas mas importantes, es decir, aquellas que aparecen en el
diagrama de flujo del proceso. Para estos equipos los autores presentan la inversion
requerida en la mencionada planta y el valor de n apropiado para cada uno de los
equipos. La suma total de costos de las unidades constituye el Inside Battery
Limits’® (ISBL), luego este valor debe ser ajustado por un factor’® que le adiciona el

valor de las instalaciones auxiliares’*. Ademas se le aplica un factor de

72 E| costo inside batery limits incluye todos los equipos directamente asociados con el proceso de
produccién, pero excluye las oficinas administrativas, areas de almacenamiento, servicios, y otras
instalaciones auxiliares esenciales y no esenciales (Perry y Green, 1997).
73 Seguin Perry y Green (2007) este factor es de 0,4.
74 Estos costos incluye los outside batery limits, esto es todas las estructuras, equipos y servicios que no
estan directamente involucrados en el proceso. Estos se pueden clasificar en:
- Utilities facilities (vapor, electricidad, agua de refrigeracion, agua de proceso, refrigeracion, gases
inertes, combustible, entre otras).
- Service facilities (plantas de tratamiento, vertedero de sdlidos, salas de control, laboratorios,
mantenimiento, oficinas, instalaciones médicas, comedores, estacionamiento, entre otras). (Perry,
1997)

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



localizacion”® y, por Ultimo, se expresa en valores de febrero de 2010 aplicando el

Chemical Engineering Plant Cost Index’®.

En el Cuadro N° 15 se presenta un detalle del valor de inversién requerida para la

planta en estudio.

Cuadro N° 15. Inversion inicial. Estimacion (délares de diciembre de 2010)

UssS
Recepcién de Gas Natural 2.864.052
Precalentamiento y Reformado de Gas Natural 10.912.673
Unidad de Separacién de Aire y Compresor de Oxigeno 97.494.875
Reformador Autotérmico 58.184.372
Enfriamiento del Gas de Sintesis 25.557.633
Reactores de Fischer Tropsch en Fase Liquida 96.553.148
Procesamiento del Gas Fischer Tropsch 31.526.147
Hidrotratamiento 31.526.147
Sobrecalentador de Vapor 13.575.851
Generador Eléctrico 43.214.649
Servicios 17.289.462
Almacenamiento 37.315.776
Instalaciones Auxiliares fuera del Limite de Bateria 186.405.914
Ingenieria, Puesta en Marcha y Capital de Trabajo 93.202.957
Contingencias 69.902.218
Subtotal 815.525.874
Localizacion 1,35
Ajuste a febrero de 2010 532
Total 1.319.168.205

El sistema de depreciacidn elegido para la inversion del proyecto es el método lineal

con un plazo de 15 afios, sin valor residual”’.

Usualmente el capital de trabajo se calcula de forma independiente a la inversion
inicial y se reintegra al finalizar el horizonte de evaluacion. Sin embargo, el método
utilizado incluye dicho concepto, por lo tanto, no se puede discriminar.

2. Ingresos

Para calcular los ingresos se consideraron las cantidades que se obtienen en el

proceso y los precios presentados en el Plan de Ventas incluido en el Estudio de

75 Se supone un factor de 1,35 correspondiente a la localizacién del proyecto en la Provincia de Santa
Cruz, Argentina (IPA, 2010b; Perry y Green, 1997).

76 Este indice es publicado por Hydrocarbon Processing.
77 Si bien existen distintos métodos para calcular la depreciacién, en los estudios de viabilidad se acepta

la convencién de que es suficiente aplicar el método de linea recta sin valor residual (Sapag Chain N y
Sapag Chain, R, 2007).
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Mercado, que son de 81,69 U$S/bbl para el gas oil y de 39 U$S/bbl para la nafta

petrogquimica.

En el siguiente cuadro se exponen los ingresos anuales netos del Impuesto a los
Ingresos Brutos (1,5%).
Cuadro N° 16. Ingresos (ddlares de diciembre de 2010)

U$S /aiio
Gas oil 432.265.233
Nafta Petroquimica 78.847.412
Total 511.112.645

3. Costos

La principal materia prima/insumo utilizada en el proceso GTL es el gas natural y
sera provisto a la planta a través del Gasoducto General San Martin. El volumen
que ingresarad es de 6 millones de m?® al dia y su valor es de 3,00 U$S/MMBTU, lo

cual representa un costo anual de 230.313.653 ddlares.

Otro factor requerido como materia prima y como insumo es agua no potabilizada.
Como se expresod en el Estudio Técnico, la misma es generada internamente por lo

que no se requiere suministro externo.

En cuanto al consumo de energia eléctrica, el proyecto estd balanceado
energéticamente por lo tanto tampoco se requerird contratar energia eléctrica

externa.

Por otro lado, se debe considerar el costo de otros insumos necesarios en el
proceso de produccién tales como catalizadores y quimicos. En conjunto este monto
asciende a U$S 15.616.183 por afio, segln informacidn presentada por el tecnélogo
Lurgi (Wagner, 2002).

El costo total de la mano de obra se calculé suponiendo una dotaciéon de 300
empleados y un salario anual promedio de U$S 52.0007® incluyendo todas las
jerarquias. En total este componente del costo es de 15.600.000 ddlares.

Adicionalmente, se estimé en concepto de seguros un costo anual del 1,5% de la
inversion inicial, es decir, 19.787.523 U$S/afio. Otros componentes considerados

son los gastos de estructura que se estiman como el 80% del costo de la mano de

78 Este monto surge de multiplicar por 13 el salario mensual promedio informado por FOMICRUZ S.E.
para la Provincia de Santa Cruz.
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obra’®, los cuales ascienden a 12.480.000 délares anuales; y el gasto en materiales
para mantenimiento que se calcula como el 2% de la inversidn inicial y alcanza U$S
26.383.364 por afio (Stanford Research Institute, 1998).

El Cuadro N° 17 resume todos los costos contemplados en el proyecto.

Cuadro N° 17. Costos
(Délares de diciembre de 2010)

U$S /aiio
Gas Natural 230.313.653
Catalizadores y Quimicos 15.616.183
Mano de Obra 15.600.000
Seguros 19.787.523
Gastos de Estructura 12.480.000
Materiales 26.383.364
Total 320.180.723

4. Flujo de Caja
A partir de los datos presentados anteriormente se construye el flujo de caja del
proyecto para un horizonte de 15 afios (Cuadro N° 18). Cabe destacar que se

considerd la aplicacion del Impuesto a las Ganancias con una tasa del 35%.

Cuadro N° 18. Flujo de caja sin valor residual (Dodlares de diciembre de 2010)

Ano 0 Aios 1-15

Inversidn -1.319.168.205

Ingresos 511.112.645
Costos -320.180.723
Depreciacion -87.944.547
Resultado Neto Antes de Impuestos 102.987.375
Impuesto a las Ganancias -36.045.581
Resultado Neto Después de Impuestos 66.941.794
Depreciacién 87.944.547
Flujo Neto de Fondos -1.319.168.205 154.886.341

Cuadro N° 19. Indicadores de rentabilidad sin valor residual
VAN (U$S) -530.552.389
TIR 8,08%

La rentabilidad del proyecto se realiza teniendo en cuenta los criterios analizados en

el marco teérico (VAN y TIR), considerando una tasa de descuento del 18%%. El

7% Cabe mencionar que normalmente estos gastos se estiman en funcién de la inversién inicial.

80 Tasa de descuento que se utiliza actualmente en la industria petroquimica. Si bien se lo considera un
valor alto, se respeta el dato provisto por el sector aunque teniendo en cuenta que se trata de una tasa
de rentabilidad real habria que tomar como referencia la estimacién realizada por Weston y Copeland
(1995). Estos autores sostienen que la aplicacion del CAPM presenta la ventaja de que sus parametros
son constantes generales del mercado. Asimismo, dado que los valores de B son constantes los
rendimientos del mercado aplicables a periodos prolongados se encuentran dentro de un rango del 9% al
11%. Por otra parte, demuestran que el nivel de la tasa libre de riesgo se ha encontrado en el nivel de 4

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



proyecto no es aceptable ya que arroja un VAN negativo y la TIR resulta menor que

la tasa de rentabilidad exigida al proyecto (Cuadro N° 19). Cabe mencionar que si

18 de la

bien los indicadores de rentabilidad mejoran si se incorpora el valor residua
inversion, los valores que toman no son suficientes para lograr la aceptaciéon del

proyecto (Cuadro N° 20).

Cuadro N° 20. Indicadores de rentabilidad con valor residual
VAN (U$S) -458.688.535
TIR 10,71%

6. Analisis de Escenarios

Dado que en términos de rentabilidad, la situacion original es desfavorable, se
plantea un primer escenario alternativo en el cual se vallan los productos
comercializados segln sus precios internacionales. Esto implica que la Resolucién
N° 394/2007 no se encontraria operativa, con lo cual el precio del gas oil se
equipararia al precio de importacion del mismo y la nafta petroquimica se valoriza
al precio de exportacion. La anulacién de dicha resolucidn resulta poco probable ya
gue provocaria un incremento significativo de los costos de transporte con el
consiguiente costo politico.

182 y la nafta petroquimica

En este contexto, el gas oil se colocaria a 108,03 U$S/bb
a 82,63 U$S/bbI*®, por lo tanto los ingresos del proyecto ascenderian a
740.251.143 dodlares, resultando el proyecto aceptable (Cuadro N° 21 y Cuadro N°

22).

Cuadro N° 21. Flujo de caja con precios internacionales
(Délares de diciembre de 2010)

Ao 0 Aios 1-15

Inversién -1.319.168.205

Ingresos 740.251.143
Costos -320.180.723
Depreciacion -87.944.547
Resultado Neto Antes de Impuestos 332.125.873
Impuesto a las Ganancias -116.244.055
Resultado Neto Después de Impuestos 215.881.817
Depreciacién 87.944.547

a 6%. Con lo cual la tasa de descuento seria 10% 0 12% segun se realice una estimacion de minima o
maxima.

8! para el célculo del valor residual se utilizd el método econdmico a perpetuidad con una tasa de interés
del 18%

82 Este valor surge del promedio correspondiente al afio 2010 de colocar un litro de gas oil importado en
el surtidor de una estacion de servicio.

83 Esto es, el precio de exportacién promedio del afio 2010.
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Flujo Neto de Fondos -1.319.168.205 303.826.364

Cuadro N° 22. Indicadores de rentabilidad con precios internacionales
VAN (U$S ) 227.787.292
TIR 21,84%

Otro escenario alternativo consiste en contemplar la posibilidad de acceder al
régimen transitorio para el tratamiento fiscal de las inversiones en bienes de capital
nuevos destinados a la actividad industrial propuesto por el Ley Nacional N©
26.360/2008. Los sujetos alcanzados por dicho régimen podran practicar en el
impuesto a las ganancias la amortizacién acelerada de los mismos, en 3, 4 0 5

cuotas anuales, iguales y consecutivas.

Cabe mencionar que para que este escenario sea viable es necesaria la
prolongaciéon de la vigencia de esta ley ya que, la misma establece que estas
inversiones deben realizarse durante el periodo comprendido entre el 1° de octubre
de 2007 y el 30 de septiembre de 2010.

Para el disefno de este escenario se valoré la produccion a los precios vigentes en el
mercado local (caso base) y que la inversiéon se puede amortizar en 5 cuotas. Si
bien mejoran los indicadores de rentabilidad no es posible aceptar el proyecto
(Cuadro N° 23 y Cuadro N° 24).

Cuadro N° 23. Flujo de Caja con amortizacion acelerada
(Délares de diciembre de 2010)

Ao 0 Afos 1-5 Afios 6 - 15

Inversién -1.319.168.205

Ingresos 511.112.645 511.112.645
Costos -320.180.723 -320.180.723
Depreciacion -263.833.641 0
Resultado Neto Antes de Impuestos -72.901.719 190.931.922
Impuesto a las Ganancias -66.826.173
Resultado Neto Después de Impuestos -72.901.719 124.105.749
Depreciacién 263.833.641 0
Flujo Neto de Fondos -1.319.168.205 190.931.922 124.105.749

Cuadro N° 24. Indicadores de rentabilidad con amortizacion acelerada
VAN (U$S ) -456.262.947
TIR 9,18%

Asimismo se puede delinear un escenario a partir de considerar el posible
financiamiento de la inversion inicial. Para esto se supone que se recurre a un

préstamo equivalente al 50% de la misma otorgado por una institucion
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internacional amortizable en 10 cuotas anuales con sistema francés y una tasa de
interés del 4,72%3%. Si bien los indicadores de rentabilidad mejoran, el proyecto no
es aceptable al costo de oportunidad exigido. Este escenario resulta favorable solo
si se financia el 85% de la inversién inicial, lo es poco probable en la realidad
(Cuadro N° 25, Cuadro N° 26 y Cuadro N° 27).

84 Este valor estd compuesto por la suma del promedio de la tasa LIBOR a un afio vigente entre 2001 y
2010 y un porcentaje del riesgo pais argentino correspondiente a la porcion de la produccién que se
destina al mercado interno (70%).
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Cuadro N° 25. Préstamo. Amortizacion con sistema francés (en miles) (Doélares de diciembre de 2010)

N° de Cuota 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Monto de la cuota 84.245 84.245 84.245 84.245 84.245 84.245 84.245 84.245 84.245 84.245
Interés 31.106 28.600 25.976 23.228 20.350 17.337 14.181 10.877 7.417 3.794
Amortizacion 53.139 55.645 58.269 61.017 63.895 66.908 70.064 73.368 76.828 80.451
Saldo capital 606.445 550.800 492.531 431.513 367.618 300.710 230.647 157.279 80.451 0

Cuadro N° 26. Flujo de caja con financiamiento (en miles) (Délares de diciembre de 2010)

Afo 0 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10  11-15
Inversion -1.319.168
Préstamo 659.584
Ingresos 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113 511.113
Costos -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181 -320.181
Intereses -31.106  -28.600 -25.976 -23.228 -20.350 -17.337 -14.181 -10.877 -7.417  -3.794 0
Depreciacién -87.945  -87.945 -87.945 -87.945 -87.945 -87.945 -87.945 -87.945 -87.945 -87.945 -87.945
IRn‘i;‘L';asfgsNem Antes de 71.881  74.387 77.012 79.760 82.637 85.650 88.806 92.110 95.570 99.193 102.987
Impuesto a las Ganancias -25.158  -26.036 -26.954 -27.916 -28.923 -29.978 -31.082 -32.239 -33.450 -34.718 -36.046
?nispﬂ;asfgs'\'eto Despues de 46.723  48.352 50.058 51.844 53.714 55.673 57.724 59.872 62.121 64.476 66.942
Depreciacién 87.045  87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945 87.945  87.945
ﬁ;‘e?gg';aom” Capital del -53.139  -55.645 -58.269 -61.017 -63.895 -66.908 -70.064 -73.368 -76.828 -80.451 0
Flujo Neto de Fondos -659.584  81.528  80.651 79.733 78.771 77.764 76.709 75.605 74.448 73.237 71.969 154.886

Cuadro N° 27. Indicadores de rentabilidad con financiamiento
VAN (U$S ) -214.659.850
TIR 11,02%
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7. Analisis de Sensibilidad

Dada la incertidumbre del contexto en el cual se inserta el proyecto, es conveniente
observar la sensibilidad de la rentabilidad del mismo frente a cambios en las
variables principales (monto de la inversién inicial, precios de venta del gas oil y de
la nafta petroquimica y costo del gas natural). Este andlisis se realizard sobre el
escenario que considera que los productos se colocaran a precios internacionales ya

que es el que mejores resultados arroja.

El precio del gas oil y la inversidon inicial son las variables criticas que provocan
mayor repercusién en la rentabilidad, es decir que la TIR muestra mayor elasticidad
respecto de estas variables. Este indicador presenta mayor sensibilidad cuando
mayor es la disminuciéon en el valor de estas variables y cuando menor es el

aumento de las mismas (Grafico N° 13 y Cuadro N° 28).

Grafico N° 13. Analisis de Sensibilidad
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Cuadro N° 28. Elasticidad de la TIR respecto a las variables principales®®

Variacion de la

. riable 20% -10% 0% 10%  20%

Variable
Cambios en la TIR

Precio Gas Oil 1,48 1,46 0 1,41 1,40
Precio Nafta Petroquimica 0,43 0,42 0 0,42 0,42
Precio Gas Natural -0,57 -0,57 0 -0,58 -0,58
Inversion Inicial -1,43 -1,28 0 -1,07 -1,00

85 La elasticidad de la TIR indica cuanto varia este indicador cuando se modifica algunas de las variables
principales. Por ejemplo, si disminuye en un 20% el precio del gas oil la TIR decrece en 1,48%
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Asimismo si se amplia el horizonte de planeamiento a 20 anos la TIR asciende
aproximadamente un 3,7% alcanzando un valor de 22,64%. Por otra parte, si se
mantiene inalterado el horizonte original de 15 afios pero se considera un valor
residual de la inversién®® la TIR se incrementa en alrededor del 7% (23,33%). En el
cuadro N° 29 se ilustra los indicadores de rentabilidad del proyecto para cada uno

de los distintos horizontes de planeamiento indicados.

Cuadro N° 29. Indicadores de rentabilidad. Comparacion distintos horizontes de
planeamiento

Horizonte de planeamiento 15 afos 20 afios 15 afos con valor residual
VAN (U$S) 227.787.292 307.137.301 368.756.040
TIR 21,84% 22,64% 23,33%

Un andlisis alternativo que se puede realizar consiste en calcular qué valor tendria
que adoptar cada una de las variables principales, ceteris paribus, para que el
proyecto genere la rentabilidad minima exigida al capital (18%), es decir que el

VAN sea igual a cero o la TIR exactamente el 18% (Cuadro N° 30).

Cuadro N° 30. Variables Principales. Valores a adoptar
Variacion respecto Caso -

Variable Valor que deberia adoptar Base
Inversion Inicial 1.547.634.060 U$S 17,32%
Precio Gas Oil 95,07 U$S/bbl -11,99%
Precio Nafta Petroquimica 49,10 U$S/bbl -40,58%
Precio Gas Natural 3,89 U$S/MMBTU 29,67%

Luego de analizar los indicadores de rentabilidad y el analisis de sensibilidad se
puede sefalar que, dado que la TIR arroja un valor cercano al costo del capital, con

leves cambios desfavorables en las variables criticas el proyecto resultaria inviable.

86 Calculado segun el método econdmico a perpetuidad utilizando una tasa de interés del 18%.
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Capitulo IX - Analisis Beneficio Costo Social

1. Marco Teérico

La evaluaciéon privada de proyectos estudia la rentabilidad desde el punto de vista
del inversor, examinando las ganancias monetarias generadas por el negocio. Sin
embargo, si se pretende analizar el aporte de una determinada inversion al
bienestar de la sociedad la evaluacién privada no es la herramienta adecuada. Esto
se debe a que la misma limita su analisis al impacto sobre el inversor, considerando
Unicamente el aporte financiero del proyecto, sin tener en cuenta otros objetivos o
elementos que pueden contribuir al bienestar comun. La evaluacién social
contempla dicha contribucion y mide la viabilidad del proyecto para la economia en
su conjunto, comparando los beneficios con los costos que el mismo genera para la
sociedad. Asimismo, la evaluacién social incorpora tanto un analisis de eficiencia
como de equidad, es decir, que considera los efectos sobre la distribucion del

ingreso (Castro y Mokate, 2003).

El bienestar de una comunidad suele estimarse a partir de la cantidad de bienes y
servicios disponible (producto nacional), de la cantidad relativa de bienes y
servicios recibidos por cada uno de los miembros del comunidad (distribucion
personal del ingreso nacional), de las libertades politicas, del respeto al derecho de
la propiedad, a las instituciones, al ejercicio de los derechos humanos, de la

movilidad social, entre otros factores (Fontaine, 1999).

Cabe mencionar que es independiente de la naturaleza privada o publica de quien
realice la inversién, la optica desde la cual se puede evaluar un proyecto de
inversidon (Schenone, 1983).

La evaluacién social, como se menciond, intenta valorar los efectos para todos los
miembros de la sociedad, identificandose tanto impactos en el consumo como en la

produccidn.

Los efectos en el consumo se asocian, por un lado, al aumento del consumo como
resultado de los bienes producidos por el proyecto, consecuencia de la disminucion
de los precios ocasionada por la mayor oferta. Este incremento se considera un
beneficio social por mayor consumo. Sin embargo, también se generan costos

sociales por menor consumo, estos se originan en la disminucion del consumo de
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insumos, por parte de otros usuarios, debido al incremento del precio por la mayor
demanda (Gutierrez, 1993).

Asimismo, dado que los proyectos provocan incrementos en la oferta y por lo tanto
disminuciones en los precios del bien quedando fuera del mercado los productores
menos eficientes. Esta disminucion constituye los llamados beneficios sociales por
menor produccion que liberan recursos e implican un ahorro para la economia.
Adicionalmente, la mayor demanda de insumos necesarios para el proyecto puede
generar un crecimiento de su produccidn, originando los denominados costos

sociales por mayor produccion®” (Gutierrez, 1993).

A los efectos de valorar beneficios y costos sociales suele aplicarse el enfoque de
eficiencia, basado en los tres postulados basicos enunciados por Harberger (1973)
para hacer analisis de bienestar. Estos postulados surgen al aplicar un enfoque
econdmico basado en preferencias reveladas y son los siguientes (Torche, 1994;
Gutierrez, 1993):

Primer postulado: El beneficio de una unidad adicional de un bien o servicio para un
consumidor se mide por su precio de demanda, es decir su disposicidon a pagar por

el bien.

Segundo postulado: El costo de una unidad adicional de un bien o servicio para un
productor se mide por su precio de oferta, esto es el costo de oportunidad por el

uso de los recursos empleados.

Tercer postulado: El beneficio o costo social para la sociedad en su conjunto puede
estimarse a partir de la adicion de los beneficios y costos sociales individuales, sin

importar a quien afecta (Harberger, 1973).

El primer postulado®® sefiala que en un mercado competitivo los individuos valoran
una unidad adicional de un bien por su precio de demanda. Dado que el precio de
mercado indica la disposicion a pagar del consumidor marginal, todos los
consumidores anteriores estan dispuestos a pagar un precio mas alto. La diferencia
entre la disposicion a pagar de estos consumidores no marginales y el precio de
mercado, es el excedente del consumidor. La suma de este excedente y lo que

efectivamente pagan los consumidores® por el bien, indica la valoracién del mismo

87 Se consideran una desviacidn de recursos por parte de la economia.
88 E| andlisis de los postulados se realiza a partir de Ortegén, Pacheco y Roura, 2005
89 Graficamente el rectdngulo 0P%BQ,
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por parte de la sociedad. Es decir, la valoraciéon total de un bien por parte de la

sociedad es la suma de las disposiciones a pagar de cada individuo (Grafico N° 14).

Grafico N° 14. Excedente del Consumidor

P Excedente del
Consumidor

PdO ["""~"--------

Demanda

Qo Q

El segundo postulado indica que el precio de oferta, en un mercado competitivo,
mide el costo econdmico de los recursos utilizados en la produccion de ese bien,
siendo ese precio el minimo que los productores estarian dispuestos a aceptar para
desprenderse de una unidad del bien. Es decir, representa el costo de oportunidad
del mismo. El precio de mercado refleja el costo de oportunidad de la unidad
marginal del bien que ingresa al mercado, siendo la diferencia entre ese precio y el

costo de cada unidad anterior el excedente del productor. En el

Grafico N° 15, el costo social esta representado por el rectangulo 0P°,BQ, menos el

excedente del productor, es decir, se corresponde con lo que realmente reciben los

productores por los bienes.

Grafico N° 15. Excedente del Productor

P 4 Excedente del

Productor

Oferta
Ps 0

v

Maria Florencia Arnaudo. Tesis de Maestria en Ingenieria de Procesos Petroquimicos. UNS. 2011



De acuerdo a lo comentado, la deduccion del tercer postulado resulta sencilla. Para
cuantificar el efecto neto de un proyecto que altera las decisiones de consumo y
produccidn de diversos agentes se suman los efectos individuales, dado que se los
ha considerado de acuerdo a la valoracidn de cada uno de ellos (Gutierrez, 1993).
De esta forma este postulado establece que el analisis es neutro en términos de
redistribucién de los recursos. Si el proyecto genera ganadores y perdedores y/o si
afecta de alguna forma sectores de diferente ingreso, estos aspectos no son
considerados en la determinaciéon del efecto total del proyecto ya que lo que se
intenta cuantificar es la contribucidon neta para la sociedad. Esta se define como la
diferencia entre el valor total que la sociedad asigna a los bienes generados por el

proyecto y el costo que para ella significa producirlos.

En el Grafico N°16 se resumen los razonamientos anteriores: en un mercado
competitivo, el precio de mercado Pmg es el precio al cual tanto demandantes como
productores estarian dispuestos a comerciar la misma cantidad del bien. En
consecuencia, el excedente del consumidor es A, y el del productor es B. Mientras
que el area C representa el costo total que para la sociedad significa producirlos.
Entonces se puede definir el Beneficio Econdmico Total como la suma del excedente
del consumidor, el excedente del productor y costo econdmico total, es decir,

Beneficio Econdmico Total = A+ B + C

Beneficio Econdmico Neto = Beneficio Econdmico Total - Costo Econdmico Total =

(A+B+C)-C=A+ B

Es decir que, el beneficio econdomico neto es igual a la suma del excedente del

productor y el excedente del consumidor.
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Grafico N° 16. Equilibrio competitivo

Pm = Pd = Ps

Los dos primeros postulados suponen, por un lado, que todos los mercados son
perfectamente competitivos y, por otro lado, las decisiones de consumo y de

produccidn de un agente no afectan a terceros (Gutierrez, 1993).

Con respecto al primer supuesto, cabe mencionar que en la realidad los mercados
de bienes e insumos afectados por el proyecto normalmente estan distorsionados.
Estas son imperfecciones o fallas de mercado, que los alejan de los principios de
competencia perfecta. Por lo tanto, las senales que los mercados envian (los
precios) y la asignacién de recursos derivada de esas sefiales probablemente

diferiran de las resultantes de un mercado competitivo.

El segundo de los supuestos se relaciona con el concepto de externalidades en la
produccién o el consumo. Esto ocurre cuando terceros agentes, que no participan ni
en los actos de consumo ni en los de produccién, son afectados por las decisiones
que tomen los directamente involucrados. Dado que se intenta medir el efecto del

proyecto sobre la sociedad en su conjunto estos efectos deberian incluirse.

Con el objetivo de aplicar el analisis de eficiencia es necesario estimar el verdadero
valor de los efectos anteriormente mencionados, lo que se logra mediante el
empleo de los denominados precios sombras de los bienes. Estos precios se utilizan
en lugar de los observados en el mercado, cuando la escasez y utilidad de esos
bienes no es reflejada por el mercado, debido a distorsiones o imperfecciones en el
mismo (Aldunate, 1993; Ortegdn et al, 1983). Es decir, estos precios sombra
reflejan el costo social de oportunidad de usar los recursos en un proyecto, una
primera aproximacion a estos precios corresponde al costo marginal del producto
en cuestién (Di Chiara, 1988).
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El uso de los precios sombra plantea dos problemas. El primero de ellos es de orden
practico y consiste en la estimaciéon de los costos marginales, ya sea por la
existencia de imperfecciones del mercado o de externalidades, los precios de
mercado no reflejan los costos marginales privados. Por lo tanto, es necesario
ajustar dichos precios de manera de poder incluirlos en la evaluaciéon econdmica. El
segundo problema es de tipo conceptual y surge de considerar que solo se
alcanzara una asignacion de recursos eficiente si todos los sectores de la economia

forman sus precios en funcidn de sus costos marginales (Di Chiara, 1988).

Este analisis de eficiencia no asigna valor a la redistribucion del ingreso ya que, en
funcion del tercer postulado de Harberger, valora de igual forma el aumento del
consumo de un individuo de bajos ingresos que el de uno de altos ingresos. Cuando
se levanta este supuesto, se introduce en la evaluaciéon el enfoque de equidad. Asi
la evaluacion social analiza el aporte del proyecto tanto al objetivo econdmico de
eficiencia como al objetivo de equidad (Castro y Mokate, 2003).

Para ello es necesario medir en cuanto varia el bienestar social cuando se modifica
el consumo de algun bien por parte de un determinado grupo social, en un
momento dado, como consecuencia de la realizacidon del proyecto. Para que esto
sea posible, es necesario poder estimar la funcidon de bienestar social de la
comunidad que senale cudles son los elementos que contribuyen a dicho bienestar.

Dicha funcidn de bienestar social se puede expresar de la siguiente manera:
U =U (Cijt)

Donde Us indica la utilidad de la sociedad, el subindice i el bien o servicio analizado,
j el grupo socioecondmico que realiza el consumo y t el momento en el cual se lleva
a cabo el consumo. Entonces el proceso de evaluacion consiste en medir el cambio

en la funcidn de bienestar social con respecto al proyecto en estudio, esto es:

T n
dUs - 2 > dUs dCy:
t=0 1 i=1

dp dCijt dp

NE

Las derivadas dU./dp describen la utilidad marginal social del consumo del bien por
parte de un grupo en un momento dado y permiten asignar valor a cada impacto.
Esta formulacidon del problema de evaluacidon implica que el valor asignado al

consumo depende de tres elementos:
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- Las preferencias de los consumidores y los no consumidores del bien o servicio
reflejadas en el hecho de hacer que cada bien reciba una valoracidon particular,
segun la utilidad marginal social de su propio consumo, medida a partir del
excedente del consumidor y disposicién a pagar.

- El grupo socioeconémico cuyo consumo se afecta por el proyecto. Esta
formulacion permite asignar diferentes valores segun el grupo social afectado a
partir de la incorporacién de comparaciones interpersonales de utilidad.

- El momento en que se perciba el efecto del proyecto.

Sin embargo, este enfoque plantea algunas dificultades en su implementacién que
se derivan del hecho de que la utilidad no es observable y por lo tanto las utilidades
marginales no son facilmente estimables. Por esta razén es necesario definir en qué
grado es diferente el valor del bien i segun los distintos grupos socioecondmicos, lo

que involucra juicios de valor®.

Al cuestionar la magnitud de la diferencia entre el valor (la utilidad marginal del
consumo) del bien, i, para un grupo y el del mismo bien para otro grupo, se busca
definir un ponderador redistributivo o un parametro de comparacion interpersonal
de utilidad. Sin embargo, el hecho de no poder observar la utilidad y la falta de
unidades para medirla, hace que no existan elementos objetivos para definir el
valor de los ponderadores distributivos. Tampoco existe mecanismo de expresion
del sentir de la sociedad, lo que hace que la cuantificacidon del valor social resulta
dificultosa (Castro y Mokate, 2003).

Debido a esto, en la cuantificacion de la utilidad generalmente no se realiza la
evaluacion social teniendo en cuenta el enfoque de equidad, sino que se realiza solo
la evaluacion econdmica, es decir, se aplica solo el enfoque de eficiencia. En este
caso, como se menciond anteriormente, se asigna el mismo valor a todas las
utilidades marginales de un bien o factor dado, sin importar el subindice j, que

indica el grupo que sufre el impacto del proyecto que se analiza.

En cuanto a los métodos utilizados para la evaluacion econdmica y social de
proyectos, se distinguen tres enfoques alternativos: Método de Naciones Unidas,
denominado UNIDO, cuyos autores son Dasgupta, Sen y Marglin; Método de OCDE

de Little y Mirrlees; y Método de los Efectos, desarrollado por Marc Chervell.

9 La evaluacién econdémica también involucra un juicio de valor: el de equivaluacién del consumo de un
determinado bien independientemente del grupo consumidor. Asi, la evaluacion econdmica constituye un
caso especial de la evaluacion social: es el caso de suponer que los ponderadores distributivos sean de
valor constante.
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Los dos primeros presentan algunas coincidencias y también diferencias. Con
respecto al Método de los Efectos, por sus caracteristicas, sera considerado por

separado®.

Tanto el método propuesto por OCDE como el de UNIDO intentan captar todas las
repercusiones del proyecto, valorando los costos sociales a partir de la medicién del
costo de oportunidad de los bienes utilizados en el proyecto y los beneficios sociales
considerando la funcién de bienestar social. Por ultimo, los flujos de fondos del
proyecto se actualizan a una tasa de descuento social que determinaria las

preferencias de la comunidad entre consumo presente y consumo futuro.

Por otra parte estos enfoques difieren en algunos aspectos. En primer lugar, los
objetivos: por un lado, UNIDO propone la evaluacién de cada proyecto en funcién
ciertas metas fijadas con anterioridad por la sociedad o las autoridades, intentando
medir las consecuencias sobre el consumo global, ya que considera a este
parametro como indicador del bienestar. Para esto, cuantifica el aumento del
consumo global per capita durante el periodo de analisis, utilizando un factor de
ponderacion mayor a la unidad si se desea privilegiar el consumo de un
determinado sector social o de cierta regidon. Asimismo, procura evaluar las
consecuencias sobre el crecimiento del ingreso nacional: una mayor tasa de
crecimiento del Producto Bruto Interno o Ingreso Nacional, implica mayor consumo
futuro y, por lo tanto, puede estudiarse ese efecto a través del objetivo anterior.
También se propone evaluar las consecuencias sobre el nivel de empleo: su
incremento puede analizarse como un objetivo en si mismo o por sus efectos sobre
el ingreso y el consumo. El impacto directo sobre el empleo podria evaluarse
mediante la estimacién de la cantidad de bienes que no se producen al tener un
recurso ocioso. En cambio, OCDE contempla un unico objetivo: el aumento del

consumo global.

Estos métodos se distinguen también por el numerario o medida de referencia que
emplean para evaluar los beneficios y costos en unidades econdmicas. En este
sentido, UNIDO mide los costos y beneficios en unidades de consumo, es decir,
considera al consumo total presente como numerario. El valor de la inversién se
estima mediante el precio de preferencia de la inversion respecto al consumo:
cuantas unidades de consumo presente y futuro genera cada unidad monetaria

invertido. Por el contrario, OCDE toma como medida de referencia a la inversion y

°! El andlisis de los métodos propuestos por UNIDO y OCDE se realiza en base a Picardi (1989)
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calcula el valor del consumo en unidades de inversion, definiendo su numerario
como el ingreso publico generado por el proyecto libremente disponible para
inversion. Para UNIDO el numerario es el valor presente del consumo en manos del
individuo medio y para OCDE el excedente de ingreso generado que queda en

poder del gobierno para su libre asignacion.

La eleccion de una unidad de medida uniforme implica expresar todos los valores
en la misma moneda y en el mismo poder adquisitivo, es decir, tomando en cuenta
el efecto de las restricciones al comercio sobre los precios internos. De esta forma,
segun UNIDO los beneficios de un proyecto se consideran en moneda nacional y
poder adquisitivo interno, y para OCDE en moneda nacional y poder adquisitivo

internacional.

Los beneficios y costos se valoran de distinta forma en funciéon de la unidad de
cuenta que cada método utiliza. Segun UNIDO, los bienes comercializables se
contabilizan de acuerdo a su precio internacional: FOB para los bienes exportables y
CIF para los importados, mientras que para los bienes no comercializables se debe
estimar su precio de cuenta considerando la repercusion del proyecto en la
economia en su conjunto. Si el mismo afecta la demanda de dicho bien se calcula a
partir de la disposicidn a pagar de los consumidores por el bien; por el contrario, si
los efectos recaen sobre la oferta del bien se tendrd en cuenta el costo de
produccion. Dado que los precios de los bienes transables deben expresarse en

poder adquisitivo y moneda local se ajustan por la tasa social de cambio.

La metodologia de OCDE sostiene que los bienes comercializables deben valuarse
considerando sus precios en frontera y para estimar el valor de los bienes no
comercializables se debe desagregar en sus componentes comercializables y
aplicarle sus respectivos precios de frontera. Los recursos domésticos (mano de
obra, tierra) se vallan a sus precios de cuenta y para expresarlos en poder
adquisitivo internacional se los ajusta con factores de conversion que permiten
depurarlos de las imperfecciones del mercado interno y llevarlos a su valor

equivalente en frontera.

Otra diferencia importante corresponde al concepto de tasa social de descuento.
UNIDO recomienda utilizar la tasa de preferencia intertemporal para descontar los
flujos de fondos de los proyectos y de la productividad marginal del capital para

valorar los fondos invertidos. En cambio, OCDE propone el uso de la tasa interna de
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retorno (TIR) del proyecto marginal que permite alcanzar la plena utilizacion de los

recursos de capital disponibles para inversion.

El método de los efectos fue concebido como un instrumento para la seleccién de
un paquete de proyectos dentro del proceso de planificacion global de un pais y con
algunas adaptaciones permite la evaluacién de proyectos individuales. Es por esto

que es conveniente exponer brevemente el concepto de plan®?.

La elaboracion de un plan de desarrollo se lleva a cabo en cinco etapas principales. En
la primera etapa los responsables politicos definen los objetivos de politica®® y las
estrategias que permitiran alcanzarlos. Luego, en la segunda etapa a partir de dichos
objetivos y de las estadisticas y las cuentas nacionales, los economistas del equipo de
planificacion delinean proyecciones de la economia a mediano plazo que sirven de
marco de referencia a la planificacion. En la tercera etapa, considerando las
conclusiones de las etapas anteriores, las comisiones sectoriales del plan explicitan las
posibilidades de desarrollo o proyectos que puedan realizarse durante el periodo del
plan. En la cuarta etapa, estos proyectos son evaluados por la Oficina Central de
Planificacién, la cual debe seleccionar aquellos que permitan alcanzar los objetivos
planteados. Por Ultimo, una vez elaborada la programacién de los proyectos, resta
precisar un conjunto de medidas y politicas econémicas que permitan su realizacion.
En este contexto, el Método de los Efectos fue desarrollado para esclarecer la

seleccidon de proyectos que se debe realizar en la cuarta etapa del plan.

Este método se basa en medir los efectos de cada proyecto sobre los objetivos
perseguidos y sobre sus restricciones. Para esto plantea cinco fases:

« Analisis de la economia del pais en su conjunto: relaciones intersectoriales,
nivel de utilizacién de la capacidad productiva instalada, relaciones con el
exterior, compra de tecnologia, propensién media al ahorro de cada sector
productivo y social y la estructura del gasto en consumo. Esta fase esta
orientada a explicitar las caracteristicas sobre las cuales operaran los
objetivos propuestos.

+ Analisis detallado del proyecto: con el fin de conocer como se articulara y
afectara la economia, si se realiza el proyecto es necesario conocer el consumo
intermedio doméstico por tipo de producto; el consumo intermedio importado

por tipo de producto neto de impuestos; valor agregado: salarios (por

92 Este andlisis se realiza a partir de (Chervell y Saldarriaga, 1983; Saldarriaga, 1993).
93 E| autor reconoce tres grandes objetivos: crecimiento de la economia en su conjunto; distribucién social y
regional de los ingresos; e de independencia econémica del pais.
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categorias), impuestos, ingresos del empresario, etc.; total anual de ingresos
del proyecto.

« Insercién del proyecto en la economia: en esta fase se relacionan las dos
anteriores con el objetivo de simular la insercion del proyecto en la economia,
considerando la relacién entre cada proyecto y los otros que estan en estudio
y con los sectores que lo abastecerdn y a los que éste abastecera. Es
necesario hacer proyecciones del comportamiento de cada uno de los
sectores productivos durante un dado horizonte temporal. Para determinar
los efectos del proyecto en los distintos sectores y para la economia global,
se hace imprescindible contar con la matriz de insumo-producto, ya que las
repercusiones se estiman en funcidn de los coeficientes técnicos de
requerimiento. Luego, el impacto global sobre la economia se lo desagrega
en insumos domésticos, insumos importados y valor agregado
(remuneraciones, impuestos y beneficio empresarial) (Picardi, 1989).

« Estudio de la solucién alternativa, es decir de la economia sin proyecto. En esta
instancia deben analizarse las mismas variables que en la fase anterior.

« Comparacién de las dos soluciones para determinar los efectos del proyecto en
la economia a partir de la cuantificacion del incremento del valor agregado
de cada una de las alternativas. Este andlisis puede completarse

considerando la distribucién del valor agregado.

Los proyectos se ordenaran teniendo en cuenta la mayor diferencia entre el
aumento del valor agregado correspondiente a la situacion con proyecto respecto
del valor agregado de la situacion sin proyecto y los costos. Es decir las inversiones
necesarias para ponerlos en marcha y las requeridas en otros sectores para

satisfacer las demandas generadas por estos (Picardi, 1989).

Las caracteristicas del método hacen que su aplicacion sea practicamente imposible
en aquellos paises que no han elaborado su matriz insumo-producto. Ademas
algunos autores consideran que los costos de su utilizaciéon superarian el beneficio
que podria proveer al mejoramiento en las evaluaciones socioeconémicas de
proyectos de inversién realizadas aplicando cualquiera de los otros dos métodos
(Picardi, 1989).
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2. Evaluacion Econdmica Social

Debido a las dificultades comentadas para realizar la evaluacidon social, solo se
evaluara el proyecto desde el punto de vista econémico, es decir, que se realizara
el anadlisis de eficiencia a partir de la correccién de los precios utilizados en la
confeccién del flujo neto de caja. Si bien para llevar adelante este analisis es
posible emplear cualquiera de los métodos mencionados®* siendo los resultados del
proceso de evaluaciéon independientes del método utilizado. Actualmente se
considera que el método OCDE es el mas eficiente ya que tiende a evaluar el
impacto del proyecto en la balanza comercial lo que permite tener en cuenta la
eficiencia en la asignacion de recursos cuantificada en funciéon del marco econdmico

internacional®

, aunque en general no se incorporan los efectos redistributivos.
En funcién de esto, a continuacién se corrige cada uno de los precios empleados en

la evaluacién privada®®.

Si se utilizan insumos importados se deben valuar segin el monto de divisas
necesarias para adquirirlos y para cubrir los costos de transporte de los bienes
desde el puerto de ingreso, incluyendo los seguros y gastos comerciales netos de
impuestos. Dado que los equipos que integran la planta deben importarse solo se
debe corregir la inversidn inicial para quitar el componente impositivo, por esta
razon el factor de localizacién empleado en la estimacién privada (1,35) ahora se
reduce a 1,30. Por esta misma razoén, el valor de los catalizadores empleados en el

proceso de produccidon no debe modificarse.

Con respecto a los ingresos, dado que el pais es un importador neto de gas oil este
debe valorarse al precio CIF. Por otro lado, si la produccién del proyecto se exporta
su valor debe estimarse en funcién del monto equivalente en divisas descontados
los gastos de trasporte y distribucién. Esto debe hacerse ain cuando la produccién
del proyecto no sea exportada y sea incorporada en el proceso de fabricacion de
otra industria nacional. Debido a que en la evaluacion privada se utilizd el precio

FOB el valor de la nafta petroquimica no debe ser corregido.

%4 El requisito es que frente a la disponibilidad de recursos de capital para llevar a cabo la inversion
inicial, el paquete de proyectos sea evaluado en su totalidad con la misma metodologia.

% No se emplea el enfoque ortodoxo ya que para ajustar los precios en frontera habria que utilizar el
precio sombra de la divisa cuyo calculo presenta diversas dificultades, existiendo ademas controversias
en cuanto a la forma correcta de estimacion.

96 Esta correccién se realiza a partir de Little y Mirrlees, 1973.
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El método establece que un bien debe considerarse como importado aun cuando se
adquiera en el mercado doméstico debido a que otro consumidor local tendra que
comprar en el exterior en lugar de hacerlo a un proveedor nacional. Por lo tanto, el
gas natural debe valuarse segun su precio CIF. Argentina importa gas natural desde
Bolivia y gas natural licuado de diversos paises a un precio promedio de 7,5
U$S/MBTU.

Teniendo en cuenta que los salarios representan una fraccion relativamente
pequena de los costos totales de un proyecto es posible prescindir de correcciones y
utilizar los salarios de mercado en lugar del precio sombra®. Este mismo
argumento se puede emplear en el caso de los gastos de seguro, de estructura y de
mantenimiento que explican un 9% de los costos totales de este proyecto.

Considerando las correcciones a los precios de mercado mencionadas, se construye
el siguiente flujo de caja que representa una aproximacién al balance neto de

divisas para el pais que resulta de la realizacién del proyecto.

Cuadro N° 31. Evaluacion Econdmica Social. Flujo de caja

Aiho O Aios 1-15
Inversion -1.270.310.123
Ingresos 751.524.003
Costos -663.941.170
Flujo Neto de Fondos -1.270.310.123 87.582.833

Cuadro N° 32. Evaluacion Economica Social.
Indicadores de rentabilidad
VAN (U$S) -616.115.092
TIR 3,28%

En la evaluacion econdmica social se utiliza una tasa social de descuento del 12%
que corresponde a la tasa de corte empleada al evaluar proyectos para las lineas de
préstamos internacionales que administra el Sector Publico. Por tanto, desde el
punto de vista de la eficiencia en la asignacion de recursos esta inversidon no resulta
aceptable ya que su TIR es menor a la rentabilidad exigida al capital y el VAN arroja

valores negativos.

%7 En este proyecto los salarios representan aproximadamente el 2% de los costos de produccién.
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Capitulo X - Informe de Impacto Medioambiental

Introduccion

En este capitulo se resumirdn los posibles efectos medioambientales de los
combustibles GTL a lo largo de su ciclo de vida, es decir desde la extraccion y
produccidon de gas natural, la conversién y refinacién, transporte/distribucion, y el
uso final (iError! No se encuentra el origen de la referencia.11). Es importante
mencionar que, si bien la regién donde se radicard la planta esta alejada del
mercado de consumo, resulta relevante considerar los efectos del uso de los
combustibles en su totalidad. Asimismo, cuando sea posible, se compararan estos

efectos con los derivados de la operacion de una refineria convencional.

Figura N° 11. Ciclo de vida del producto
Fuente Primaria Fuente Secundaria

Y ¢I+ Y
Conversionf Transportef Uso Final del
P Refinado » Distribucion ’ Combustible

Extraccionf
Produccion

| | | |
v

Ermisiones GHG
Fuente: elaboracion propia a partir de Marano y Ciferno, 2001.

Gas Matural—me| —=/chiculos

Para la elaboracion de esta resefia se utilizé la informacién elaborada por Marano y
Ciferno (2001) y Price Water House Coopers LLP (2003).

El primero de estos estudios realiza un inventario de las emisiones de gases
invernadero para distintos escenarios. Siendo el mas semejante al caso analizado el
qgue considera la produccion de combustibles GTL en Alaska, que es transportada
por oleoducto a Valdez y, luego, en buque tanque hasta Estados Unidos, donde el

combustible es refinado y distribuido en San Francisco.

En el mismo se consideran los gases de efecto invernadero (GHG), contaminantes
criticos (PC), y emisiones tdxicas. Los gases de efecto invernadero analizados
corresponden a las emisiones de didéxido de carbono (CO,), producidas por la
combustién de combustibles fosiles y por el venteo de gas natural en el yacimiento;
metano (CH,), generado por emisiones fugitivas y de los gasoductos, asi como
también de la combustién incompleta o la antorcha y; o6xido nitroso (N,O)

procedente de la combustién. Otros gases, como los clorofluorocarbonos, no son
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tenidos en cuenta ya que, si bien son una fuente importante de GHG, su utilizacion

y produccion en el proceso de produccién no es significativa.

El segundo de los estudios consultados considera una planta localizada en Medio
Oriente, y tiene en cuenta los siguientes impactos medioambientales: energia y uso
de los recursos; emisiones de gases de efecto invernadero; contaminantes del aire
-incluyendo las emisiones acidificantes, emisiones de compuestos organicos
volatiles (VOCs), emision de particulados (PM) y; la generacion de residuos soélidos.
En este informe se realiza un analisis comparativo entre el sistema convencional de

refinacion y el sistema GTL teniendo en cuenta estos parametros.

Si bien estos estudios analizan los efectos medioambientales de una planta con una
capacidad de produccién mayor a la planta bajo estudio®®, es valido utilizar esta
informacién como una referencia de los posibles impactos ambientales de la misma.
Esto se debe al hecho de que no se dispone de informacion técnica detallada sobre

la planta proyectada.

1. Inventario de las emisiones de gases toxicos

Segun Marano y Ciferno (2001) durante el proceso de produccidn de combustibles
GTL las emisiones de gases se generan a partir de varias fuentes, entre ellas, la

combustién, el venteo y fuentes fugitivas.

Las emisiones de la combustién se asocian con el uso de combustibles en el
proceso. El principal combustible utilizado es el generado en el area de reaccion y
mejoramiento del producto, el cual estd constituido por una corriente de livianos
(hidrégeno (H,), mondxido de carbono (CO) e hidrocarburos de C; y C4) con un
poder calorifico medio (300-400 Btu/scf). Se emplea en las calderas para
proporcionar calor al proceso y para producir vapor y energia eléctrica. Las plantas
cuentan con una antorcha para quemar el gas de venteo producido durante su
funcionamiento, por lo que también se la considera como fuente de este tipo de
emisiones. Las emisiones de CH,; de la antorcha se estimaron a partir de

informacién de las refinerias de Estados Unidos y se supone que ascienden a 5,5 g

%8 El andlisis de Marano y Ciferno (2001) supone una planta con una capacidad de 50.000 barriles diarios
(b/d) de combustibles GTL, el de Price Water House Coopers LLP (2003) considera una produccion de
33.000 b/d de combustibles GTL y la planta proyectada en este estudio tendrd una capacidad de
produccién de 22.000 b/d.
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CH, por barril refinado®. Mientras que, las emisiones de CO, se calculan a partir de

un balance de carbono de la planta FT.

Las emisiones de venteo corresponden a fuentes puntuales provenientes de la
ventilacion directa de corrientes del proceso y de servicios a la atmodsfera. La
corriente mas importante en esta categoria, y la Unica incluida en este inventario,
es la de CO,; originada en la seccién de eliminacidn de este compuesto. Esta es la
principal fuente de emision de gases de efecto invernadero en la etapa de

conversion.

Las emisiones fugitivas son las producidas por pérdidas en los equipos (valvulas,
bombas, etc), tanques de almacenamiento y en las instalaciones de tratamiento de
aguas residuales. Las emisiones de CH, se estimaron a partir de informacién de
refinerias de Estados Unidos, suponiendo que son la mitad de las reportadas para
una refineria promedio, es decir, 231 g de CH, por barril refinado. Este supuesto se
basa en el estado del arte de la tecnologia, el cual permite disefiar las plantas de

manera de minimizar estas emisiones.

El Cuadro N° 33 resume el inventario de emisiones tdxicas producidas durante el

proceso de produccién de los combustibles FT.

Cuadro N° 33. Inventario de las emisiones de la produccion de combustibles GTL
(por litro de combustible producido)

Comﬁ)tolesto (mg)

CO, 752.797
CHq4 53
N,O 10
SOy 0,4
NOy 327
Cco 79
VOC 24
PM 7

Fuente: elaboracion propia a partir de
Marano y Ciferno, 2001

Las emisiones de gases de efecto invernadero se presentan en el Cuadro N° 34.
Para facilitar la interpretacién, las de CH; y N,O se han convertido en unidades
equivalentes de CO,. Asimismo, se desagregan en las categorias de venteo de

gases de combustion y la incineracion de los gases de combustion, las fugitivas y

9 Se supone que la planta FT es del mismo grado de complejidad que una refineria promedio de Estados
Unidos.
100 N,0: Oxido Nitroso

SOy : Oxido de azufre

NOy. Oxido de nitrégeno
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provenientes de la antorcha, y las emisiones de auxiliares. La mayor parte
corresponde a CO, mientras que el CH; y el N,O representan menos del 1% del

total de las emisiones de gases de efecto invernadero de las plantas FT.

Cuadro N° 34. Emisiones de GHG en la produccion de GTL (por litro de combustible

producido)
(mg)
CO, - gas venteado 404.356
CO, gas proveniente de la combustion 343.198
CO, - gas proveniente de la incineracion 0
CO, emisiones fugitivas 4.044
CO, - fuentes secundarias 1.198
CH,- gas proveniente de la combustién (g CO5.¢q) 138
CH,4- emisiones fugitivas y antorcha (g COj.¢q) 888
CH4- emisiones secundarias (g COz.¢q) 90
N,O- gas proveniente de la combustién (g CO;.¢q) 3.124
N,O- secundarias (g CO;.¢q) 1
Total (g COz.¢q) 757.037

Fuente: elaboracién propia a partir de Marano y Ciferno, 2001

Cabe mencionar que el gas natural, al ser rico en hidréogeno, no produce una gran
cantidad de CO, durante la etapa de conversion del proceso de produccién de
combustibles.

Algunas de las emisiones que se derivan de fugas de equipos y del venteo del
proceso corresponden a gases toxicos y contaminantes atmosféricos peligrosos
(CAP), constituyendo las emisiones de gases téxicos. Estas se originan en
diferentes secciones de la planta. Asi, por ejemplo, en el area de conversion se
generan compuestos oxigenados acuosos, olefinas e hidrocarburos solventes.
Mientras que, en la etapa de mejoramiento del producto es posible que se
produzcan aromaticos. Si bien estos compuestos pueden ser liberados en el aire
junto con las emisiones tdxicas, no se han hecho esfuerzos por cuantificar sus
efectos en una planta en operacién. Como se menciond anteriormente, es de

esperar que el estado del arte de la tecnologia permita minimizarlas.

El Cuadro N° 35 contiene el inventario de emisiones generadas en la produccion de
gas natural. Para realizarlo se consideraron las siguientes fuentes: venteo y quema
de gas natural, combustién de gas, emisiones fugitivas, y provenientes del
transporte y la distribucion por gasoducto, expresadas en unidades equivalentes de
CO..
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Cuadro N° 35. Inventario de emisiones en la produccion del Gas Natural

Compuesto g por 1.000 scf producido mg por m3 producido
Co, 6.364 0,238
CHy 69 0,00557
N,0 0,21 0,0000078
SOx 0,21 0,0000078
NOx 48,4 0,00181
CcO 11,8 0,0004403
VOC 77 0,00287
PM 0 0

Fuente: elaboracion propia a partir de Marano y Ciferno, 2001

En cuanto a las originadas en el transporte y distribucion de los combustibles
liquidos, el escenario elegido supone la produccion de combustibles GTL en Alaska,
que luego es transportada por oleoducto a Valdez, para finalmente arribar a la
Costa Oeste de Estados Unidos en buque. Alli el combustible es refinado y
distribuido en San Francisco. El Cuadro N° 36 resume el uso de energia

correspondiente a cada medio de transporte.

Cuadro N° 36. Consumo de Energia para cada medio de transporte (por tonelada-
Km transportada)
Camidn (KJ) Buque Tanque (KJ) Ducto(KJ)
1.130 243 71,4
Fuente: elaboracion propia a partir de Marano y Ciferno, 2001

El Cuadro N° 37 muestra el inventario de las emisiones, el cual incluye como
fuentes de las mismas: la combustion del combustible utilizado en cada etapa del
transporte y las generadas aguas arriba en la produccién de este combustible. Para
el transporte por ductos se requiere electricidad, si se recurre al transporte
mediante camiones cisternas es necesario utilizar fuel oil destilado (DFO), por
ultimo para los buques tanques se debe utilizar el fuel oil proveniente del residuo
(RFO). También se muestra la distancia recorrida por cada medio de transporte

medida en kildmetros.
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Cuadro N° 37. Traslado de combustibles GTL. Inventario de emisiones (por litro de
combustible GTL transportado)

Modo de transporte Camion Buque Tanque Ducto Total
Alaska - San Francisco DFO RFO Electricidad

kildmetros 97 6.647 1.287 8.031
CO, (mg) 7.474 118.883 5.284 131.642
CH4 (mg) 0,40 158 13,1 171
N>O (mg) 0,24 2,74 0,30 3,28
SOx (mg) 36,7 1.492 51,4 1.580
NOx (mg) 32,3 390 19,5 442
CO (mg) 43,3 68 6,24 117
PM (mg) 6,21 90,1 14,2 111
VOC (mg) 0,28 58,8 0,14 29,2

Fuente: elaboracion propia a partir de Marano y Ciferno, 2001

El Cuadro N° 38 resume el inventario de emisiones en la produccién de GTL
elaborado a partir de los inventarios individuales, comentados anteriormente,
correspondiente a la extraccién del gas natural, produccidon de combustibles liquidos

y transporte/distribucion.

Cuadro N° 38. Inventario de las emisiones a lo largo del ciclo de vida
(por litro de combustible FT ofrecido)

Compuesto (g)
CO, 1.746
CH,4 1,68
N,O 0,03
SOx 1,58
NOx 3,03
CcO 0,75
VOC 3,55
PM 0,12

Fuente: elaboracion propia a partir
de Marano y Ciferno, 2001

Es necesario mencionar que en este inventario no fueron incorporadas ni las
emisiones por el uso final de los combustibles, ya que se requiere la especificacion
del vehiculo en el que se utilizard, ni las emisiones originadas por la recarga de
combustible. Estas se relacionan con la volatilidad del combustible, y como por un
lado, la volatilidad del diesel GTL es muy baja ya que el destilado FT esta
compuesto principalmente por parafinas de alto punto de ebulliciéon y por otro, la
volatilidad de la nafta FT depende de la etapa de mejoramiento del producto, estas

emisiones pueden desestimarse.
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2. Comparacion de los impactos ambientales entre el sistema convencional

de refinacion y el sistema GTL

Como se menciond anteriormente Price Water House Coopers LLP (2003) realiza
una comparacion entre ambos sistemas, en funcion del uso de los recursos, de las
emisiones de gases de efecto invernadero, de contaminantes del aire -incluyendo
las emisiones acidificantes, de compuestos organicos volatiles (VOCs) y de

particulados (PM) y la generacién de residuos sélidos.

En cuanto al uso de los recursos sostiene que la energia total, que incluye la
energia consumida en el proceso de produccién y la almacenada en los productos,
se puede interpretar como un indicador del agotamiento de los recursos. En este
sentido, la tecnologia de refinacion requiere menor cantidad de energia primaria
(2,3 millones de TJ), aproximadamente entre un 17% y un 29%, para satisfacer las
mismas funciones que el sistema de GTL.

La mayor parte de la diferencia de energia se origina en la etapa de procesamiento
de combustible. EI mayor requerimiento de energia para producir GTL se debe a la
menor eficiencia del proceso de conversion de la materia prima en combustibles, la
eficiencia térmica es aproximadamente del 60% en comparacion con el 90% de las
refinerias. De este modo, se consume mas energia (alrededor de 29%) para
obtener productos que cumplan las mismas funciones que los obtenidos a través
del sistema convencional. Es de esperar que en el mediano y largo plazo las
mejoras e innovaciones tecnoldgicas incrementen la eficiencia térmica del sistema y

por lo tanto disminuya el consumo de energia (Grafico N° 17).
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Grafico N° 17. Energia Primaria por cada etapa del ciclo de vida
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Fuente: elaboracidn propia a partir de Price Water House Coopers LLP, 2003.

Con respecto a la generacion de residuos sdlidos, la produccion de combustibles

GTL genera aproximadamente 247 toneladas de residuos sélidos, aproximadamente

un 40% menos que la refinacion convencional. En el Grafico N° 18 se presenta la

generacion total de residuos para cada etapa del ciclo de vida del producto,

observandose que en ambos sistemas la fase de produccién es la que genera la

mayor cantidad de residuos -aproximadamente el 75% del total.

Grafico N° 18. Generacion de residuos por cada etapa del ciclo de vida
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Fuente: elaboracidn propia a partir de Price Water House Coopers LLP, 2003.

Los tipos de residuos generados difieren entre ambos sistemas. La produccion de

GTL genera mayor proporcién de “barros” (29 ton), mientras que el método
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convencional forma mayor cantidad de otros tipos de residuos, como residuos

peligrosos (8 ton), inertes (117 ton) e industriales (20 ton) (Grafico N° 19).

Grafico N° 19. Composicion de los residuos para cada sistema de produccion
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Fuente: elaboracidn propia a partir de Price Water House Coopers LLP, 2003.

Para analizar las emisiones de gases contaminantes del aire considera en primer
lugar las emisiones acidificantes, que estan conformadas principalmente por éxidos
de azufre y 6xidos de nitrégeno. Otros gases acidificantes como el amoniaco son
irrelevantes.

La produccién de GTL genera de 19% a 54% menos de emisiones acidificantes que

los combustibles convencionales (Grafico N° 20).

Grafico N° 20. Emisiones acidificantes por cada etapa del ciclo de vida
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Fuente: elaboracién propia a partir de Price Water House Coopers LLP, 2003.
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El sistema de GTL tiene menor impacto potencial en la acidificacion del aire,
excepto en la etapa del transporte (hacia los usuarios). Es de esperar que las
plantas de GTL se radiquen en cercanias de las reservas de gas remotas y, por
tanto, en zonas menos propensas a tener problemas por acidificacién del aire.
Mientras que el uso de los combustibles GTL se produce en areas mas sensibles a

este tipo de problema.

Las refinerias procesan petréleo que contiene entre 0,15% y 2,92% de azufre y
deben producir derivados que cumplan con especificaciones estrictas, por lo que se

generan emisiones significativas de 6xidos de azufre.

Luego se debe analizar la emisién de VOCs, es decir, todos los compuestos
guimicos que pueden vaporizarse en la atmosfera. Si se compara el proceso global
de GTL con el de una refineria de petrdleo, se observa que el primero produce una
menor cantidad de emisiones de VOCs (aproximadamente 36%), debido
principalmente a la utilizacién de gas natural. En este sentido, alrededor del 60%
de las emisiones producidas por el sistema tradicional ocurren durante la extraccién
y transporte de petrdleo crudo. En el Grafico N° 21 se ilustra este tipo de emisiones

a lo largo del ciclo de vida de cada uno de los sistemas analizados.

Grafico N° 21. Emisiones de VOCs por cada etapa del ciclo de vida
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Fuente: elaboracidn propia a partir de Price Water House Coopers LLP, 2003.

Por dltimo, el combustible GTL genera alrededor de un 7% menos de emisiones de
GHG por lo que pueden considerarse comparables. El didxido de carbono (CO,) es
responsable del 95% del total de las emisiones de gases de invernadero. El resto es

aportado por el metano (CH,) y el éxido nitroso (N,O).
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El Grafico N° 22 ilustra las emisiones de este tipo de gases a lo largo del ciclo de
vida del producto. El proceso de extraccién del gas natural requiere menor cantidad
de energia que el del petrdleo, y, por consiguiente, genera un menor nivel de
emisiones. Sin embargo, la fase de produccién de combustibles GTL tiene niveles
de emisiones significativamente mayores (alrededor de 15%) debido a la baja

eficiencia energética del proceso.

Grafico N° 22, Emisiones de GHG por cada etapa del ciclo de vida
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Fuente: elaboracion propia a partir de Price Water House Coopers LLP, 2003.

3. Consideraciones Finales

Este breve andlisis, de caracter cualitativo/cuantitativo, intenta presentar los
impactos mas importantes detectados en las etapas del ciclo de vida del producto,
siendo su objetivo servir como indicador de la incidencia ambiental que la actividad

ocasiona, sin pretender agotar el tema en esta instancia.

Al respecto, se puede considerar que, dentro de los limites de estos estudios, las
plantas de GTL producen un menor impacto en el ambiente que las refinerias
convencionales. Esto queda demostrado en varios de los puntos que se tratan en el
presente capitulo ya que en la mayoria de los casos los indicadores son menores
para el GTL, desde los gases de efecto invernadero, los acidificantes, los VOC's,

hasta la generacién de residuos.

Es importante resaltar que el analisis presentado es aproximado ya que no existe la
misma cantidad de informacion e investigaciones para ambos tipos de tecnologias.

En el mundo existen miles de plantas de refinacidon y solo unas pocas plantas de
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GTL a nivel comercial. Asimismo, es de esperar que el desarrollo y las mejoras de
esta tecnologia permitirdn reducir ain el impacto a lo largo del ciclo de vida del

producto.
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Conclusiones

La escasez de recursos econdémicos y el alto costo del capital, tanto propio como
externo, han obligado a los potenciales inversores a buscar diversos mecanismos
que les permitan utilizar eficientemente sus recursos. En este sentido, el analisis de
proyectos de inversion constituye un instrumento que provee informacién al
proceso decisorio, permitiendo la medicidon y comparacion de los beneficios y costos
gue podrian generarse con su eventual materializacidn. Es una técnica que busca
recopilar, crear y analizar sistematicamente antecedentes econdmicos para juzgar
cualitativa y cuantitativamente las ventajas y desventajas de una inversion vy
concluir si es conveniente o no llevarla a cabo. En particular en esta tesis se analizo
a nivel prefactibilidad privada y social, la viabilidad de instalar una planta de
produccion de combustibles liquidos obtenidos a partir del gas natural en Punta

Loyola.

Para llevar a cabo esta evaluacidn se examind, en primer lugar, el mercado de
combustibles liquidos tanto a nivel global como nacional. Luego se estudié si Punta
Loyola y Rio Gallegos, la ciudad mas cercana cuentan con la infraestructura
necesaria para el proyecto. También se analizd la factibilidad técnica del proceso de
produccidn. Posteriormente se realizé una breve resefa sobre los aspectos legales
gue pueden afectar al proyecto. Por Ultimo se desarrollar llevé a cabo la evaluacién

econdmica del proyecto.

Luego de la recuperacién de la economia argentina tras la crisis de los afios 1999-
2003 y del afio 2009, la demanda de gas oil ha mostrado una tendencia creciente.
Sin embargo, la capacidad de refinacion local no ha sufrido variaciones
significativas en los Ultimos afios, teniendo por tanto que recurrirse a la importacion
de este combustible para garantizar su provisién. Este problema de abastecimiento
junto con las normas relativas a la calidad de los combustibles representan un

nicho de mercado para el proyecto.

En el estudio de localizacién se identifica como un posible sitio de emplazamiento el
Puerto de Rio Gallegos, especificamente el muelle de Punta Loyola ya que este
presenta ventajas en cuanto al despacho y almacenamiento de los productos y al
acceso al mar. Ademas en Rio Gallegos, se encuentran empresas que prestan
servicios a la industria petrolera y gasifera. Asimismo es importante sefialar que en
esta ciudad existe oferta de mano de obra con la calificacion requerida para el

proyecto y con experiencia en tareas similares.
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En cuanto a los aspectos técnicos del proyecto, transformar el gas natural en
combustibles liquidos resulta factible. La tecnologia Fischer-Tropsch ha sido
probada por muchos afios, aunque aun no se generalizé su utilizacion. Respecto del
costo de capital requerido para instalar una planta que opere con esta tecnologia,
los proyectos en etapa de ingenieria y construccion informan valores cercanos a
30.000 dodlares por barril instalado, con tendencia decreciente a medida que
aumenta el tamafio de la planta. Sin embargo, al realizar los calculos referidos a
este proyecto el valor que se alcanza es de alrededor de 60.000 U$S/barril
instalado, considerando los factores de localizacion y actualizacién descriptos en el

Estudio Econdmico.

Cabe mencionar que el estado del arte acerca de la tecnologia GTL y el interés
sobre las mismas no ha sido constante a lo largo de la historia mundial con lo cual
es dable pensar que en un futuro se puedan realizar innovaciones que permitan
lograr rendimientos crecientes a escala o bien disminuir los costos de inversion

inicial y operativos.

Recientemente, se disend un proceso alternativo denominado Synfuels, que se
encuentra en etapa piloto. Este proceso no se estudié en esta tesis debido a que no
es el usualmente utilizado en la industria. Sin embargo, en una etapa de analisis
posterior deberia incluirse y comparar con el proceso Fischer-Tropsch de manera
de elegir aquel que permita producir igual cantidad con los menores costos, que a

igualdad de ingresos generara el mayor VAN.

A partir del estudio econémico se concluye que si los productos obtenidos se
comercializan a los precios domésticos y se considera un horizonte de evaluacion de
15 afios, el proyecto no es aceptable. Cabe mencionar que los precios domésticos
resultan mas bajos que los precios internacionales como resultado de la vigencia de
la Resolucion N° 394/07.

Por esta razdn se plantearon algunos escenarios alternativos, como por ejemplo, la
posibilidad de acceder a un régimen de amortizacidon acelerada o a un préstamo
internacional, los cuales si bien mejoran la rentabilidad del proyecto no resultan
suficientes para recomendar su realizacidon. En estos escenarios se distribuiria el

peso de la inversidn inicial a lo largo de la vida util del proyecto.

Si los productos se pudieran comercializar a sus precios internacionales el proyecto

se tornaria aceptable. Sin embargo, hay que mencionar que leves cambios
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desfavorables en las variables criticas (inversion inicial, precio del gas natural,
precio del Gas Oil y precio de la Nafta Petroquimica) del proyecto lo tornarian

inaceptable.

Para el calculo de los indicadores de rentabilidad se empled la tasa de descuento
que se utiliza actualmente en la industria petroquimica. Si bien se lo considera un
valor alto, se respeta el dato provisto por el sector aunque teniendo en cuenta que
se trata de una tasa de rentabilidad real habria que tomar como referencia la

estimacion realizada por Weston y Copeland (1995).

Cuando se evallan proyectos de inversién, en ocasiones suele ser relevante
considerar ademas del impacto sobre el inversor los efectos sobre el bienestar de la
comunidad. Para esto es necesario llevar a cabo una evaluacion social de proyectos.
Esta contempla, por un lado, un analisis de eficiencia, es decir, que calcula el costo
social de oportunidad de usar los recursos en un proyecto, y por otro, un analisis de
equidad, para lo cual considera los impactos sobre la distribucion del ingreso. En
esta tesis solo se llevo a cabo el andlisis de eficiencia. Para esto se corrigieron los
precios de la evaluacidn privada del proyecto con el objetivo de depurarlos de las
imperfecciones del mercado interno y del componente impositivo. Asimismo para el
calculo de los indicadores de rentabilidad se empled la tasa de corte utilizada al
evaluar proyectos para las lineas de préstamos internacionales que administra el
Sector Publico. Desde esta oOptica el proyecto no resulta aceptable debido

principalmente a que es intensivo en un recurso (gas natural) escaso en el pais.

Sin embargo, seria interesante incorporar a esta tesis en una etapa posterior de
estudio, los efectos del proyecto sobre la generacion de empleo en la ciudad, que
seguramente debera cubrirse con mano de obra de otras regiones. Es decir que se
originarad una importante inmigracién a la ciudad con los consiguientes efectos de

multiplicacion de empleo.

Asimismo, si bien en la tesis se realiza un analisis medioambiental de la produccién
de combustibles GTL, hay que recordar que el mismo es de tipo cualitativo y una
primera aproximacion al tema. Con lo cual también resultaria de interés un analisis

de las externalidades del proyecto.

Es necesario mencionar que al momento de realizar esta tesis se presentaron
problemas relativos a la disponibilidad de informacion referida principalmente a la

evolucién de las reservas, de los precios del gas natural y la formaciéon de los
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precios domeésticos que imposibilitaron realizar un andlisis mas acabado del

mercado tanto proveedor como consumidor.
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